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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser!

In der vorliegenden Ausgabe der statistischen Quartalspublikation der Oesterreichischen Nationalbank
,Statistiken — Daten & Analysen” finden Sie Beitrdge zu ausgewdahlten Themen der Finanzstatistik.

Der einleitende Artikel beschdftigt sich in gewohnter Weise mit den wichtigsten Entwicklungen
der osterreichischen Finanzinstitute. Martin Bartmann und Patrick Thienel beleuchten — im Riickblick
auf die OeNB-Pressekonferenz vom 20. Mirz 2018 — das Gesamtjahr 2017, das vor allem von einem
Wachstum der Kundenkredite in allen Segmenten gepragt war. Wahrend nicht zuletzt aufgrund historisch
niedriger Zinssdtze die Volumina im Bereich der Wohnbaufinanzierung sowie bei Konsumkrediten
stiegen, waren die steigenden Kredite an inldndische Unternehmen auf das Wirtschaftswachstum
zuriickzuftihren.

Paul Ehrlich und Stefan Kinschner untersuchen das Auslandsobligo ésterreichischer Banken auf
Ldnder- und Sektorbasis. Es zeigt sich, dass das internationale Gesamtobligo Osterreichischer Banken
nach Beriicksichtigung aller Risikotransfers ebenso hoch ist wie das inlandische. Der starke Fokus auf
die CESEE- und CIS-Region bestdtigt sich in der regionalen Verteilung des Auslandsobligos. In diesen
beiden Regionen sind hauptsdchlich realwirtschaftliche Aktiva zu finden, wohingegen in anderen
Regionen der Anteil der finanzwirtschaftlichen Aktiva wesentlich hoher ist.

Wie gewohnt werden Ihnen die aktuellsten Osterreicb—Ergebnisse der euroraumweiten Umfrage
tber das Kreditgeschdft von Gerald Hubmann prasentiert. Es werden sowohl die Angebots- als auch
die Nachfrageseite der Kreditvergabe sowie die Refinanzierungssituation analysiert.

Der Beitrag von Erza Aruqaj und Stefan Wiesinger untersucht die Entwicklung der privaten
Verschuldung in Osterreich. Wie aus dem Bericht hervorgeht, wachsen die Schulden des privaten Sektors
zwar absolut, nicht aber in Relation zum verftigharen Einkommen wie in anderen europdischen Landern.
Die Verschuldung der privaten Haushalte findet weiterhin hauptsdchlich in Form von langfristigen
Krediten statt, wobei Wohnbaukredite eine signifikante Rolle spielen. Trotz steigender Verschuldung
des nichtfinanziellen Unternehmenssektors in den letzten beiden Jahren wurde zeitgleich vermehrt
Eigenkapital aufgebaut.

Der Beitrag von Michael Andreasch zeichnet die aufenwirtschaftlichen Entwicklungen der letzten
60 Jahre basierend auf der Zahlungsbilanz bzw. der Internationalen Vermogensposition sowie dem
Aufenkonto der VGR nach. Demnach war die Gsterreichische Volkswirtschaft in den letzten 60 Jahren
zunehmend auslandsorientiert und entwickelte sich vom Nettoimporteur zum Kapitalgeber.

Ein Kurzbericht sowie eine Kurzauswahl von 14 Tabellen erginzen das vorliegende Heft. Auf
unserer Website steht Thnen unter http://statistik.oenb.at ein umfassendes Datenangebot zur
Verfligung. In diesem Zusammenhang méchten 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 Ihnen 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
prdsentiert.

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 mochten, bitten wir Sie, sich
unter www.oenb.at/Service/ Newsletter.html zu registrieren.

Johannes Turner
Gerhard Winkler
Michael Iifej er
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Elizabeth Bachmann,
Stefan Kinschner!

Konsolidierte Ertrags- und Vermogenslage
der Kreditinstitute zum 31. Dezember 2017

Das konsolidierte Jahresergebnis nach Steuern und Minderheitenanteilen von allen
in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstituten wurde im Jahr 2017 mit insgesamt
6,6 Mrd EUR angegeben. Dies entspricht einem Anstieg um 1,6 Mrd EUR im
Vergleich zum Jahr 2016. )

Die Bilanzsumme aller in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstitute betrug
zum 31. Dezember 2017 948,9 Mrd EUR und lag damit um 2,6 Mrd EUR (+0,3%)
tiber dem Vergleichswert zum 31. Dezember 2016.

Entwicklung des konsolidierten Jahresergebnisses im Detail

Die konsolidierten Betriebsertrage (ohne Risikovorsorgen) der 6sterreichischen
Kreditinstitute lagen im Jahr 2017 um 1,9 % tiber dem Vorjahreswert. Positiv auf
die Betriebsertrage wirkten sich neben einem stark gestiegenen sonstigen betrieblichen
Ergebnis’ das um 4,9 % gestiegene Provisionsergebnis und die um 27,2 % héheren
Dividenden und Beteiligungsertrage (aus UGB-Bilanzen) aus. Einen Riickgang um
29,6 % verzeichnete hingegen der Handelserfolg’. Weitgehend stabil blieb das
Nettozinsergebnis, das als wichtigste Ertragskomponente der osterreichischen
Kreditinstitute einen Riickgang um 0,5 % verzeichnete.

Das konsolidierte Betriebsergebnis (ohne Risikovorsorgen) wies einen Anstieg
um 40,9 % aus. Dieser Anstieg ist vor allem auf Wertaufholungen bei den Anteilen
an Tochter-, Gemeinschafts- und assoziierten Unternehmen zuriickzufiihren, die
den Abschreibungen von Vermdgenswerten zuzuordnen sind. Die Verwaltungs-
aufwendungen gingen gegeniiber dem Vorjahr um 4,1 % zuriick, wobei sich diese
Entwicklung sowohl bei den Personal- als auch bei den Sachaufwendungen wider-
spiegelt.

Insgesamt konnte das konsolidierte Jahresergebnis nach Steuern und Minder-
heitenanteilen um 31,7 % verbessert werden. Neben einem verbesserten Betriebs-
ergebnis wirkten sich auch der Anstieg des Ergebnisses aus Beteiligungen an Toch-
ter-, Gemeinschafts- und assoziierten Unternehmen (aus IFRS-Bilanzen) in Héhe
von 26,5 % sowie hohere Ertrage aus der Verbuchung von den Anschaffungskos-
ten tbersteigenden Werten des Nettovermdogens positiv auf das Jahresergebnis
aus. Die Risikovorsorgen befanden sich auch im Jahr 2017 auf sehr geringem
Niveau und gingen gegeniiber dem Vorjahr um 11,8 % zuriick.

Negativ auf das Ergebnis wirkten sich das reduzierte Gesamtergebnis aus auf-
gegebenen Geschiftsbereichen* sowie die um 35,8 % gestiegenen Minderheiten-
anteile aus.

Oesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — Aufsicht, Modelle und Bonitdtsanalysen, elizabeth.bachmann@
oenb.at, stefan. kinschner@oenb.at.

Die einmalige Sonderzahlung der Bankenabgabe belastete das sonstige betriebliche Ergebnis 2016 wesentlich.

Der Handelserfolg errechnet sich aus dem Handelsergebnis zuziiglich der sonstigen Bewertungsergebnisse nach
IFRS und nGAAP FINREP sowie zuziiglich sonstiger realisierter Gewinne bzw. Verluste aus Finanzgeschdften.

Ein wesentlicher Teilgeschdftsbereich einer Grofbank, der das Jahresergebnis 2016 noch positiv beeinflusst hat, ist
aufgrund der im Jahr 2016 erfolgten Abspaltung nicht mehr im Jahresergebnis 2017 enthalten.

OESTERREICHISCHE NATIONALBANK



Konsolidierte Ertrags- und Vermdogenslage der Kreditinstitute zum 31. Dezember 2017

Tabelle 1

Konsolidierte Ertragslage der 6sterreichischen Bankkonzerne und Einzelinstitute

2017 2016 Differenz
in Mio EUR | absolut | in %

Zinsergebnis 14.526 14.604 —78 -0,5
+ Provisionsergebnis 6.886 6.562 324 49
+ Handelserfolg 1 805 1144 —339 296
+ Dividendenertrage, Ertrage aus Beteiligungen (nur UGB) 545 428 116 27,2
+ Sonstiges betriebliches Ergebnis 75 —331 405 122,6
= Betriebsertrage netto 22.837 22408 428 19
— Verwaltungsaufwendungen 13.999 14.592 -593 =4l

Abschreibungen von immat. und mat. Vermogen, Wertminde-

rungen nicht finanzieller Vermégenswerte und Beteiligungen 773 2.093 —1.320 —63,1
= Betriebsergebnis 8.065 5723 2.342 409
— Risikovorsorgen 1.052 1192 141 -11.8

davon: Risikovorsorgen im Kreditgeschift 906 989 -83 -84

davon: Sonstige Riickstellungen (nur IFRS) 108 271 —163 —60,0

davon: Risikovorsorgen aus nicht zum Zeitwert bilanzierten

finanziellen Vermdgensgegenstanden 37 —67 104 1553
+ Gewinn oder (—) Verlust aus Beteiligungen (nur IFRS) 1147 907 240 26,5
+ Sonstiger Saldo in Summe 298 124 174 1411
= Jahresergebnis vor Steuern und Minderheitenanteilen 8.458 5.561 2.897 52,1
— Ertragssteuern 1.246 1.264 -19 -1,5
+ Gesamtergebnis aus aufgegebenen Geschdftsbereichen (nur

IFRS) 2 25 1182 1157 979
— Minderheitenanteile (nur IFRS) 680 500 179 358
= Jahresergebnis nach Steuern und Minderheitenanteilen 6.558 4.979 1.579 317
Quelle: OeNB.

! Handelsergebnis + sonstige Bewertungsergebnisse nach IFRS und nGAAP FINREP + sonstige redlisierte Gewinne bzw. Verluste aus Finanzgeschdften

2 Ein wesentlicher Teilgeschdftsbereich einer GroBbank, der das Jahresergebnis 2016 noch positiv beeinflusst hat, ist aufgrund der im Jahr 2016
erfolgten Abspaltung nicht mehr im Jahresergebnis 2017 enthalten.

Datenstand: 20. Mdrz 2018.

Entwicklung der konsolidierten Vermogenslage im Detail

Die Bilanzsumme aller in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstitute betrug zum
31. Dezember 2017 948,9 Mrd EUR und lag damit um 2,6 Mrd EUR (+0,3%)
tiber dem Vergleichswert zum 31. Dezember 2016.

Aktivseitig gab es die groBten absoluten Anstiege bei den Krediten und Forde-
rungen gegeniiber Nichtbanken (+5,3%), beim Kassenbestand und den Guthaben
bei Zentralbanken (+8,0%) und bei den Anteilen an Tochter-, Gemeinschafts-
und assoziierten Unternehmen (+8,4%). GroBere Riickginge wurden hingegen
bei den Schuldverschreibungen (—11,5%), den Krediten und Forderungen gegeniiber
Kreditinstituten (—8,3%) und den Finanzderivaten (—25,9%) verzeichnet. Passiv-
seitig gab es die groBten absoluten Anstiege bei den Verbindlichkeiten gegentiber
Nichtbanken (+4,6%) und den Einlagen von Zentralbanken (+119,6%). Wesentliche
Riickgange wurden bei den Schuldverschreibungen und anderen finanziellen
Verbindlichkeiten (—13,4%), den Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
(—9,5%) und den Finanzderivaten (—27,6%) verzeichnet.
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Executive Summaries

Economic growth boosts retail loans in all segments

On the back of benign economic conditions, the growth of loans to domestic companies reached its highest rate in 2017 since
May 2009. Likewise, household loan growth in Austria was very strong. In addition to housing loans, which had seen steady
growth already in the past few years, consumer loans also expanded in 2017, which is attributable in particular to interest rates

being at historically low levels.

Austrian banks’ foreign claims on an ultimate risk basis by regional and structural characteristics

This article looks into Austrian banks’ ultimate risk exposure abroad broken down by country and sector. Our data show that
Central, Eastern and Southeastern Europe (CESEE), the Commonwealth of Independent States (CIS) and Germany account for
the largest shares of Austrian banks’ foreign claims on an ultimate risk basis. A breakdown by economic sector reveals material
structural differences between countries. While in CESEE and CIS countries, the bulk of foreign claims on an ultimate risk basis
are on the private and the public sectors, in other countries (rest of the world excluding Austria) the share of foreign claims on

the financial sector is much higher.

Economic boom fuels demand for corporate loans

On the back of favorable economic developments, corporate loan demand has been rising for over a year now. The outlook is
positive as well, continuing a trend that is most pronounced for long-term loans. Survey respondents attribute the increase in
demand to growing financing needs for investment by Austrian enterprises that continues to be robust. On the supply side, margins
on average-risk corporate and home loans declined in the first quarter of 2018. This trend has been going on for several years —
mainly for competition reasons. Over the long term, credit standards have been exceptionally tight in recent years (especially for
corporate loans) as the global financial crisis had prompted banks to tighten their credit standards — and there has been little
change in this respect since mid-2015. The refinancing conditions of banks have been improving for several quarters. Medium- to
long-term bonds in particular became a more viable source of funding in early 2017. According to survey participants, the Euro-
system’s expanded asset purchase programme (APP) has benefited their liquidity as well as their market financing conditions but
depressed, at the same time, their profitability due to a decline in net interest margins. Banks reported ongoing downward
pressure on lending rates as well as margins but above all on interest income due to the Eurosystem’s negative deposit facility rate.

Private sector debt in Austria

Private sector debt in Austria has been rising in absolute terms, but not in relation to disposable income or GDP as in other European
countries. Household debt is still mainly comprised of long-term loans, with housing loans accounting for a significant share.
Nonfinancial corporations have recorded rising levels of debt over the past two years, accompanied by an increase in equity capital.
While bank loans used to play a predominant role for the corporate sector, recently, alternative sources of debt financing have
become increasingly important. Private sector debt in Austria is below the thresholds defined in the macroeconomic imbalance

procedure of the European Union.

Austria’s transition from a net importer to a net lender

The current account balance (defined as the value of net exports of goods and services as well as primary and secondary income)
broadly measures the extent to which an economy is a net lender (that is, in surplus) or a net borrower (that is, in deficit).
Austria’s current account turned from a (more or less) stable deficit in the reference period from 1955 to 2001 to a surplus
starting in 2002. This structural shift reflects the changes that have occurred in cross-border activity due to underlying structural
economic changes and changing regulatory and monetary conditions. The strength of Austria’s export and import economy is
reflected by rising nonfinancial and financial indicators alike: By 2017, Austria’s export and import ratios had risen to 50% of
GDP, reaching the level of consumption to GDP, and cross-border financial assets as a share of GDP corresponded to 230% of
GDP. In other words, foreign assets accounted for one third of all financial assets held by domestic agents at end-2017.
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Ubersicht

Wirtschaftswachstum lasst Kundenkredite in allen Segmenten steigen

Das Kreditwachstum inlindischer Unternehmen stieg im Jahr 2017 in einem positiven wirtschaftlichen Umfeld auf den hochsten
Wert seit Mai 2009 an. Auch die Kreditvergabe an private Haushalte entwickelte sich in Osterreich sehr positiv. Neben den
schon tiber die letzten Jahre hinweg steigenden Volumina im Bereich der Wohnbaufinanzierung wird fiir das Jahr 2017 — insbe-

sondere aufgrund historisch niedriger Zinssitze — auch eine Ausweitung bei Konsumkrediten verzeichnet.

Das Letztrisiko osterreichischer Banken im Ausland auf Basis regionaler und struktureller Merkmale

In diesem Artikel wird die Konzentration des Letztrisikos osterreichischer Banken im Ausland auf Lander- und Sektorbasis
untersucht. Wie aus den Daten hervorgeht, besteht das Letztrisiko 6sterreichischer Banken im Ausland zu einem groBen Teil in
Zentral-, Ost- und Stidosteuropa (CESEE), in der Gemeinschaft Unabhangiger Staaten (GUS bzw. CIS) sowie in Deutschland.
Bei der Betrachtung der volkswirtschaftlichen Sektoren zeigen sich relevante strukturelle Unterschiede zwischen den Staaten.
Wihrend in CESEE- und CIS-Landern Auslandsaktiva auf Basis des Letztrisikos tiberwiegend gegeniiber dem privaten Sektor
sowie dem Staatssektor zu finden sind, ist der Anteil der Auslandsaktiva gegeniiber dem Finanzsektor im Rest der Welt (ohne
Osterreich) wesentlich hoher.

Hochkonjunktur befliigelt Nachfrage nach Unternehmenskrediten

Bereits seit iiber einem Jahr steigt die Nachfrage nach Unternehmenskrediten aufgrund der guten Konjunktur. Auch der Ausblick
ist positiv. Dieser Trend ist bei den langfristigen Krediten am starksten ausgepragt. Die Umfrageteilnehmer sehen die verstarkte
Nachfrage im gestiegenen Finanzierungsbedarf fiir die anhaltend starke Investitionstatigkeit der ésterreichischen Unternehmen.
Angebotsseitig wurden im ersten Quartal 2018 die Margen fiir durchschnittlich risikoreiche Unternehmens- und Wohnbaukredite
gesenkt. Hier besteht bereits eine mehrjahrige Tendenz — hauptséchlich aus Wettbewerbsgriinden. Die Kreditrichtlinien sind bereits
seit einigen Jahren im langfristigen Vergleich iberdurchschnittlich straff (vor allem bei Unternehmenskrediten). Die Banken hatten
die Richtlinien nach Ausbruch der globalen Finanzkrise verschirft. Seit Mitte 2015 ist es kaum zu weiteren Verinderungen
gekommen. Der Zugang der Banken zu Refinanzierungsquellen verbessert sich bereits seit mehreren Quartalen. Insbesondere
die Refinanzierung iiber mittel- bis langfristige Anleihen ist seit Anfang 2017 leichter geworden. Dem erweiterten Programm des
Eurosystems zum Ankauf von Vermdgenswerten schreiben die Umfrageteilnehmer zuletzt vor allem eine Verbesserung ihrer
Liquiditat sowie eine Verbesserung ihrer Finanzierungsbedingungen zu, aber auch eine Belastung ihrer Ertragslage (infolge gesunkener
Nettozinsmargen). Der negative Einlagenzinssatz des Eurosystems auBert sich gemal3 den Ergebnissen der Umfrage in einem an-
haltenden Abwartsdruck auf die Kreditzinsen und die Margen sowie mehr noch, in einer Belastung der Zinsertrage der Banken.

Entwicklung der privaten Verschuldung in Osterreich

Die Schulden des privaten Sektors in Osterreich nehmen zwar absolut betrachtet zu, nicht aber in Relation zum verfiigbaren
Einkommen bzw. Bruttoinlandsprodukt wie in anderen européischen Landern. Die Verschuldung der privaten Haushalte findet
weiterhin hauptsichlich in Form von langfristigen Krediten statt, wobei Wohnbaukredite eine signifikante Rolle spielen. Der
Sektor der nichtfinanziellen Unternchmen wies in den letzten beiden Jahren eine steigende Verschuldung bei gleichzeitigem
Aufbau von Eigenkapital auf. Wahrend bisher fiir den Unternehmenssektor vor allem Bankkredite wesentlich waren, spielten in
letzter Zeit vermehrt alternative Fremdkapitalinstrumente eine immer wichtigere Rolle. Die private Verschuldung in Osterreich

liegt unter den Schwellenwerten des Verfahrens fiir makrookonomischen Ungleichgewichte der Europdischen Union (VMU).

Osterreich auf dem Weg vom Nettoimporteur zum Kapitalgeber

Der Leistungsbilanzsaldo (als Nettoergebnis aller Giiter-, Dienstleistungs- und Einkommensexporte abziiglich der entsprechenden
Importe) ist ein realwirtschaftlicher Indikator fiir den Nettofinanzierungsbedarf bzw. -liberschuss einer Volkswirtschaft. Er entwickelte
sich in Osterreich von einem vorwiegenden Defizit in den Jahren von 1955 bis 2001 in einen anhaltenden Uberschuss ab 2002.
Diese strukturelle Verschiebung reflektiert die Verdnderungen der grenziiberschreitenden Wirtschaftsaktivititen aufgrund neuer
wirtschaftspolitischer, regulatorischer und wihrungspolitischer Rahmenbedingungen. Die starke auBBenwirtschaftliche Dynamik
lasst sich sowohl an realwirtschaftlichen als auch an finanziellen Indikatoren ablesen: Zwischen 1995 und 2017 stiegen sowohl die
Export- als auch die Importquote auf mehr als 50% des BIP und damit auf das Niveau der Konsumquote. Das Volumen der
grenziiberschreitenden Vermégensbestinde erreichte das 2,3-fache der jahrlichen Wirtschaftsleistung. Jeder dritte Euro des
gesamten Finanzvermogens aller inlindischen Akteure war zum Jahresende 2017 in auslindischen Vermogenswerten platziert.

STATISTIKEN Q2/18 13



Martin Bartmann,
Patrick Thienel

Wirtschaftswachstum lasst Kundenkredite in
allen Segmenten steigen

Kredite, Einlagen und Zinssatze &sterreichischer Finanzinstitute

Das Kreditwachstum inldndischer Unternehmen stieg im Jahr 2017 in einem positiven wirt-
schdftlichen Umfeld auf den hochsten Wert seit Mai 2009 an. Auch die Kreditvergabe an
private Haushalte entwickelte sich in Osterreich sehr positiv. Neben den schon iiber die
letzten Jahre hinweg steigenden Volumina im Bereich der Wohnbaufinanzierung wird fiir das
Jahr 2017 — insbesondere aufgrund historisch niedriger Zinssétze — auch eine Ausweitung bei
Konsumkrediten verzeichnet.

1 Kredite an Nichtbanken gewinnen an Bedeutung

Der wichtigste Bilanzposten von Banken? — das Kreditgeschaft mit inlindischen
Nichtbanken — gewann in den letzten fiinf Jahren konstant an Bedeutung. Der
relative Anteil an der Gesamtbilanzsumme 6sterreichischer Banken lag mit 42 %
(341 Mrd EUR) deutlich iiber jenemdes Jahres 2012. Ausschlaggebend dafiir
waren insbesondere hohere Kreditvergaben an nichtfinanzielle Unternehmen bzw.
private Haushalte, die mit einem Anteil von insgesamt 88 % das Gros des Nicht-
banken-Geschifts ausmachten (Unternechmen: 143 Mrd EUR, private Haushalte:
156 Mrd EUR).

Die Bilanzsumme insgesamt war hingegen im beobachteten Zeitraum riicklaufig
und wies 2017 mit 819 Mrd EUR einen um 156 Mrd EUR geringeren Wert als 2012
auf. Bis auf das inlindische Kundengeschift mit Nichtbanken wurden alle relevanten
Bilanzpositionen abgebaut. Der Riickgang beim Interbankengeschaft war unter
anderem auf Strukturreformen (z. B. Fusionen) im Bankensektor zurtckzufiihren.

Grafik 1

Zusammensetzung der Aktiva dsterreichischer Finanzinstitute
Bilanzsumme Dezember 2012: 975 Mrd EUR Bilanzsumme Dezember 2017: 819 Mrd EUR

mm Kredite inldndischer Banken mm Kredite inldndischer Nichtbanken i Sonstige Kredite
= Wertpapiere Aktien und andere Anteilsrechte mm Sonstige Aktiva
Quelle: OeNB.

' Qesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — AuPenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und Monetdrstatistiken,
martin.bartmann@oenb.at, patrick.thienel@oenb.at.

? Definition der Bilanz gemdf dem Schema der Monetdrstatistik (entspricht einer unkonsolidierten Bilanz).
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Wirtschaftswachstum lasst Kundenkredite in allen Segmenten steigen

2 Kreditwachstum bei Unternehmen steigt
Das Jahreswachstum der an inldndische Unternechmen vergebenen Kredite erreichte
im Dezember 2017 mit 4,8% den hochsten Wert seit Mai 2009 (5,5%). Die
Kreditentwicklung verlief seit dem Vorjahr konstant positiv, wobei insbesondere
im 2. Halbjahr 2017 eine dynamische Entwicklung einsetzte, welche die Jahres-
wachstumsrate von 2,3% (Juni 2017) auf die zuvor erwahnten 4,8 % ansteigen
lieB. Im Euroraum war ebenfalls ein Aufwartstrend erkennbar, dieser fiel aber
wesentlich verhaltener aus und fiihrte zu einem Anstieg der Jahreswachstumsrate
von 2,0% (Juni 2017) auf 3,1 % (Dezember 2017). Neben Osterreich lag das Wachs-
tum von Unternehmenskrediten auch in Frankreich (6,4%) und Deutschland
(4,3 %) uber dem Euroraum-Durchschnitt, wihrend es sich in den Niederlanden
(—1,5 %), Spanien (—0,4 %) oder Irland (—0,5 %) weiterhin riicklaufig entwickelte.
Erstmals seit drei Jahren trugen im November bzw. Dezember 2017 alle
Laufzeitenkategorien positiv zum Kreditwachstum nichtfinanzieller Unternchmen
in Osterreich bei. Den héchsten Beitrag zum Kreditwachstum lieferten mit
2,36 Prozentpunkten (Jahreswachstum 2017: 3,7%) weiterhin langfristige Kredite
mit Laufzeit von tber finf Jahren, jedoch wurden auch Kredite mit Laufzeit von
bis zu einem Jahr im Jahresvergleich um 4,4 % aufgebaut und lieferten damit eben-
falls einen positiven Beitrag von 0,77 Prozentpunkten.

Grafik 2

Kreditwachstum nichtfinanzieller Unternehmen
in%
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Quelle: OeNB, EZB.

Im Euroraum insgesamt war eine ahnliche Entwicklung zu beobachten. Die
positive Kreditentwicklung, insbesondere bei lingerfristigen Finanzierungen, diirfte
auch im Zusammenhang mit steigenden Anlageinvestitionen (insbesondere von
Maschinen) stehen, die im Jahr 2017 sowohl in Osterreich als auch im Euroraum
weiter zu beobachten waren. So stiegen die Bruttoanlageinvestitionen in Osterreich
2017 um 5,1 % an.
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Grafik 3

Kreditvolumen an inlindische nichtfinanzielle Unternehmen
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Quelle: OeNB, EZB.

Das Kreditvolumen nichtfinanzieller Unternehmen bei dsterreichischen Banken
wies im Dezember 2017 mit 143 Mrd EUR den historisch hochsten Wert auf.
Zusatzlich zu den 143 Mrd EUR finanzierten sich osterreichische Unternehmen
mit rund 15 Mrd EUR bei l}anken mit Sitz in der sonstigen Wahrungsunion’
(Euro-Wahrungsgebiet ohne Osterreich), wobei der grofte Anteil davon mit rund
11 Mrd EUR auf Banken mit Sitz in Deutschland entfiel. Dies diirfte auch mit den
giinstigeren Kreditkonditionen bei GroBkrediten (iiber 1 Mio EUR) in Deutschland
im Zusammenhang stehen.

Wobei das Kreditvolumen, das 6sterreichische Banken an Unternehmen mit
Sitz in der sonstigen Wahrungsunion vergaben hoher war und im Dezember 2017
bei rund 24 Mrd EUR lag. Mit rund 13 Mrd EUR entfiel auch hier der mit Abstand
groBte Teil auf deutsche Unternehmen.

Das aushaftende Volumen an Unternehmenskrediten nach Branchenstruktur
ergibt fiir das Grundstiicks- und Wohnungswesen 2017 einen APteil von 31% am
gesamten Kreditvolumen nichtfinanzieller Unternehmen in Osterreich. Diese
Branche umfasst insbesondere die Tétigkeiten, die mit dem Kauf und Verkauf von
Grundstiicken, Gebduden und Wohnungen im Zusammenhang stehen. Mit einem
Anteil von 16 % bzw. 11 % wiesen die Branchen Bau sowie Herstellung von Waren
ebenfalls hohe Werte auf.

3 Neben Wohnbaukrediten stiegen 2017 auch die Konsumkredite an

Auch bei den privaten Haushalten entwickelte sich die Kreditvergabe in Osterreich
mit einer Jahreswachstumsrate von 3,5% (Dezember 2017) positiv. Neben den
schon iiber die letzten Jahre positiven Wachstumsraten im Bereich der Wohnbau-
finanzierung drehte nun auch die Jahreswachstumsrate der Konsumkredite ins
Plus. Der Anstieg der Konsumkredite hingt auch mit dem steigenden privaten
Konsum zusammen, welcher im Jahr 2017 mit 1,5 % real in Osterreich gewachsen
ist. Die entsprechenden Jahreswachstumsraten der Kreditvolumina lagen in

Osterreich bei 4,7 % (Wohnbaukredite) bzw. 2,5 % (Konsumkredite).

> Diese Spiegeldaten werden erst seit Dezember 2014 erhoben.
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Im Euroraum lag das Jahreswachstum der Kredite privater Haushalte auf
einem etwas geringeren Niveau (2,9 %). Neben Wohnbaukrediten (3,5 %) waren
es 2017 insbesondere Konsumkredite die sich mit einem Jahreswachstum von
7,1% sehr dynamisch entwickelten. Deutlich iber dem Euroraum-Durchschnitt
lag das Wachstum bei Konsumkrediten insbesondere in Spanien mit 16,4 %.

Grafik 4

Kreditwachstum nach Verwendungszwecken
in%

8,0

6,0 o

-6,0
2012 2013 2014 2015 2016 2017
«=x Osterreich-Konsumkredite == Osterreich-Wohnbaukredite
=== Euroraum-Konsumkredite == Euroraum-Wohnbaukredite

Quelle: OeNB, EZB.

Das Kreditwachstum privater Haushalte wurde ausschlieBllich von Euro-Krediten
getrieben, die sich 2017 um 6,3 % ausweiteten, wihrend Fremdwahrungskredite
weiter deutlich abgebaut wurden (2017: —15%). Der aushaftende Bestand von
Fremdwahrungskrediten 6sterreichischer privater Haushalte bei inlindischen Banken
lag im Dezember 2017 bei 16,5 Mrd EUR und entsprach damit dem geringsten
Wert seit Janner 2003. Dennoch war das entsprechende Volumen noch immer das
zweithochste — hinter Frankreich — im Vergleich mit anderen Euroraum-Léndern.
Insgesamt ging das Volumen an Fremdwihrungskrediten im Euroraum seit 2012
von 93,8 Mrd EUR auf 58,2 Mrd EUR zuriick, wobei ein riicklaufiger Trend in
allen Einzellandern zu beobachten war.

In Osterreich war die riicklaufige Entwicklung — auch aufgrund der Beschran-
kungen durch die im Jahr 2008 erstmals herausgegebenen Mindeststandards der
Finanzmarktaufsicht (FMA) —besonders stark ausgepragt. Zahlt man die 700 Mio EUR
an Fremdwihrungskrediten hinzu, die 6sterreichische Banken an private Haushalte
der sonstigen Wihrungsunion vergeben haben, lag der Anteil Osterreichischer
Banken am Volumen aller Fremdwahrungskredite im Euroraum 2017 nur noch
bei 29,6 %, wihrend dieser 2012 noch 36,9 % betrug.

4 Deutlicher Zinsvorteil fiir KMUs in Osterreich

Der Langzeitvergleich zeigt, dass die Kundenzinssitze 2017 in Osterreich historische
Tiefststinde erreichten. Wird die Finanzierungsseite nichtfinanzieller Unternehmen
betrachtet, so ist zu erkennen, dass im Speziellen kleine und mittlere Unternechmen
(KMUs) weiterhin einen deutlichen Zinsvorteil gegeniiber dem Euroraum haben.
Der Zinssatz fiir neu vergebene Kredite bis 250.000 EUR ging im Jahresvergleich
um 28 Basispunkte auf 1,89 % im Dezember 2017 zuriick. Nur Belgien (1,69 %) und
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Frankreich (1,87%) wiesen im Euroraum in dieser Kategorie geringere Werte als
Osterreich auf. Deutschland lag mit 2,9 % sogar iiber dem Euroraum-Durschnitt
von 2,39 %.

Weiters lag auch der Zinssatz fiir neu vergebene Kredite an selbststandig Erwerbs-
tatige in Osterreich mit 2,16 % unter dem Euroraum-Durchschnitt von 2,31 %.

Grafik 5

Zinssatz fiir Kredite bis 250.000 EUR an nichtfinanzielle Unternehmen
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Quelle: OeNB, EZB.

Bei GroBkrediten tiber 1 Mio EUR lag der Zinssatz in Osterreich mit 1,46 %
geringfiigig iber dem Euroraum-Durchschnitt von 1,36 %. Die Zinsunterschiede
zwischen den einzelnen Euroraum-Landern sind in dieser Kategorie geringer als
bei Krediten bis 1 Mio EUR. Unter dem Euroraum-Durchschnitt waren die Zins-
konditionen in Italien (1,16 %), Luxemburg (1,21 %) oder Deutschland (1,27 %).
Die geringeren Zinskonditionen fiir GroBkredite in Deutschland diirften auch ein
Grund dafiir sein, dass sich 6sterreichische Unternehmen in den letzten Jahren
teilweise tiber deutsche Banken finanziert haben.

Bei privaten Haushalten kam es im Jahr 2017 zu einem Riickgang der Zins-
konditionen neu vergebener Konsumkredite um 20 Basispunkte auf 4,69 %. Damit
wies Osterreich in diesem Segment einen Zinsvorteil von 57 Basispunkten gegentiber
dem Euroraum (5,26 %) auf.

Die Zinssitze fiir neu vergebene Wohnbaukredite blieben sowohl in Osterreich
als auch im Euroraum auf ihren historischen Tiefststénden. Mit einem kapitalge-
wichteten Durchschnittszinssatz von 1,85 % wies Osterreich genau den Euroraum-
Durchschnittswert auf. Insgesamt ist zu erkennen, dass die Zinsunterschiede zwischen
den einzelnen Euroraum-Landern bei Wohnbaukrediten deutlich geringer als bei
Konsumkrediten ausfallen.

Im Umfeld historisch geringer Zinssatze sicherten sich private Haushalte das
glinstige Zinsniveau weiterhin mit vermehrten Fixzinsbindungen im Kreditbereich
langerfristig ab, was man insbesondere im Neugeschaft bei Wohnbaukrediten erkennen
kann. Lag der Anteil von Krediten mit anfanglicher Zinsbindung iiber 10 Jahre im
Jahr 2012 noch bei 2 %, stieg dieser im Jahr 2017 auf 27% deutlich an. Trotzdem lag
der entsprechende Anteil in Deutschland mit 44 % noch tiber jenem Osterreichs.

Ein Hauptgrund fiir die hohe Nachfrage lingerfristig fixierter Kreditzinssatze
diirfte der im Vergleich zu 2012 wesentlich geringere Zinsaufschlag fiir diese sein.
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Grafik 6
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5 Einlagen inlandischer Banken dominieren Passivseite der Bilanz

Die Struktur der Passivseite* zeigt die zunehmende Bedeutung von inlindischen
Kundeneinlagen, die sich trotz historisch geringer Zinssitze weiter deutlich positiv
entwickelten. Diese machten mit einem Gesamtvolumen von rund 353 Mrd EUR
43 % der Gesamtbilanzsumme aus. Der GrofBteil (87 %) dieser Einlagen entfiel auf
private Haushalte (244 Mrd EUR) und nichtfinanzielle Unternchmen (64 Mrd EUR).
Auch auf der Passivseite gingen die Wertpapierpositionen sowie das Interbanken-
geschift zugunsten des Kundengeschaftes mit Einlagen zuriick.

Nicht nur das Kreditvolumen, sondern auch das Einlagenvolumen nichtfinanzieller
Unternehmen weitete sich im Jahr 2017 deutlich aus. In Summe wurden Einlagen
im AusmaB von 4,5 Mrd EUR — das entsprach einem Jahreswachstum von 7,4 % —
von osterreichischen Unternehmen aufgebaut. Damit erreichte das bei 6sterreichi-
schen Banken aushaftende Volumen einen neuen historischen Hochststand von
64,4 Mrd EUR. Der Anstieg war ausschlieflich bei den téglich filligen Einlagen
zu verzeichnen. Im Euroraum stiegen die Unternehmenseinlagen im Jahr 2017 um
7,8 % und damit in einem dhnlichen Ausmal} wie in Osterreich an.

Trotz weiterhin vorherrschender negativer Realzinsen stieg auch das Einlagen-
volumen privater Haushalte im Jahr 2017 weiter an. Insgesamt betrug das Wachstum
im Jahr 2017 3,4 % und entsprach damit einer Ausweitung um 8,0 Mrd EUR auf
insgesamt 244 Mrd EUR. Wie schon in den Jahren zuvor waren ausschlieBlich taglich
fallige Einlagen fiir die positive Einlagenentwicklung privater Haushalte verantwortlich.

* Definition der Bilanz gemdf$ dem Schema der Monetdrstatistik (entspricht einer unkonsolidierten Bilanz).
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Grafik 7

Zusammensetzung Passiva
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Quelle: OeNB.

Mit 141,1 Mrd EUR (2017: +11,7%) machten diese bereits 58 % des gesamten
Einlagenvolumens privater Haushalte in Osterreich aus, der entsprechende Euro-
raum-Durchschnitt lag bei 52 %.

Grund fiir die geringe Attraktivitit lingerfristig gebundener Einlagen diirften
die geringen Zinssaufschlige fiir Einlagen mit Bindungsfrist sein. Der kapitalge-
wichtete Durchschnittszinssatz taglich filliger Einlagen lag in Osterreich im
Dezember 2017 bei 0,1% und damit nur um 10 Basispunkte unter jenem fiir
Einlagen mit Bindungsfrist von bis zu einem Jahr (0,2 %).

Grafik 8
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Als alternative Anlageform fiir private Haushalte standen Investmentfondsanteile
in den letzten Jahren verstarkt im Fokus. Nachdem bereits in den letzten vier Jahren
zumindest 3 Mrd EUR netto in Investmentzertifikate flossen, haben private Haushalte
auch 2017 wieder mit netto 3,7 Mrd EUR vermehrt in Investmentfonds investiert.
Auffallend im Jahr 2017 war, dass von den 3,7 Mrd EUR insbesondere auslandische
Investmentfondsanteile (2,4 Mrd EUR) gekauft wurden. Die Kaufe von inlindischen
Investmentzertifikaten kénnen zusatzlich nach deren Strategie eingeteilt werden.
Demnach lag der Fokus 2017 auf gemischten Fonds (+1,5 Mrd EUR) und auf
Immobilienfonds (+0,5 Mrd EUR), wéihrend Rentenfonds im Ausmal} von
1,1 Mrd EUR abgebaut wurden.

Ein Grund fiir das steigende Interesse privater Haushalte an Investmentfonds diirfte
das geringe Zinsniveau bei Einlagen sein. Im Vergleich zu Einlagen (244 Mrd EUR)
ist das von privaten Haushalten gehaltene Niveau an Investmentfondsanteilen mit
62,2 Mrd EUR noch relativ gering, jedoch sind private Haushalte in zunchmenden
MaB bereit, ein hoheres Risiko fiir eine bessere Rendite einzugehen. Durchschnittlich
lag die Performance 2017 bei 3,7%, besonders hoch war sie bei Aktienfonds
(10,6 %) und gemischten Fonds (3,8 %). Der Bestandszinssatz gebundener Einlagen
lag im Dezember 2017 mit 0,44 % deutlich darunter.
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Paul Ehrlich,
Stefan Kinschner!

Das Letztrisiko Osterreichischer Banken im
Ausland auf Basis regionaler und struktureller
Merkmale

In diesem Artikel wird die Konzentration des Letztrisikos dsterreichischer Banken im Ausland
auf Ldnder- und Sektorbasis untersucht. Wie aus den Daten hervorgeht, besteht das Letztrisiko
osterreichischer Banken im Ausland zu einem groBen Teil in Zentral-, Ost- und Siidosteuropa
(CESEE), in der Gemeinschaft Unabhdngiger Staaten (GUS bzw. CIS) sowie in Deutschland.
Bei der Betrachtung der volkswirtschaftlichen Sektoren zeigen sich relevante strukturelle
Unterschiede zwischen den Staaten. Wéahrend in CESEE- und CIS-Lédndern Auslandsaktiva auf
Basis des Letztrisikos liberwiegend gegeniiber dem privaten Sektor sowie dem Staatssektor
zu finden sind, ist der Anteil der Auslandsaktiva gegeniiber dem Finanzsektor im Rest der
Welt (ohne Osterreich) wesentlich hoher.

1 Datengrundlage

Grundlage dieser Analyse sind die granularen Daten des gemeinsamen Meldewesen-
Datenmodells.? Basierend auf diesem Datenmodell unter der rechtlichen Grund-
lage der FinStab-VO’ werden Smart-Cubes mit Finanzmarktstabilititsinhalten
(FMS-Cubes) erhoben. Aus diesen Daten wird unter anderem die Consolidated
Banking Statistics der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) erstellt.
Die fiir die vorliegende Analyse gewéhlte Datenbasis ist damit analog zu jenen
Daten, die im Rahmen der Consolidated Banking Statistics auf der Website der
BIZ* veroffentlicht werden. Dabei handelt es sich um das bilanzielle Letztrisiko
der mehrheitlich in osterreichischem Besitz befindlichen Banken auf hochster
Konsolidierungsstufe.

Das Letztrisiko (Ultimate Risk) zeigt in welchem Land und Sektor das ,,schluss-
endliche® Risiko eines Geschiftsfalls, wie z. B. eines Kredits liegt und bezieht
nicht nur unmittelbare Schuldner oder Glaubiger mit ein, sondern berticksichtigt
auch etwaige Garantien und Sicherheiten der Risikotragerschaft.

Im Rahmen der folgenden Analyse wird einerseits gezeigt, in welchen Landern
das Letztrisiko 6sterreichischer Banken auf hochster Konsolidierungsstufe zu finden
ist, anderseits werden strukturelle Gegebenheiten dieser Lander bzw. Landergruppen
naher erortert. Diese Analyse basiert auf zwei Aspekten:

* einem Vergleich zwischen den Lindern anhand ausgewéhlter Indikatoren wie z. B.
dem BIP-Wachstum bzw. den Zinssatzen der Staatsanleihen
einer Aufgliederung nach volkswirtschaftlichen Sektoren innerhalb der Lander

bzw. Léindergruppen.

Oesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — Aufsicht, Modelle und Bonitdtsanalysen, paul.ehrlich@oenb.at,
stefan. kinschner@oenb. at.

N

Definitionen gemdfs denVorgaben der Bank fiir Internationalen Zahlungsausglich fiir Consolidated Banking Statis-
tics. Fiir nihere Informationen siehe www.oenb.at/Statistik/ Meldewesen / gemeinsames-meldewesen-datenmodell.
html — Gemeinsames Meldewesen-Datenmodell Version 4.2.1 — 5.2.6 Letztrisiko.

3 BGBI. Il Nr. 256/2015: Meldeverordnung FinStab 1/2015.

Im Rahmen der International Banking Statistics (IBS) werden die Gesamtforderungen ,,Total Claims” des nationa-
len und internationalen Bankgeschdfts durch die OeNB erhoben und von der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ) veroffentlicht.
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2 Vergleich von Letztrisiko und ausgewahlten Indikatoren auf
Landerebene
2.1 Ubersicht Letztrisiko
Das Letztrisiko osterreichischer Banken gegeniiber dem Ausland (Auslandsletzt-
risiko) auf konsolidierter Basis gemal} BIS-Consolidated Banking Statistics betrug
per 31. Dezember 2017 311,7 Mrd EUR und lag damit um 33,3 Mrd EUR unter
dem Letztrisiko Osterreichischer Banken gegeniiber Osterreich in Hohe von
344,9 Mrd EUR. Zu den Landern mit den groBten Letztrisiken zahlen Tschechien
(69,4 Mrd EUR), Deutschland (35,1 Mrd EUR), die Slowakei (31,1 Mrd EUR),
Ruminien (24,3 Mrd EUR) und Kroatien (16,5 Mrd EUR). Diese fiinf Lander
tragen zu 56,6 % des gesamten auslindischen Letztrisikos bei.

Grafik 1 zeigt eine Darstellung auf Landerebene des Letztrisikos 6sterreichischer
Banken in Europa (entspricht 94,3% des gesamten Auslandsletztrisikos Oster-
reichischer Banken) sowie eine Verteilung des auBereuropéischen Auslandsletzt-
risikos Gsterreichischer Banken (entspricht 5,7% des gesamten Auslandsletztrisikos
osterreichischer Banken). AuBerhalb Europas ist vor allem das Letztrisiko gegen-

tiber den USA in Hohe von 8,8 Mrd EUR relevant.

Grafik 1
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Quelle: OeNB.

2.2 Ubersicht ausgewihlter zusitzlicher Indikatoren

Grafik 2 zeigt das Verhiltnis von Letztrisiko zu Verbindlichkeiten in lokaler
Wahrung osterreichischer Banken auf Landerbasis. Die Regionen CESEE und CIS
bzw. Rest der Welt werden hier farblich unterschieden. Zur besseren Ver-
anschaulichung wurden die Skalen logarithmiert. Die schwarze Linie zeigt jene
Punkte an bei denen das Letztrisiko gleich den lokalen Verbindlichkeiten in lokaler
Wahrung ist. Wihrend jenes Verhiltnis in den Regionen CESEE und CIS sehr
ausgeglichen ist, iiberwiegt das Letztrisiko im Rest der Welt meist deutlich. Dies
lasst sich dadurch erklaren, dass im Unterschied zu CESEE- und CIS-Landern, die
Geschiftsausrichtung anderer Lander eher vom klassischen Einlagen- und Kredit-
geschift abweicht und Kredite meist nicht tiber Téchter im jeweiligen Sitzland
abgewickelt werden.
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Grafik 2 . . . .
Um die Lander in dieser Analyse
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Das erste Diagonalelement von Gra-

fik 3 zeigt, dass das Landerrating fiir

CESEE- und CIS-Lander anders verteilt

ist, als jenes vom Rest der Welt. Zusitzlich

werden die Zusammenhange dieser

20 2 2 Indikatoren auf Landerbasis dargestellt,

z. B. jene zwischen Landerrating und

Bondindikator im ersten Element der
zweiten Reihe.?

Rest der Welt

Das Letztrisiko Osterreichischer
Banken findet sich fast ausschlieSlich in Lindern mit einem Landerrating (sofern
vorhanden) in der Kategorie Investmentgrade (AAA-BBB). Die Verteilung des
Landerratings zeigt, dass das Engagement 6sterreichischer Banken in CESEE- und
CIS-Landern im Durchschnitt risikoreicher ist, wahrend das BIP-Wachstum in
diesen Landern héher ist. Der Zinssatz von Staatsanleihen mit langer Laufzeit gilt
als ein Indikator fiir das Zins- und Investitionsumfeld.” Wahrend niedrige langfristige
Zinssatze Geschaftsinvestitionen fordern, hemmen hohere Zinssatze die Investitions-
freude. Wie aus Grafik 3 ersichtlich ist, liegt das Auslandsletztrisiko 6sterreichischer
Banken tiberwiegend in Lindern mit niedrigem Zinssatz.

3 Letztrisiko nach volkswirtschaftlichen Sektoren im Landervergleich

Die in Kapitel 2 dargestellten Aufgliederungen nach Landern lassen sich aufgrund
der Granularitat der Daten prazise nach den volkswirtschaftlichen Sektoren' Staat
(inklusive Zentralbanken), Finanzsektor (Banken und andere Finanzintermediare)

g Langfristiges Linderrating (in Fremdwdhrung, ohne Feinklassen), Quelle: Standard & Poors.
Zinssatz von Staatsanleihen mit 10-jahriger Restlaufzeit (Long-Term Interest Rates), Quelle: OECD.
" Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) entspricht dem BIP bei konstantem Preisniveau, Quelle: OECD.

Nichtjiir alle Linder, in denen osterreichische Banken aktiv sind, waren alle zusdtzlichen Izzformationen Verﬂi(qbar
(Abdeckungsgrad: >75 % des Letztrisikos).

Erlduterungen zu Long-Term Interest Rates siche OECD. 2018. Main Economic Indicators.Volume 2018 Issue 4.
OECD Publishing. Paris.

19 Die sektorale Gliederung ist — analog zur Methodologie der BIZ — eine Zusammenfassung der ESVG-Sektoren.
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Grafik 3
Linderrating, Bondindikator, BIP-Wachstum, Letztrisiko
Landerrating Bondindikator BIP-Wachstum Letztrisiko
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Quelle: S&P, OECD, OeNB.
Anmerkung: Ldnderrating in Kategorien, Bondindikator in 9%, BIP Wachstum in %, Letztrisiko in Mrd EUR.

und Privater Sektor (Nichtfinanzielle Unternehmen und private Haushalte) dar-
stellen. Die daraus resultierende Ubersicht der Top-10-Lander (gemessen nach
Volumen des Letztrisikos) ist in Grafik 4 dargestellt und zeigt sowohl die relativen
als auch die absoluten Gegebenheiten: die prozentuelle Verteilung iiber die Sekto-
ren wird iiber die Lange der Teilbalken angezeigt, die Volumina iiber die Héhe der
Balken. Die Aufschliisselung der Lander nach volkswirtschaftlichen Sektoren zeigt
eine Heterogenitit zwischen den Landern. So ist beispielsweise der Wert des Letzt-
risikos gegeniiber dem Staat in Tschechien mit 31,4 Mrd EUR ca. sechs Mal so
groB} wie jener gegeniiber dem Staat in Deutschland mit 5,3 Mrd EUR (der Ver-
gleich ergibt sich aus dem nach Sektor gefarbten Flachen in Grafik 4). Der relative
Anteil des Letztrisikos bezogen auf das jeweilige Land ist mit 45,2 % zu 15,1 % ca.
drei Mal so hoch.

Generell sind die Top-10-Lénder stark von CESEE- und CIS-Landern dominiert.
Lediglich drei Lander in dieser Auflistung kommen nicht aus dieser Region
(Deutschland, U.S.A. und das Vereinigte Kénigreich). Die Sektorstruktur dieser
Lander unterscheidet sich allerdings deutlich von jener in den CESEE- und CIS-
Landern. Insgesamt scheint es bei den Nicht-CESEE- und CIS-Lindern einen
starkeren Anteil d('s.s Finanzsektors am Letztrisiko zu geben. Grafik 5 zeigt die
Aufgliederung fiir Osterreich, die gesamte CESEE- und CIS-Region und den Rest
der Welt. Das in Kapitel 2 angefiihrte auslandische Letztrisiko (311,7 Mrd EUR) teilt
sich in 208,6 Mrd EUR fur den CESEE- und CIS-Raum und in 103,1 Mrd EUR

STATISTIKEN Q2/18
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Grafik 4

Top-10-Lander mit dem groBten Letztrisiko aufgeschliisselt nach
volkswirtschaftlichen Sektoren
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Quelle: OeNB.

fir den Rest der Welt. Zum Vergleich: Der Wert fir Osterreich betragt 344,9 Mrd
EUR. Daraus folgt das volumenmiBig die CESEE- und CIS-Region den héchsten
Anteil am Letztrisiko osterreichischer Banken im Ausland tragt, die restlichen
Lander verfiigen allerdings ebenfalls iiber ein nicht vernachlassigbares Letztrisiko.

Die sektorale Letztrisiko-Zusammensetzung der Landeraggregate unterscheidet
sich deutlich, wie aus Grafik 5 hervorgeht. Wahrend im CESEE-CIS-Raum und
in Osterreich das Letztrisiko vor allem gegeniiber den Sektoren Privat und Staat
besteht (oftmals mit ausgeglichenem Verhaltnis), ist im Rest der Welt der Finanz-
sektor wichtiger.

Grafik 5

Letztrisiko aufgeschliisselt nach Region und volkswirtschaftlichen Sektoren

Region
Rest der Welt |
0 25 50 75 100
in%
9 Privat % Finanz Staat
Quelle: OeNB.
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Das Letztrisiko dsterreichischer Banken im Ausland auf Basis regionaler und struktureller Merkmale

4 Schlussfolgerungen

Osterreichische Banken verfiigen im Ausland {iber ein beinahe so hohes Letzt-
risiko wie am heimischen Markt. Auf Landergruppenebene bestitigt sich das
starke Engagement in der CESEE- und CIS-Region. Dies wird nicht nur auf der
Seite der Aktiva, sondern auch durch hohe Verbindlichkeiten in lokaler Wahrung
auf der Passivseite deutlich. Die Aktiva im Rest der Welt sind mit ca. 100 Mrd EUR
ebenfalls hoch.

Betrachtet man die Struktur des Letztrisikos innerhalb der Lander/Regionen
nach volkswirtschaftlichen Sektoren, zeigen sich Unterschiede zwischen der
CESEE- und CIS-Region und dem Rest der Welt. Wahrend in Erstgenannter
hauptsachlich realwirtschaftliche Aktiva zu finden sind, ist der Anteil der finanz-
wirtschaftlichen Aktiva im Rest der Welt wesentlich hoher.
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Gerald Hubmann'

Hochkonjunktur befllgelt Nachfrage nach
Unternehmenskrediten

Osterreich-Ergebnisse der euroraumweiten Umfrage tiber
das Kreditgeschaft vom April 2018

Bereits seit iiber einem Jahr steigt die Nachfrage nach Unternehmenskrediten aufgrund der
guten Konjunktur. Auch der Ausblick ist positiv. Dieser Trend ist bei den langfristigen Krediten
am stdrksten ausgeprdgt. Die Umfrageteilnehmer sehen die verstdrkte Nachfrage im gestiegenen
Finanzierungsbedarf fiir die anhaltend starke Investitionstdatigkeit der osterreichischen Unter-
nehmen. Angebotsseitig wurden im ersten Quartal 2018 die Margen fiir durchschnittlich risiko-
reiche Unternehmens- und Wohnbaukredite gesenkt. Hier besteht bereits eine mehrjdhrige
Tendenz — hauptsdchlich aus Wettbewerbsgriinden. Die Kreditrichtlinien sind bereits seit einigen
Jahren im langfristigen Vergleich iiberdurchschnittlich straff (vor allem bei Unternehmenskrediten).
Die Banken hatten die Richtlinien nach Ausbruch der globalen Finanzkrise verschdrft. Seit
Mitte 2015 ist es kaum zu weiteren Verdnderungen gekommen. Der Zugang der Banken zu
Refinanzierungsquellen verbessert sich bereits seit mehreren Quartalen. Insbesondere die
Refinanzierung iiber mittel- bis langfristige Anleihen ist seit Anfang 2017 leichter geworden.
Dem erweiterten Programm des Eurosystems zum Ankauf von Vermogenswerten schreiben die
Umfrageteilnehmer zuletzt vor allem eine Verbesserung ihrer Liquiditdt sowie eine Verbesserung
ihrer Finanzierungsbedingungen zu, aber auch eine Belastung ihrer Ertragslage (infolge gesunkener
Nettozinsmargen). Der negative Einlagenzinssatz des Eurosystems zeigt sich gemdl3 den
Ergebnissen der Umfrage in einem anhaltenden Abwidrtsdruck auf die Kreditzinsen und die
Margen sowie mehr noch in einer Belastung der Zinsertrdge der Banken.

Kapitel 1 behandelt das Kreditgeschaft der Banken mit Unternchmen, Kapitel 2 jenes
mit privaten Haushalten. Kapitel 3 hat die Refinanzierungssituation der Banken
zum Thema. In den Kapiteln 4 und 5 geht es um die Auswirkungen der geldpoliti-
schen Mafinahmen des Eurosystems auf die Banken und ihre Kreditvergabe. Vorab
erfolgt der wichtige Hinweis, dass die Geldpolitik auf den Euroraum insgesamt aus-
g.erichtet ist. Ihre 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
entnehmen, Grafik 1 stellt lingerfristige Trends dar, Grafik 2 den Kreditbestand
osterreichischer Banken gemal3 EZB-Monetarstatistik und Grafik 3 das Niveau der
Kreditrichtlinien im langfristigen Vergleich. Erlauterungen finden sich im Kasten
am Ende des Artikels.

1 Unternehmenskredite: anhaltend steigende Nachfrage, straffe
Kreditrichtlinien

Bereits seit iiber einem Jahr berichten die Umfrageteilnehmer {iber eine anhaltende
Starkung der Nachfrage nach Unternchmenskrediten (Tabelle 1 und Grafik 17),
wobei dieser expansive Trend bei den langfristigen Krediten am deutlichsten aus-
gepragt ist. Auch fiir das zweite Quartal 2018 erwarten die befragten Banken weitere

I Qesterreichische Nationalbank, Abteilungﬁir vo”zswirtschqﬁliche Analysen, gerald. hubmann@oenb.at.

? Grafik 1 stellt die Entwicklungen anhand des gleitenden Durchschnitts der letzten vier Quartale dar, wodurch die
Ergebnisse gegldttet werden. Eventuell von der Beschreibung abweichende Einzelquartalszahlen stellen daher
keinen inhaltlichen Widerspruch dar.
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Hochkonjunktur beflligelt Nachfrage nach Unternehmenskrediten

Nachfragesteigerungen. Diese auBerordentlich starke Entwicklung folgt auf eine
langjahrige Phase von krisenbedingt riicklaufiger Nachfrage (ab 2008).

Der Blick auf die Monetarstatistik zeigt einen kontinuierlichen Anstieg der
Bestinde an Unternchmenskrediten bei 6sterreichischen Banken ab Anfang 2017
— auf einen historischen Hochststand von 170 Mrd EUR im Februar 2018 (Grafik 2°).
Die Ergebnisse der Umfrage tiber das Kreditgeschaft dienen auch als Vorlaufindi-
kator (berichtete und erwartete Nachfragesteigerungen im ersten bzw. zweiten
Quartal 2018) und signalisieren eine Fortsetzung des Anstiegs der Kreditbestande
tber die nichsten Monate.

Die positive Kreditentwicklung vollzieht sich vor dem Hintergrund einer
nachhaltig guten Wirtschaftslage (reales BIP-Wachstum von +2,9% im Jahr 2017).
WIFO und IHS erwarten in ihren jiingsten Prognosen vom Marz 2018 eine anhaltende
Hochkonjunktur im Jahr 2018 (reales BIP +3,2% bzw. +2,8%) und ein etwas
moderateres, aber immer noch gutes Wachstum im Jahr 2019 (reales BIP +2,2%
bzw. +1,9%). Die Bruttoanlageinvestitionen und darunter insbesondere die Aus-
riistungsinvestitionen entwickeln sich seit 2016 duBerst positiv. Seit 2017 wird die
Investitionstatigkeit auch von der stark steigenden Exportnachfrage (und dem
damit einhergehendem Bedarf nach Kapazitatsausweitungen von Seiten der Unter-
nehmen) begiinstigt.*

Der Finanzierungsbedarf fiir Anlageinvestitionen wird auch von den Umftrage-
teilnehmern betont und als wesentlicher Grund fiir die steigende Kreditnachfrage
genannt. Daneben wurden fiir die letzten Quartale noch eine Reihe weiterer
Faktoren angefiihrt, die belebend auf die Kreditnachfrage wirkten (siche Tabelle 1
fiir detaillierte Ergebnisse): Ausgaben fiir Lagerhaltung und Betriebsmittel; Mittel-
bedarf fiir Fusionen, Ubernahmen und Unternehmensumstrukturierungen; Ande-
rungen bestehender Finanzierungen der Unternchmen (Refinanzierung, Umschul-
dung und Neuverhandlung) sowie positive Effekte einer verbesserten Finanzierungs-
situation der Unternechmen (Kredite anderer Banken, Begebung/Tilgung von
Schuldverschreibungen).

AuBerdem wurde die Aufnahme neuer Kredite fir Unternechmen zu immer
glinstigeren Konditionen moglich, da die Banken seit Mitte 2016 — hauptsachlich
aus Wettbewerbsgriinden — die Margen fiir durchschnittlich risikoreiche Kredite
tendenziell gesenkt haben. Die Margen fiir risikoreiche Kredite wurden von den
Banken seit Mitte 2016 jedoch kaum verandert.’

Zwei Zeitreihenbriiche aufgrund von Methodik—/'lvnderungen verschieben das in der Monetdrstatistik ausgewiesene
Niveau der Bestinde an Unternehmenskrediten jeweils deutlich sichtbar nach unten (Dezember 2014 und Oktober
2016). Die in diesem Beitrag getdtigten Aussagen werden dadurch nicht beschrinkt. Es sei auch darauf hingewiesen,
dass die qualitativen Ergebnisse der Umfrage tiber das Kreditgeschdft hinsichtlich Entwicklung der Kreditnachfrage —
vor allem punktuell — nicht zwingend mit der Entwicklung der Kreditbestdnde aus der Monetdrstatistik iiberein-
stimmen muissen.

4 Hier erfolgt ein Hinweis auf den OeNB-Exportindikator, der anhand der LKW-Fahrleistungsdaten der ASFINAG
eine Einschatzung der aktuellen Exportentwicklung zwei Monate vor Versffentlichung der Exportdaten (nominelle
Giiterexporte) von Statistik Austria ermoglicht. Fiir die ersten drei Monate des Jahres 2018 prognostiziert die
OeNB ein weiterhin krdftiges Exportwachstum.

Fiir weitere Erlduterungen der langerfristigen Margenentwicklung sowohl bei Krediten an Unternehmen als auch an
private Haushalte sei auf den Bericht zur vorvorletzten Umfrage verwiesen: Hubmann, G. 2017. Positive Entwicklung
der Kreditnachfrage setzt sich fort. Statistiken — Daten und Analysen Q3/17. Oesterreichische Nationalbank. 58[f.
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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

Kreditrichtlinien

Gesamt

Kredite an kleine und mittlere Unternehmen
Kredite an grof3e Unternehmen

Kurzfristige Kredite (Laufzeit bis zu einem Jahr)
Langfristige Kredite (Laufzeit Gber ein Jahr)

Kreditbedingungen

Gesamt

Kredite an kleine und mittlere Unternehmen
Kredite an groBBe Unternehmen

Margen fiir durchschnittliche Kredite
Gesamt

Kredite an kleine und mittlere Unternehmen
Kredite an groB3e Unternehmen

Margen fiir risikoreichere Kredite
Gesamt

Kredite an kleine und mittlere Unternehmen
Kredite an groBe Unternehmen

Genehmigte Kreditantrige
Anteil bezogen auf das Gesamtvolumen

Kreditnachfrage

Gesamt

Kredite an kleine und mittlere Unternehmen
Kredite an groBBe Unternehmen

Kurzfristige Kredite (Laufzeit bis zu einem Jahr)
Langfristige Kredite (Laufzeit tUber ein Jahr)

Einfluss der allgemeinen Wettbewerbssituation auf

Kreditbedingungen
Margen flr durchschnittliche Kredite
Margen fir risikoreichere Kredite

2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
Q1| @ &3] @1 @1 @ @3] Q1] 1| @] @3] @i 1| @] @3] @

(Lockerung = posn:lv Verschdrfung = negativ)

ENEE

0 02
1
0
0

(Lockerung = positiv, Verschdrfung = negativ)

X X X X 0 02 o0
X X X X 0 - 17 01 0 1
X X X X 0 0 1 0 1 1 1

(Lockerung/geringere Marge = positiv, Verschdrfung/héhere Marge = negativ)

1 0 o 1 |EWFEe I
. 0 2 2(0 1 1
=N 1 o212 ¢ I

(Lockerunglgeringere Marge = positiv, Verscharfung/hohere Marge

OO OO
O O = OO
O OO OO
O OO OO
= 8 ) =
= 8 =

N
o
N

o O O

negativ)

1 0/0 0 o0 x
-ooooo x
o2 o| 1 1 o0 X

(gestiegen = positiv, gesunken = negativ)
< x x x| OEmEN OfEm o 1 o= 1M o]0 x
(gestlegen = positiv, gesunken = negativ)
I -- 0
I O

(Einfluss auf Veranderung posrt/v/negat/v gemdB der erkldrten Posmon)

S @ =

Kreditnachfrage gesamt, ausgewihlte Einflussfaktoren (Einfluss auf Verdnderung, pos:tlv/negatlv gemdl der erkldrten Position)

Anlageinvestitionen
Lagerhaltung und Betriebsmittel

Fusionen/Ubernahmen und Unternehmens-
umstrukturierungen

Allgemeines Zinsniveau

Refinanzierung, Umschuldung und Neuverhandlung

Innenfinanzierung
Kredite von anderen Banken
Begebung/Tilgung von Schuldverschreibungen

Quelle: OeNB.

X X X X 1 X
X X X X ’I ’I- - X
X X X X 0 x
--- .. o [EHT2 e S x
17 0 1| 1 1 X

...O 1 17970 1 1 1|11 0 1 x
x x| 0 0 0 O O 11 1 X
-'l 17 0/ 0 1 0 1 X
2 0 0 EREN - - 0/ 0 «x
0O 0 0 O 171 0 1 X
=20 0= --0 0-- x

" Die letzte Spalte enthdlt die Erwartungen der Banken flir das angegebene néichste Quartal.
2 Die Bezeichnungen ,,positiv und ,,negativ" dienen der Richtungsangabe und sind in diesem Zusammenhang als wertfrei zu verstehen.
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Seit 2014 werden die Umfrageteilnehmer einmal im Jahr zum aktuellen Niveau
der Kreditrichtlinien befragt (siche auch Kapitel 2).® Die Ergebnisse zeigen, dass —
im Gegensatz zu den fiir die Kreditnehmer attraktiver gewordenen Konditionen
fiir konkret vergebene Kredite — die Kreditrichtlinien der Banken im Unternehmens-
kundengeschift im langfristigen Vergleich seit Jahren durchaus straff sind (Grafik 3).
Wenn die regelmaBig erhobenen Quartalsveranderungen betrachtet werden, ist
seit Mitte 2015 nur wenig Bewegung bei den Richtlinien zu erkennen, davor gab
es ab 2007 aber hauptsichlich Verschiarfungen. Die 6sterreichischen Banken sind —
gemifl den Angaben der Umfrageteilnehmer — bei der Kreditvergabe seit Krisen-

beginn 2007 tendenziell vorsichtiger geworden (Grafik 1).

2 Kredite an private Haushalte: Margen etwas gelockert

Nach einer cher expansiven Phase in den ersten drei Quartalen 2017 blieb die
Nachfrage nach Wohnbaukrediten ab dem vierten Quartal 2017 weitgehend
unverandert. Bei den Konsumkrediten und sonstigen Krediten gab es eine analoge
Entwicklung. Insgesamt hat sich die Kreditnachfrage im Privatkundengeschaft
jedoch weniger dynamisch entwickelt als jene im Unternehmenskundengeschift.

Ein Vergleich mit den Kreditbestinden gemilB Monetérstatistik (Grafik 2°)
lasst ein ahnliches Bild erkennen. Die Bestande an Wohnbaukrediten bei oster-
reichischen Banken erreichten im Februar 2018 einen historischen Hochststand
von 105 Mrd EUR. Bei den Bestanden an Konsumkrediten und sonstigen Krediten
gab es in den letzten Jahren kaum eine Verdnderung, sie bliecben konstant bei etwa
55 Mrd EUR. Zwischen 2007 und 2012 hatten die Bestande noch ca. 60 Mrd EUR
betragen.

Als Griinde fiir die im letzten Jahr gestiegene Nachfrage nach Wohnbaukrediten
nannten die befragten Banken vor allem ein verstirktes Konsumentenvertrauen,
aber auch fiir die privaten Haushalte verbesserte Aussichten am Wohnimmobilien-
markt sowie das allgemeine, niedrige Zinsniveau. Auch die Nachfragesteigerungen
bei den Konsumkrediten und sonstigen Krediten wurden vorwiegend mit gewach-
senem Konsumentenvertrauen begrﬁndet.

Angebotsseitig lockerten die Banken die Margen fiir durchschnittlich risiko-
reiche Wohnbaukredite im ersten Quartal 2018 etwas, nachdem es bereits 2017
zu moderaten Senkungen dieser Margen gekommen war. Als Grund wurde die
verschirfte Wettbewerbssituation angegeben (wie bei den Unternechmenskrediten).
Bei den Margen fiir risikoreichere Wohnbaukredite und jenen fiir Konsumkredite
und sonstige Kredite (sowohl durchschnittlich risikoreich als auch risikoreicher)
gab es im ersten Quartal 2018 — wie schon seit einiger Zeit — kaum Veradnderungen.’

Auch bei den Krediten an private Haushalte befinden sich die Kreditrichtlinien
der Banken im langfristigen Vergleich auf tiberdurchschnittlich straffen Niveaus
(vor allem tiber den Zeitraum von 2003 bis Anfang 2018 betrachtet, siche Grafik 3).°
In den letzten Jahren gab es jedoch kaum weitere Veranderungen. Die Abweichungen
von den Durchschnittsniveaus sind bei den Krediten an private Haushalte allerdings
deutlich geringer als bei den Unternehmenskrediten. Das ist auch in Grafik 1 —
Diagramme in der linken Spalte, Betrachtung der Quartalsverdnderungen — gut
sichtbar.

® Methodisch davon zu unterscheiden ist die jedes Quartal enthaltene Frage nach derVerdnderung der Kreditrichtlinien
in den letzten drei Monaten.
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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

2014 2015 2016 2017 2018

Q1‘ QZ‘ Q3‘ Q4 Q1‘ QZ‘ Q3‘ Q4 Q1‘ QZ‘ Q3‘ Q4 Q1‘ Ql‘ Q3‘ Q4 Q1‘ Q2
Kreditrichtlinien (Lockerung = positiv, Verschdrfung = negativ)
Wohnbaukredite OO0l 10 OF2y O OFEaE 1 0| O N 1N 0 1
Konsumkredite und sonstige Kredite 0O 1. 1 OoOf=lH 1 Ol 0/ 0 1 0] 0 O 151 1 O
Kreditbedingungen (Lockerung = positiv, Verschdrfung = negativ)
Wohnbaukredite x x x x/ =14 0 4,0 4 0 1,0 1 1 0 1 x
Konsumkredite und sonstige Kredite X X x x| 1 0 0O 0/ 0 O O 0|0 O O 1| 0 x
Margen fiir durchschnittliche Kredite (Lockerung/geringere Marge = positiv, Verschdrfung/héhere Marge = negativ)
Wohnbaukredite 1828 1M 0 0 Oy 1 1 1 0f 128828 1 28 x
Konsumkredite und sonstige Kredite 1.2 0 138 1 1 Oof= 0 O 1| 0 Ol 1] 0 x
Margen fiir risikoreichere Kredite (Lockerung/geringere Marge = positiv, Verschdrfung/héhere Marge = negativ)
Wohnbaukredite o0 o ENEEAEEEA o= o o =R o o ERERER «
Konsumkredite und sonstige Kredite Ol 1T EN 1 T =N OFlN 0 0 0| 0 OFN O 0 x
Genehmigte Kreditantrige
(Anteil bezogen auf das Gesamtvolumen) (gestiegen = positiv, gesunken = negativ)
Wohnbaukredite x x x x 1 1 0 0,0 0 O O|-1 O O 0 O x
Konsumkredite und sonstige Kredite x x x x@E2E==t] 0o 1.0 00 1 1 1] 1 x
Kreditnachfrage (gestiegen = positiv, gesunken = negativ)
Wohnbaukredite TSN O 1| 1 20 sE 0| 1 1 0| O[22y 2vmmsy 1| 1 i
Konsumkredite und sonstige Kredite 1T ES8E OF2=1y O 2|f=1f| 0 O 1 1} 2833 0 Of=ly O
Nachfrage nach Wohnbaukrediten,
ausgewihlte Einflussfaktoren (Einfluss auf Verdnderung, positivinegativ gemdB der erkldrten Position)
Aussichten auf dem Wohnimmobilienmarkt und
voraussichtliche Entwicklung der Preise fur
Wohneigentum 6.2 0 1{1p7 2,1 0,0 0 O0 O 1 12 1[0 x
Konsumentenvertrauen 11 o 0 o0 2 1} 2 1 1 11 1 2|38 2| 0 x
Allgemeines Zinsniveau X X x x| 23 - 1072 1 1 1902 0p2( 1[0 x
Kredite von anderen Banken SN O BN ‘ElIEEESIE IR REN | Bl o0 0 x
Nachfrage nach Konsumkrediten und sonstigen
Krediten, ausgewihlte Einflussfaktoren (Einfluss auf Verdnderung, positivinegativ gemdB der erkldrten Position)
Konsumentenvertrauen o219 0 0,2 0,0 O O O] O 11 0 x
Allgemeines Zinsniveau x x x x| 1 1.2 00 O 1 1/1 1 1 1| 0 x
Kredite von anderen Banken SRl CBEEE O () ElEEEEEN 0| 1 O EEEl 0 x
Weitere ausgewihlte Einflussfaktoren (Einfluss auf Verdnderung, positivinegativ gemdl der erkldrten Position)
Wettbewerbssituation —> Kreditbedingungen
insgesamt bei Wohnbaukrediten X x x x| 0 0 1 0] 0 1 1 2| 1 1 1 11 1 X
Wettbewerbssituation —> Margen fiir durchschnittliche
Wohnbaukredite x x x x, 04 141 2 1 11 2 1 1,3 x

Quelle: OeNB.

" Die letzte Spalte enthdlt die Erwartungen der Banken fir das angegebene néichste Quartal.
? Die Bezeichnungen ,,positiv" und ,,negativ dienen der Richtungsangabe und sind in diesem Zusammenhang als wertfrei zu verstehen.
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3 Verbesserte Refinanzierungsmaoglichkeiten fiir Banken

Beim Zugang der Osterreichischen Banken zu Refinanzierungsquellen sind seit
mehreren Quartalen durchwegs Verbesserungen zu erkennen (Refinanzierung
tiber Einlagen, am Geldmarkt, mit Anleihen — siche Tabelle 3). Vor allem die
Refinanzierung tiber mittel- bis langfristige Anleihen (siche in Tabelle 3 unter
groBvolumige Schuldtitel) ist seit Anfang 2017 leichter geworden. Im Ausblick auf
das zweite Quartal 2018 erwarten einige Umfrageteilnehmer bei dieser Refinan-
zierungsmaglichkeit jedoch moderate Verschlechterungen.

Tabelle 3
Zugang der Banken zu ausgewaihlten Refinanzierungsquellen
Verinderung im jeweiligen Quartal', Ergebnisse fiir Osterreich
Saldo aus positiven und negativen Antworten?, Antworten von 8 Banken (vor 2015 von 5 bis 7 Banken)
2014 ‘ 2015 2016 2017 2018

Q1 Q2| 3| Q4 Q1| 2| Q3] Q4| Q1| @2 @3 Q4| Q1 Q2| Q3| Q4| A1 @

Retail-Refinanzierung (Verbesserung = positiv, Verschlechterung = negativ)

Kurzfristige Einlagen (bis zu einem Jahr) 0 0 1 0[O0 O/t Of 1 2 1 12 12 183 2
Langfristige Einlagen (iiber ein Jahr) DEEEEE A E =t o ol o 1 1= 2 0
Unbesicherter Interbankengeldmarkt (Verbesserung = positiv, Verschlechterung = negativ)

Sehr kurzfristiger Geldmarkt (bis zu einer Woche) o, 1,0 0,0 O 1 110 0 O 12 1 2 1| 2 0
Kurzfristiger Geldmarkt (iber eine Woche) B O N O ==t =21t o/ 2|2 1 1 02 0
GroBvolumige Schuldtitel (Verbesserung = positiv, Verschlechterung = negativ)

Kurzfristige Schuldtitel Bl 0 0 0 =2 1 2({=2 0 =1 0| 0 2 2 1|1/}
Mittel- bis langfristige Schuldtitel Bl 1 a4 = “4= o oEE 3 B
Quelle: OeNB.

! Die letzte Spalte enthdlt die Erwartungen der Banken fir das angegebene nédichste Quartal.
2 Die Bezeichnungen ,,positiv" und ,,negativ* dienen der Richtungsangabe und sind in diesem Zusammenhang als wertfrei zu verstehen.
7 Antworten von 5 bzw. 7 Banken (vor 2015 von 4 bis 6 Banken).

4 Auswirkungen des erweiterten Programms des Eurosystems zum
Ankauf von Vermogenswerten: Liquiditatssituation verbessert fiir
Banken, Ertragslage verschlechtert

Die Umfrageteilnehmer werden seit 2015 halbjihrlich zu den Auswirkungen des
erweiterten Programms des Eurosystems zum Ankauf von Vermégenswerten7
befragt. In den Ergebnissen ist seit 2015 ein positiver Einfluss des Ankauf-
programms auf die Liquidititspositionen der Banken zu erkennen (laufende
Verbesserungen), der fiir die letzten sechs Monate (viertes Quartal 2017 und erstes
Quartal 2018) besonders ausgepragt ist. Der Trend soll sich gemdl den Umfrage-

ergebnissen auch in den kommenden sechs Monaten fortsetzen.

7 Der EZB-Rat hat am 22. Jinner 2015 zum Zweck der Gewdhrleistung der Preisstabilitdt im Euroraum ein
erweitertes Programm zum Ankauf von Vermigenswerten angekiindigt, das urspriinglich mindestens bis September
2016 laufen sollte und in dessen Rahmen monatliche Ankdufe von Vermogenswerten in Héohe von 60 Mrd EUR
geplant waren. Mittlerweile wurde die Laufzeit bis mindestens Ende September 2018 verlingert und die monatliche
Ankaufssumme zwischenzeitlich auf 80 Mrd EUR erhoht (April 2016 bis Mdrz 2017) und ab Janner 2018 auf
30 Mrd EUR reduziert. Das Programm umfasst Ankdufe am Sekunddrmarkt von auf Euro lautenden Staatsanleihen
sowieWertpapiere von staatsnahen Emittenten und europdischen Institutionen. Zudem werden seit dem §. Juni 2016
auch Unternehmensanleihen (ohne Banken) gekauft. Es schlieft auch die Ankaufprogramme fiir Asset-Backed-
Securities (ABSPP) und gedeckte Schuldverschreibungen (CBPP3) mit ein.
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Positive Einfliisse des Ankaufprogramms betreffen auch die Finanzierungs-
bedingungen der Banken, die sich hierdurch insbesondere seit Ende 2016/Anfang
2017 verbessert haben — vor allem bei der Finanzierung iiber Anleihen (vgl. auch
Kapitel 3). Fiir das kommende Halbjahr werden keine Verinderungen erwartet.
Weitere positive Einflisse des Ankaufprogramms betreffen die (nicht risiko-
gewichteten) Aktiva, die in den letzten sechs Monaten programmbedingt leicht
gestarkt wurden. Jedoch wurden die Bestande an Staatsanleihen von Euroraum-
Landern (als Teil dieser Aktiva) von den Banken etwas reduziert. Zuvor hatten die
Umfrageteilnehmer (ab 2015) kaum Auswirkungen des Ankaufprogramms auf
ihre Aktiva berichtet. In den nachsten sechs Monaten sollen die Bestinde an Staats-
anleihen von Euroraum-Landern weiter leicht reduziert werden.

Im Gegensatz zu den eben angefiihrten positiven Aspekten sehen die Banken
ihre Ertragslage aufgrund gesunkener Nettozinsmargen negativ vom Ankaufprogramm
betroffen. Ein diesbeziiglicher Trend ist seit dem Jahr 2015 (ausgepragt seit 2016)
aus den Umfrageergebnissen ersichtlich. Auch der Ausblick fiir die niachsten sechs
Monate ist negativ.

Auf die Eigenkapitalpositionen hatte das Ankaufprogramm in den letzten sechs
Monaten keine Auswirkungen. Im Jahr davor gab es leicht positive Impulse und vor
Mitte 2016 kaum Einfliisse. Der Ausblick fir die nachsten sechs Monate ist neutral.

Das Kreditvergabeverhalten (Kreditrichtlinien und Kreditbedingungen) und
das Kreditvolumen wurden vom Ankaufprogramm in den letzten seqhs Monaten
kaum beeinflusst. Auch fiir die nachsten sechs Monate werden kaum Anderungen
aufgrund des Programms erwartet.

5 Auswirkungen des negativen Einlagenzinssatzes des Eurosystems:
anhaltender Abwartsdruck auf Kreditzinsen und Zinsertrage

SchlieBlich wurden die an der Umfrage teilnehmenden Banken zu den Auswirkungen
des seit Mitte 2014 negativen Einlagenzinssatzes des Eurosystems (Euribor) befragt
(halbjahrliche Wiederholung), der die Untergrenze des Zinskorridors bildet und
mit dem die Geldmarktzinsen gemeinsam gesunken sind. Der Euribor, an den
viele variabel verzinste Kredite gebunden sind, ist seit Februar 2016 in allen
Fristigkeiten negativ.

Wie schon ab der ersten diesbeziiglichen Befragung vor zwei Jahren berichteten
die Banken wieder mit groBer Mehrheit von negativen Auswirkungen auf ihre
Ertrége:® Sieben von acht Banken machten entsprechende Angaben fiir das letzte
halbe Jahr. Ebenso viele Banken erwarten negative Auswirkungen auch im Ausblick
auf das nichste halbe Jahr. Schon im Zusammenhang mit dem Ankaufprogramm
wurde die Belastung der Ertragslage genannt (Kapitel 4).

Der Abwirtsdruck durch den negativen Einlagenzinssatz des Eurosystems auf
die Kreditzinsen der Banken hielt an und verstarkte sich in den letzten sechs
Monaten erneut, nachdem er in den sechs Monaten davor etwas nachgelassen
hatte. Laut den Umfrageergebnissen wird der Abwirtsdruck im Ausblick auf die
nachsten sechs Monate anhalten. Uber die Kreditzinsen wird der Druck auf die
Margen weitergegeben. Die Banken melden einen tendenziell negativen Einfluss
auf ihre Margen (geringere Margen) ab der ersten diesbeziiglichen Befragung vor

§ Gefragt wurde nach den Auswirkungen auf die Nettozinsertrige — definiert als Differenz zwischen Zinseinnahmen
und Zinsausgaben fiir die Bestdnde zinstragender Aktiva und Passiva einer Bank.
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zwei Jahren — mit zuletzt wieder deutlicherer Auspragung im Riickblick (letzte
sechs Monate) wie auch im Ausblick (nidchste sechs Monate). Sowohl hinsichtlich
der Kreditzinsen als auch hinsichtlich der Margen zeigen sich die Auswirkungen
des negativen Einlagensatzes bei den Unternchmenskrediten etwas starker als bei
den Krediten an private Haushalte.

Die Kreditnebenkosten blieben vom negativen Einlagensatz weitgehend unberthrt
(mit neutralem Ausblick). Das Kreditvolumen an private Haushalte wurde in der
Vergangenheit vereinzelt sogar leicht positiv beeinflusst. In den letzten sechs Monaten
gab es aber keine zusatzlichen Impulse auf das Kreditvolumen (weder an Haushalte
noch an Unternehmen), auch der Ausblick (nichste sechs Monate) ist neutral.

Grafik 1

Entwicklung der Kreditrichtlinien und der Kreditnachfrage
Verinderung im letzten Quartal, Ergebnisse fiir Osterreich
Kreditrichtlinien' Kreditnachfrage?
Nettoprozentsatz, gleitender Durchschnitt der letzten vier Quartale
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== Kurzfristige Kredite an Unternehmen == Langfristige Kredite an Unternehmen
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100 -100
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== \Wohnbaukredite an private Haushalte == Konsumkredite und sonstige Kredite an private Haushalte
Quelle: OeNB.

" Negative Werte = Verschdrfung, positive Werte = Lockerung.
2 Negative Werte = Riickgang, positive Werte = Steigerung.
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Grafik 2

Kreditbestand 6sterreichischer Banken

Kredite von in Osterreich ansdssigen monetdren Finanzinstituten an Ansdssige im Euroraum, alle Wehrungen, dargestellt in Mrd EUR
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== Unternehmenskredite (nichtfinanzielle Unternehmen) == \Nohnbaukredite an private Haushalte

== Konsumkredite und sonstige Kredite an private Haushalte

Quelle: OeNB.

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

Grafik 3

Niveau der Kreditrichtlinien im langfristigen Vergleich

straffstes Niveau

deutlich straffer
etwas straffer /\/ /_‘_/ .//\/.
durchschnittlich ./0’.’._. %o

straffstes Niveau

deutlich straffer .—/f‘s. '/s‘\‘
etwas straffer N\‘ N—‘
durchschnittlich

2014 2015 2016 2017 20182014 2015 2016 2017 2018|2014 2015 2016 2017 2018 [2014 2015 2016 2017 2018|2014 2015 2016 2017 2018

Kredite an Unter- Kredite an kleine und Kredite an grof3e Wohnbaukredite an Konsumkredite und
nehmen insgesamt mittlere Unternehmen Unternehmen private Haushalte sonstige Kredite an
private Haushalte

—o— erstes Quartal 2003 bis zum Bezugsquartal -o- zweites Quartal 2010 bis zum Begzugsquartal
Quelle: OeNB.

Anmerkung: Einordnung des Niveaus der Kreditrichtlinien im Bezugsquartal (erstes Quartal des in der x-Achse angegebenen Jahres) in zwei
langfristige Bandbreiten, Vergleich mit dem jeweiligen Mittelpunkt dieser Bandbreiten (zwischen dem straffsten und lockersten Niveau
der Richtlinien in diesem Zeitraum).

1) Erstes Quartal 2003 (erstmalige Durchfiihrung dieser Umfrage) bis zum Bezugsquartal — untere Hdlfte der Grafik.

2) Zweites Quartal 2010 (Intensivierung der Staatsschuldenkrise) bis zum Bezugsquartal — obere Hdlfte der Grafik.

Diese Frage ist ab 2014 jéhrlich in der Umfrage enthalten. Sie zielt auf das Niveau der Kreditrichtlinien ab, nicht auf die Verdnderungen
wie bei den reguldren Fragen. Die Ergebnisse errechnen sich aus Antworten von 7 bis 8 Banken. Dabei wurden die Antworten ordinal
skaliert erfasst, gewichtet und gemittelt. Die Resultate sind als Schdtzungen anzusehen und miissen dementsprechend vorsichtig
interpretiert werden.
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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 iiber 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 werden rund 150 fiihrende
Banken aus allen Lindern des Euroraums befragt, darunter acht Institute aus Osterreich.

Ab der Umfrage fiir das erste Quartal 2015 wird ein revidierter und erweiterter Fragebogen
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 mdchte.

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 Ertragsmoglichkeiten 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 zu
der 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 (1/8). 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.
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Erza Aruqaj,
Stefan Wiesinger'

Entwicklung der privaten Verschuldung
in Osterreich

Die Schulden des privaten Sektors in Osterreich nehmen zwar absolut betrachtet zu, nicht
aber in Relation zum verfiigbaren Einkommen bzw. Bruttoinlandsprodukt wie in anderen
europdischen Ldndern. Die Verschuldung der privaten Haushalte findet weiterhin hauptsdchlich
in Form von langfristigen Krediten statt, wobei Wohnbaukredite eine signifikante Rolle spielen.
Der Sektor der nichtfinanziellen Unternehmen wies in den letzten beiden Jahren eine steigende
Verschuldung bei gleichzeitigem Aufbau von Eigenkapital auf. Wahrend bisher fiir den Unterneh-
menssektor vor allem Bankkredite wesentlich waren, spielten in letzter Zeit vermehrt alternative
Fremdkapitalinstrumente eine immer wichtigere Rolle. Die private Verschuldung in Osterreich
liegt unter den Schwellenwerten des Verfahrens fiir makrokonomischen Ungleichgewichte?
der Europdischen Union (VMU).

Der Beitrag zeichnet ein Gesamtbild der Verschuldung der privaten Haushalte, die
sowohl selbststindig Erwerbstitige als auch Einzelunternehmen beinhalten, der
privaten Organisationen ohne Erwerbszweck und der nichtfinanziellen Unternehmen.
Der Schwerpunkt liegt bei del‘.'- Verschuldung der nichtfinanziellen Unternchmen
und der privaten Haushalte in Osterreich basierend auf den Daten der Gesamtwirt-
schaftlichen Finanzierungsrechnung (GFR) und den Indikatoren des makrodkono-
mische Ungleichgewichtsverfahren (VMU, Macroeconomic Imbalances Procedure,
MIP). Im ersten Abschnitt werden Eigen- und Fremdkapital nichtfinanzieller
Unternechmen behandelt. Dem folgt die Darstellung des Einkommens und der
Verschuldung privater Haushalte. Aus mikrockonomischer Perspektive wird gezeigt,
welcher Prozentsatz der Haushalte verschuldet ist und basierend auf den makro-
okonomischen Daten, wofiir die Verschuldung verwendet wird. Die Verschuldung der
privaten Haushalte in Relation zum verfiigbaren Einkommen (Schulden-Einkommens-
quotient) wird im OECD-Vergleich betrachtet. AbschlieBend wird das makrocko-
nomische Ungleichgewichtsverfahren der Europaischen Kommission erlautert und
die entsprechenden Indikatoren fir den privaten Sektor in Osterreich dargestellt.

1 Nichtfinanzielle Unternehmen

Der Begriff Verschuldung ist im Bereich nichtfinanzieller Unternechmen nicht
cinheitlich definiert, da sich verschiedene Institutionen mit der regelmafigen Uber-
wachung von Unternchmensverschuldung befassen und sehr unterschiedliche De-
finitionen von Verschuldung verwenden.

In diesem Beitrag wird unter Verschuldung einerseits die in Jahresabschlissen
enthaltene Position der Verbindlichkeiten verstanden, andererseits das in den makro-
okonomischen Aggregaten der GFR erfasste Fremdkapital. In den Jahresabschliissen
findet sich somit die Verschuldung auf der Passivseite der Bilanz (Verbindlichkeiten)
und weist unter anderem folgende Charakteristika auf: (1) Verbindlichkeiten sind
rechtliche wie auch wirtschaftliche Verpflichtungen gegentiber Dritten und (2) der

" Qesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — AuPenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und Monetdrstatistiken,
erza.aruqaj@oenb.at und stefan. wiesinger@oenb.at.

2 Indikatoren des Verfahrens fiir makrookonomische Ungleichgewichte: http:/ / ec.europa.eu/eurostat/ data/ database.
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Wert der Verbindlichkeit ist eindeutig quantifizierbar. Nach makrookonomischer
Definition gilt als Fremdkapital, was nicht zum Eigenkapital zahlt’.

1.1 Eigenkapital- und Fremdkapitalfinanzierung im Vergleich

Grafik 1 zeigt das Eigenkapital und Fremdkapital 6sterreichischer nichtfinanzieller
Unternehmen aus makrodkonomischer Perspektive fiir die Periode von 1995 bis 2017
entsprechend der Definition des Européischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnungen (ESVG 2010) basierend auf den Daten der Gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung (GFR) der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB). Die
GFR als Teil der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) zeigt die sektoralen
Abhiéngigkeiten gegliedert nach Finanzierungsinstrumenten. Eigenkapital wird in der
GFR als Anteilsrechte definiert. Fremdkapital umfasst verzinsliche Wertpapiere
(z.B. Anleihen), Kredite, kapitalgedeckte Pensionsriickstellungen, Handelskredite
sowie Finanzderivate und sonstige Verbindlichkeiten®.

Seit 1995 dnderte sich bei insgesamt zunehmenden Kapitalbestand der nicht-
finanziellen Unternechmen die Zusammensetzung zwischen Fremd- und Eigenkapital
deutlich. Wihrend 1995 das Fremdkapital um rund 86 % das Eigenkapital® iiberstieg,
niherten sich bis zur Finanzkrise Eigen- und Fremdkapital aneinander an. In den
Jahren vor der Finanzkrise (2006/2007) war das Fremdkapital nur noch um

Grafik 1
Eigenkapital und Fremdkapital nichtfinanzieller Unternehmen
in Mrd EUR in % des BIP
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Quelle: OeNB, Statistik Austria.

Fremdkapital gemdfp den makrookonomischen Daten unterscheidet sich von der bilanziellen Darstellung unter
anderem bei der Bewertung: Wihrend in der bilanziellen Darstellung einzelne Bilanzpositionen nach Herstellungs-
preisen bzw. Anschaffungskosten (UGB) bewertet werden, werden in den makrookonomischen Aggregaten Marktpreise
ausgewiesen.

* Sonstige Verbindlichkeiten (F89, ESVG 2010 Par.5.230) beinhalten alle Finanzierungsinstrumente, die in keiner
Verrechnungskonten von Banken und grenziiberschreitende Transaktionen.

Im Eigenkapital sind sogenannte Special Purpose Entities (SPEs) enthalten. Diese wirtschaftlich relevanten Ein-
heiten dienen im Regelfall dazu Kapital konzernintern durchzuschleusen. Auf Grund ihrer Grofie und der tber-
durchschnittlichen Eigenkapitalausstattung werden diese Einheiten oft gesondert ausgewiesen. Hier sind SPEs in
den Daten inkludiert.
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knapp 8 % héher als das Eigenkapital. Durch die Marktkorrekturen auf den inter-
nationalen Borsen reduzierte sich in weiterer Folge das Eigenkapital. Zwischen 2009
und 2016 lag es durchschnittlich 20 % unter dem Fremdkapital. Im Jahr 2017 naherte
sich das Eigenkapital erstmals seit der Finanzkrise deutlich dem Fremdkapital an:
Mit Jahresende 2017 betrug das Eigenkapital 373 Mrd EUR und das Fremdkapital
406 Mrd EUR, womit wieder das Verhiltnis von 2006/2007 erreicht wurde.
Auch in Relation zum Bruttoinlandproduktes (BIP) zeigt sich die stark ausgepragte
Volatilitdt des Eigenkapitals zur Zeit der Finanzkrise. Detaillierte Informationen
zum Eigenkapital finden sich unter 1.4.

1.2 Fremdkapital nichtfinanzieller Unternehmen

Grafik 2 zeigt das Fremdkapital nichtfinanzieller Unternechmen gegliedert nach
Finanzierungsinstrumenten. Der gréBte Teil des Fremdkapitals nichtfinanzieller
Unternehmen sind ausstehende Kreditverbindlichkeiten. Nach der Finanzkrise
haben 6sterreichische nichtfinanzielle Unternehmen ihr Fremdkapital vermehrt
diversifiziert. Kreditverbindlichkeiten nahmen zur Jahrtausendwende einen Anteil
von tiber 80 % des gesamten Fremdkapitals ein. Seit der Finanzkrise ist ihr Anteil
riicklaufig (2017: 72 %). An Bedeutung gewannen sowohl Handelskredite, deren
Anteil sich zwischen 1995 (5 %) und 2017 (11 %) mehr als verdoppelte, als auch
verzinsliche Wertpapiere, deren Anteil in der gleichen Periode von 8% um drei
Prozentpunkte anstieg.

Die Kreditfinanzierung ist traditionell die be}iebteste Form der Fremdkapital-
finanzierung nichtfinanzieller Unternehmen in Osterreich. Zum Jahresende 2017
betrugen die Kreditverbindlichkeiten 290 Mrd EUR. Diese sind entweder Bank-
kredite (sowohl im Inland als auch im Ausland aufgenommene) oder konzern-
interne Finanzierungen. Durch die gednderte Zinspolitik der EZB wurde seit der
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Quelle: OeNB, Statistik Austria.
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Fine}nzkrise versucht, billiges Kapital mittels Bankkrediten verfiighar zu machen.
In Osterreich gewann in den letzten Jahren allerdings die konzerninterne Finan-
zierung an Bedeutung.® Wihrend 2008 Bankkredite noch 58 % (140 Mrd EUR)
des gesamten Kreditvolumens ausmachten, verringerte sich dieser Wert 2016 auf 51 %
(144 Mrd EUR). Mit Jahresende 2017 gewannen Bankkredite allerdings wieder
vermehrt an Bedeutung. Das transaktionsbedingte Jahreswachstum der an inlin-
dische Unternchmen vergebenen Kredite erreichte im Dezember 2017 mit 4,8 %
den hochsten Wert seit Mai 2009 (5,5 %).

Die Verpflichtungen der nichtfinanziellen Unternehmen auf dem Kapital-
markt (Anleihen) betrugen Ende 2017 knapp 42 Mrd EUR. Im Vergleich mit dem
Vorjahr (2016: 45,2 Mrd EUR) zeigte sich ein deutlicher Riickgang. Da allerdings,
besonders bei Instrumenten aus dem Kapitalmarkt, Preiseffekte (Kursschwankungen)
erhebliche Auswirkungen auf den Endstand haben kénnen, werden Standverande-
rungen gesondert betrachtet. Verzinsliche Wertpapiere wurden 2017 zwar vermehrt
getilgt (0,6 Mrd EUR) jedoch verursachten Kursschwankungen eine zusatzliche
Reduktion um 2,6 Mrd EUR.

Handelskredite waren in den letzten Jahren ein zunehmend beliebteres Substitut
fir die Kreditfinanzierung durch Banken. Ende 2017 hatten Unternehmen Handels-
kredite in Hohe von 45,3 Mrd EUR ausstandig, was einem Anstieg um 7% im
Vergleich zum Vorjahr (2016: 42,2 Mrd EUR) entspricht.

Kapitalgedeckte Pensionsriickstellungen dienen aus unternehmerischer Sicht
nicht primér der Kapitalmittelbeschaffung, sondern sind gesetzlich vorgeschrieben.
Deswegen bewegte sich ihr Wert schon seit Jahren auf einem relativ stabilen
Niveau (2017: 11,5 Mrd EUR). Die sonstigen Verbindlichkeiten” erreichten Ende 2017
einen Wert von 16,8 Mrd EUR.

Tabelle 1 zeigt das Fremdkapital nichtfinanzieller Unternehmen gegliedert nach
Finanzierungsinstrumenten und Glaubigersektoren. Wihrend bei Krediten der
Bankensektor sowie konzerninterne Kredite dominieren, werden Unternehmens-
anleihen hauptsichlich von auslindischen Investoren gehalten. Private Haushalte

Tabelle 1

Fremdkapital nach Glaubigersektoren

Kredite | Handels- | Verzinsliche | Kapitalgedeckte | Sonstiges Gesamt

kredite Wertpapiere | Pensionsriick- | Fremdkapital
stellungen

Investoren

in Mrd EUR
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 70 24 1 X 0 95
Finanzielle Kapitalgesellschaften 161 0 8 X 0 170
Staat 7 3 0 X 14 24
Private Haushalte inklusive POoE 0 0 3 12 0 15
Ausland 53 18 29 X 2 103
Gesamt 290 45 42 12 17 406
Quelle: OeNB.

¢ Siehe Wiesinger, S. 2015. Innersektorale Kredite und Handelskredite als Substitut klassischer Bankkredite? In:
Statistiken Daten & Analysen Q4/15. 35-4§.

7 Sonstige Verbindlichkeiten (E89, ESVG 2010 §5.230) beinhalten alle Finanzierungsinstrumente, die in keiner
anderen Kategorie angefiihrt sind. Dazu zdhlen insbesondere Zinsabgrenzungen zu Einlagen und Kredite sowie
schwebende Verrechnungskonten von Banken und grenziiberschreitende Transaktionen.
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sowie der Staat spielen bei der Fremdkapitalstruktur des 6sterreichischen nicht-
finanziellen Unternehmenssektors eine untergeordnete Rolle.

1.3 Verschuldung nach Branchen

Die Verschuldung nichtfinanzieller Unternehmen nach Branchen kann basierend auf
dem in den Jahresabschliissen ausgewiesenen Fremdkapital (Mikrodaten) ermittelt
werden. Betriebswirtschaftlich wird oft die Bilanzkennzahl der Fremdkapitalquote®
als Hilfsmittel fiir Unternehmensbewertungen herangezogen.

Im 6sterreichischen Unternehmenssektor zeigten sich zwischen 2006 und 2016
folgende Entwicklungen: Mit durchschnittlich 75 % erweist sich die Beherbergungs-
und Gastronomiebranche als die Branche mit dem hochsten Fremdkapitalanteil.
Knapp dahinter rangieren das Grundstiicks- und Wohnungswesen (2016: 62 %),
das Bauwesen (2016: 61 %) und der Verkehr (2016: 53 %). Wihrend beim Baugewerbe
und Verkehr die hohe Fremdkapitalfinanzierung den Erwartungen entspricht, so
ist dies im Grundstiicks- und Wohnungswesen auf eine besondere Unternechmens-
variante, den operativen Leasingunternechmen zuriickzufithren. Diese nehmen
glinstiges Fremdkapital im Konzern auf, um ihre Leasingvorhaben zu finanzieren.
Dariiber hinaus spielen auch noch Bankkredite im Grundstiicks- und Wohnungs-
wesen eine groBe 'Rolle; 31 % des gesamten Bankkreditvolumens nichtfinanzieller
Unternehmen in Osterreich flossen in diese Branche. Der Handel konnte tiber die
letzten Jahre hinweg die Fremdkapitalquote deutlich senken. Wéhrend noch zur

Grafik 3
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¢ Die Fremdkapitalquote bezeichnet den Anteil des Fremdkapitals am Gesamtkapital, ausgedriickt in Prozent. Eine
hohe Fremdkapitalquote bedeutet fiir ein Unternehmen (1) geringere Kreditwiirdigkeit aufgrund der hohen
Verschuldung, (2) eine geringere Unabhdngigkeit fiir den Unternchmer, da er in der Finanzierung auf Fremd-
kapitalgeber angewiesen ist und (3) ein héheres Risiko der Uberschuldung.
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Zeit der Finanzkrise der Fremdkapitalanteil knapp 56% des Gesamtkapitals
betrug, sank er im Jahr 2016 auf 51 %. Ein ahnliches Bild bot sich bei der Waren-
herstellung (2008: 47%, 2016: 42 %), die eng mit Handel verkniipft ist. Die
geringste Fremdkapitalquote findet sich bei den freiberuflichen und technischen
Dienstleistungen. Hier sind unter anderem Holdinggesellschaften sowie nicht-
finanzielle Hauptverwaltungen enthalten, die iberwiegend Beteiligungen halten.
Finanziert werden sie hauptsdchlich iiber konzerninternes Eigenkapital. Somit wird
im Branchenaggregat eine verhaltnismaBig geringe Fremdkapitalquote ausgewiesen.

Die insgesamt tendenziell riicklaufige Fremdkapitalquote in der Mehrzahl der
Branchen zwischen 2006 und 2016 zeigt die gestirkte Eigenkapitalbasis vieler
Unternehmen. Diese ist unter anderem auf Gewinnthesaurierungen in den letzten
Jahren zurtickzufithren und spiegelt sich auch in den makrookonomischen Daten

der GFR wider.

1.4 Eigenkapital nichtfinanzieller Unternehmen

Das Eigenkapital ist jener Anteil des Kapitals, der den Eigentiimern eines Unter-
nehmens gehort. Die Hauptkomponenten des Eigenkapitals im Sinne der GFR
sind bérsennotierte und nichtbérsennotierte Aktien sowie sonstige Anteilsrechte,
insbesondere Anteile dsterreichischer GmbHs. Aktien sind Wertpapiere, die tiber
den Kapitalmarkt gehandelt werden kénnen. Sie sind Anteile am Eigenkapital von
Aktiengesellschaften. Mit Jahresende 2017 naherte sich das Eigenkapital volumens-
maBig dem Fremdkapital (laut GFR) an.

Insgesamt wurden 2017 1,3 Mrd EUR in borsennotierte Aktien investiert. Daran
waren auslandische Investoren mit 3,3 Mrd EUR beteiligt, wohingegen inlindische
Investoren allerdings Kapital in Hohe von 2 Mrd EUR abzogen (davon 0,7 Mrd EUR
durch private Haushalte inklusive private Organisationen ohne Erwerbszweck,
POOE). Die Kursspriinge auf den Aktienmarkten bescherten den Investoren in
osterreichische nichtfinanzielle Unternehmen im Jahr 2017 Gewinne in Héhe von
20,3 Mrd EUR. Nichtborsennotierte Aktien nichtfinanzieller Unternehmen in
Osterreich wurden 2017 in Summe um 3 Mrd EUR abgebaut. Verglichen mit den
Jahren zuvor (2015: 0,6 Mrd EUR, 2016: 0,7 Mrd EUR) zeigt sich, dass das Inter-

esse der Investoren an nicht borsenorientierten Aktien riickléiufig war.

Tabelle 2

Eigenkapitalstruktur nach Eigentiimersektoren

Sonstige Bérsennotierte | Nicht bérsen- Gesamnt

Anteilsrechte Aktien notierte Aktien
Investoren

in Mrd EUR
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 42 17 8 67
Finanzielle Kapitalgesellschaften 1 10 3 55
Staat 10 14 11 35
Private Haushalte inklusive POoE 51 9 1 61
Ausland 105 42 9 156
Gesamt 248 92 33 373

Quelle: OeNB.
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Tabelle 2 stellt die Eigentiimer 6sterreichischer nichtfinanzieller Unternehmen
nach Sektoren mit Jahresende 2017 dar. Sonstige Anteilsrechte” nahmen 2017 mit
248,2 Mrd EUR den groBten Anteil des Eigenmittelbestandes (66,5 %) des Unter-
nehmenssektors ein. Auslindische Investoren hielten knapp 42 % des gesamten
Eigenkapitalbestandes 6sterreichischer Unternehmen zum Jahresende 2017. Bei
den inlédndischen Investoren sind neben institutionellen Investoren (nichtfinanzielle
sowie finanzielle Unternechmen) vor allem private Haushalte inklusive POoE von
Bedeutung, die mit knapp 61 Mrd EUR 16% des Eigenkapitalbedarfs stellten.
Diese enge Verkniipfung von Unternehmen mit Haushalten inklusive POecE zeigt
sich besonders bei Beteiligungen an GmbHs, deren Eigentiimer meist Haushalte
sind. GmbH-Gesellschafter bringen héaufig Teile ihres Privatvermégens in ihre
Unternehmen ein, um ihre Finanzierungsbasis zu verbessern und leichter Sicher-
heiten fur Bankkredite nachzuweisen.

2 Private Haushalte inklusive POoE

2.1 Netto verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte inklusive POoE
Der Sektor private Haushalte besteht aus Konsumenten-Haushalten und selbst-
standig Erwerbstitigen'’. Private Organisationen ohne Erwerbszweck'' dienen als
private Nichtmarktproduzenten fiir die privaten Haushalte. Oftmals werden daher
beide Sektoren gemeinsam betrachtet und als private Haushalte inklusive privater
Organisationen ohne Erwerbszweck (inkl. POoE) ausgewiesen. Private Haushalte
inkl. POOE hatten im Jahr 2017 ein netto verfiigbhares Einkommen in Héhe von
204,4 Mrd EUR, davon 174,9 Mrd EUR aus Arbeitnechmer-Entgelten und
34,7 Mrd EUR aus Betriebsiiberschiissen und selbststindigem Einkommen. Des
Weiteren gab es betriebliche Versorgungsanspriiche der privaten Haushalte in
Hohe von 1,4 Mrd EUR. Das netto verfiigbare Einkommen ergibt sich als Saldo
aus den Leistungen, die Haushalte erhalten, gegliedert nach Arbeitsentgelten,
Pensionen und Vermégenseinkommen, abziiglich geleisteter Zahlungen in Form
von Steuern, Sozialbeitragen und Zinsen fiir aufgenommene Kredite.” Von diesem
netto verfiigbaren Einkommen inklusiver betrieblicher Versorgungsanspriiche in
Hohe von 205,8 Mrd EUR wurden 192,7 Mrd EUR fur den Individualkonsum
und 13,1 Mrd fiir das Netto-Sparen aufgewendet, was einer Netto-Sparquote von
6,4 % fur das Jahr 2017 entspricht. 3,7% der Nettoersparnis wurden fir realwirt-
schaftliche Investitionen" verwendet.

? Sonstige Anteilsrechte (AF.519) sind Anteilsrechte an Unternechmen, die nicht die Rechtsform Aktiengesellschaft haben.

19 Laut ESVG 2010 §11.15 sind Selbststandige als Personen definiert, welche ,,alleinige oder gemeinsame Eigentiimer
eines Unternehmens ohne eigene Rechtspersonlichkeit sind, in dem sie arbeiten, ausgenommen diejenigen Unter-
nehmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit, die als Quasi-Kapitalgesellschaften eingestuft werden. Personen, die
sowohl in einem Beschdftigungsverhaltnis als Arbeitnehmer als auch als Selbstandige stehen, zihlen zu den Selbst-
stdndigen, sofern die selbstindige Tatigkeit gemessen an den aus der Tatigkeit erzielten Einkommen ihre Haupt-
tatigkeit ist.”

Laut ESVG 2010 § 2.129 haben Private Organisationen ohne Erwerbszweck Hauptmittel aus freiwilligen Geld-
und Sachbeitrdgen, die private Haushalte in ihrer Ei(genschaft als Konsumenten leisten, aus Zahlungen des Staates

1

und aus Vermdgenseinkommen.

12 Andreasch, M., E. Aruqaj, S.Wiesinger und K. Schwarz. 2017. Einkommen, Konsum und Vermogen der Haushalte —
Sektorale Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung 1997—2016. https://www.oenb.at/dam/jcr:31f51a96-307e-
4352-95e5-78f07c83372¢/ Sektorale- VGR_2017. pdf.

3 Hier in einer Nettobetrachtung, da auch das Sparen netto, also ohne Abschreibungen, gezeigt wird.
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2.2 Konsum und Investitionen der privaten Haushalte

Unter Konsum wird im Folgenden der Konsum der privaten Haushalte verstanden.
DefinitionsgemalB konsumieren nichtfinanzielle und finanzielle Unternehmen
nicht. Laut ESVG 2010 werden die Bestinde der nominellen Konsumausgaben
von privaten Haushalte nach dem Verwendungszweck' gegliedert. Im Jahr 2016"
wiesen die Konsumausgaben der privaten Haushalte ein nominelles Wachstum
(Inlandskonsum) von 2,7 % auf 186,2 Mrd EUR (2015: 181,3 Mrd EUR) aus, was
einer realen Erhéhung von 1,5 % entspricht. Der Inlinderkonsum (Inlandskonsum
abziiglich Auslinderkonsum in Inland plus Inlanderkonsum im Ausland) lag bei
178,5 Mrd EUR im Jahr 2016 (2015: 173,8 Mrd EUR).

Bei Bruttoanlageinvestitionen'® handelt es sich um den Erwerb von Anlagen, die
linger als ein Jahr in der Produktion eingesetzt werden. Dazu zéhlen unter anderem
Ausriistungen wie Schiffe, Kraftfahrzeuge und Computer, aber auch Bauten in
Form von Nichtwohn- und Wohnbauten. Vor allem letztere spielen eine grof3e Rolle
fir die Investitionen von privaten Haushalten inklusive privater Organisationen.

2.3 Verbindlichkeiten der privaten Haushalte inklusive POoE

Private Haushalte zichen fiir den Konsum und fiir Investitionen das verfiigbare
Einkommen und gegebenenfalls kurz- oder langfristig aufgenommene Verbindlich-
keiten bzw. ihr Geldvermdgen heran. 2017 beliefen sich die Verbindlichkeiten privater
Haushalte inkl. POoE auf 187,7 Mrd EUR, was einer transaktionsbedingten
Wachstumsrate von 2,5 % gegeniiber dem Vorjahr (2016: 184 Mrd EUR) entsprach.
Im vierten Quartal 2017 betrugen die Verbindlichkeiten der privaten Haushalte
rund 184,5 Mrd EUR, wobei davon 98,6 % (ca. 181,9 Mrd EUR) Kredite waren.
Die verbleibenden 3,2 Mrd EUR waren Verbindlichkeiten der privaten Organisationen
ohne Erwerbszweck, von denen rund 93 % bzw. 3 Mrd EUR Kredite waren.

Laut den Mikrodaten der zweiten Welle des Household Finance and Consumption
Survey (HFCS 2014) betrigt der Anteil der verschuldeten privaten Haushalte'”
34,5%. Davon sind 23,9 Prozentpunkte bis zu 50.000 EUR verschuldet, die restlichen
10,6 Prozentpunkte tiber 50.000 EUR. 93,1% der Verschuldungen sind durch
Finanz- und Sachvermdgen besichert.

Konsumenten-Haushalte waren laut den Daten der GFR mit rund 149,1 Mrd EUR
im vierten Quartal 2017 verschuldet, was einer Steigerung um 2,02 % gegentiber
dem Jahresende 2016 entspricht. Die selbststandig Erwerbstatigen wiesen im vierten
Quartal 2017 Verbindlichkeiten in Hohe von rund 35,4 Mrd EUR aus. Gegeniiber
dem Vorjahresquartal sind sie damit um 2,27 % gestiegen.

Kredite, die den groBten Teil der Verbindlichkeiten der Haushalte inkl. POoE
bilden, werden in kurzfristige und langfristige unterschieden: als kurzfristig sind
Krediten mit einer Ursprungslaufzeit von hochstens einem Jahr definiert, als lang-
fristig mit einer Ursprungslaufzeit von tiber einem Jahr. Die Kredite werden gemal
ESVG 2010 zu Nominalwerten ausgewiesen. Die seit 1995 publizierte Zeitreihe zeigt,
dass der GroBteil der Verpflichtungsbestinde von Haushalten inkl. POoE auf die

'* Funktionale Untergliederung der Klassifikation der Verwendungszwecke des Individualkonsums (COICOP) gemdfs
Europdisches System Vollzswirtschqﬁlicher Gesamtrechnung, ESVG 2010.

' Zum Zeitpunkt der Analyse (April 2018) waren nur Konsumdaten fiir 2016 verfiigbar.
16 Die Arten der Bruttoanlageninvestitionen werden im ESVG 2010 §3.127 aufgelistet

"7 Informationen zur Verschuldung der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck sind nicht im HFCS enthalten.
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langfristigen Kredite entfallt. Ende 1995 lag der Anteil von langfristigen Krediten
mit rund 65,2 Mrd EUR bei rund 88 % der gesamten Verpflichtungen. Er iiberstieg
mit Anfang 2011 90% und lag im vierten Quartal 2017 mit 174,7 Mrd EUR bei
93,1%. Den zweitgroBten Anteil der Verpflichtungen machen kurzfristige Kredite
aus, die seit 1995 eine fallende Tendenz aufweisen. Wahrend Ende 1995 der Anteil von
kurzfristigen Krediten noch mit 9,2 Mrd EUR rund 12 % der Gesamtverpflichtung
betrug, sank er im zweiten Quartal 2011 unter 10%. Im vierten Quartal 2017 lag das
Volumen bei 10,2 Mrd EUR und betrug somit 5,4 % der Verpflichtungen. Die anderen
Formen der Verpflichtungen machen keinen signifikanten Teil der Passiva aus.

Grafik 4

Vebindlichkeiten der privaten Haushalte inkl. POoE in Osterreich
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Quelle: OeNB.

Die Kredite privater Haushalte kénnen in die Kategorien Wohnbaukredite,
Konsumkredite und sonstige Kredite an Haushalte aufgeteilt werden. Wohnbau-
kredite werden von Banken oder vom Staat vergeben und dienen der Schaffun
bezichungsweise Erhaltung von privatem Wohnraum. Bei Konsumkrediten handelt
es sich um Kredite von Banken, welche fir den persénliqhen Konsum von Giitern
und Dienstleistungen genutzt werden. Darunter fallen Uberziechungen von Giro-
konten bezichungsweise Ratenkredite von Konsumentenhaushalten. Jene Kredite,
die weder als Wohnbaukredite, noch als Konsumkredite klassifiziert sind, sind als
sonstige Kredite ausgewiesen.

Die Verbindlichkeiten der privaten Haushalte machten Ende 2017 in Summe
184,5 Mrd EUR aus. Von den insgesamt 181,9 Mrd EUR Krediten der privaten
Haushalte im vierten Quartal 2017 waren mit 130,9 Mrd EUR 72,0 % Wohnbau-
kredite. Zum gleichen Zeitpunkt wiesen die Konsumkredite der privaten Haushalte
einen Bestand von 18,7 Mrd EUR auf und bildeten somit 10% der Kreditverbind-
lichkeiten der Haushalte. Die sonstigen Kredite befanden sich auf einem Niveau
von rund 32,3 Mrd EUR fiir 2017, was 18 % der Kredite entsprach.
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Grafik 5
Verbindlichkeiten der privaten Haushalte (inkl. POoE) in Osterreich
in Mrd EUR
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3 Schulden-Einkommensquotient

Die Verschuldung im Verhaltnis zum verfiigbaren Nettoeinkommen'® ergibt den
Schulden-Einkommensquotient (debt-to-income ratio), der die Moglichkeit privater
Haushalte inklusive POoE zur Schuldentilgung aus dem netto verfiigharen Ein-
kommen misst. Neben der Hohe der Verschuldung spielt auch die Besicherung
eine wichtige Rolle. Beispielsweise kénnen Haushalte bei besicherten Schulden auf
schwichere Phasen der Konjunktur, welche unter anderem zu einer Reduktion
des verfiigharen Einkommens fiihren kénnen, besser reagieren. Fiir diese Analyse
werden die Daten von 1995 bis 2017 herangezogen. Der internationale Vergleich
anhand von OECD-Daten deckt den Zeitraum von 1999 bis 2016 ab.

Die Verschuldung der 6sterreichischen Haushalte inkl. POoE betrug Ende
2017 91 % des verfligbaren Nettoeinkommens, wihrend Ende 1995 der Quotient
noch bei 66 % lag. Uber den Zeitverlauf sind zwar sowohl die Verschuldung als
auch das netto verfligbare Einkommen gestiegen, jedoch stieg erstere starker an.
Bis zum Jahr 2008 stieg die Verschuldung auf 90 % des verfiigbaren Nettoeinkommens
und blieb bis 2017 nahezu unverandert.

Im OECD-Vergleich ergibt sich beim Vergleich der Jahresdaten ein unter-
schiedliches Bild beim Schulden-Einkommensquotient fir Osterreich und
Deutschland. Wihrend Osterreich ausgehend von 66 % im Jahr 1995 einen Anstieg
auf 90 % bis 2008 und seither einen relativ konstanten Wert von knapp tiber 90 %
aufweist, zeigt sich fiir Deutschland seit 1999 ein konstanter Riickgang. Im
OECD-Vergleich ist Deutschland das einzige Land, welches einen Riickgang seit

I8 Inklusive Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche.
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Grafik 6

Schulden-Einkommensquotient der privten Haushalte (inkl. POoE) in Osterreich
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Quelle: OeNB, Statistik Austria.
Grafik 7

Vergleich des Schulden-Einkommensquotients von Deutschland und Osterreich

in % des netto verfiigbaren Einkommens
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1999 aufweist. Allerdings stieg in Deutschland von 1995 bis 1999 der Schulden-
Einkommensquotient von 97 % auf 115 %.

Danemark und die Niederlande weisen die hochsten Werte fir die Verschul-
dung der Haushalte in Relation zum netto verfiigbaren Einkommen aus. Im
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OECD-Vergleich ist Danemark unangefochtener Spitzenreiter. Es hatte im Jahr
1995 einen Schulden-Einkommensquotient von 193 % und erreichte wihrend der
Wirtschafts- und Finanzkrise den héchsten Wert mit knapp 340%. 2016 wiesen
die danischen Haushalte inkl. POoE einen Schulden-Einkommensquotienten von
rund 286 % aus. Gleichzeitig betrug das Finanzvermégen der danischen Haushalte
2016 827,4 Mrd EUR. Grund fiir diese hohe private Verschuldung der dénischen
Haushalte inkl. POoE" ist unter anderem, die vergleichsweise einfache Moglich-
keit besicherte Kredite aufzunehmen. Dies wird vor allem fir den Erwerb von
Immobilien genutzt und macht den Grofteil der danischen Verschuldung aus. Die
Verschuldung korreliert mit dem verfiigbaren Einkommen. Jene Haushalte inkl.
POOE mit den hochsten Einkommen haben auch die gréBte Verschuldung, da sie
meist in Immobilien investieren. Die privaten Haushalte inkl. POoE in den
Niederlanden™ hatten bereits im Jahr 2000 einen Schulden-Einkommensquotient
von iiber 200 %, der bis 2016 auf 270 % anstieg. Dort ist die Verschuldung vor allem
auf die steuerlichen Anreize fir Immobilienkaufe zurtiickzufiihren. Die Niederlande
weisen ein Finanzvermégen der privaten Haushalte inkl. POoE in Héhe von

2.325 Mrd fiir 2016 aus.

Grafik 8

Vergleich des Schulden-Einkommensquotients von den Niederlanden und Danemark

in % des netto verfiigbaren Einkommens
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4 Private Verschuldung im Verfahren bei makrokonomischen
Ungleichgewichten

Das Verfahren bei einem makrookonomischen Ungleichgewicht (VMU, Macro-
economic Imbalances Procedure, MIP) dient der Ermittlung, Vorbeugung und
Behebung aufkommender gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte in den

9 Mehr Informationen zur Verschuldung der danischen Haushalte finden sich hier: http:/ /www.nationalbanken.dk/
en/publications/themes/ Pages / Household-wealth-and-debt. aspx .

2 Mehr Informationen zur Verschuldung der niederlindischen Haushalte finden sich hier: http:/ /oecdinsights.org/
2017/02/09/a-dash-of-data-spotlight-on-dutch-households/ .
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EU-Mitgliedstaaten. Das VMU wurde in Folge der Wirtschafts- und Finanzkrise
2007/2008 beschlossen und trat 2011 als Teil der Stabilitats- und Wachstums-
pakts in Kraft. Hierbei werden 14 Indikatoren, welche ein Gesamtbild der wirt-
schaftlichen Entwicklungen des privaten und offentlichen Sektors sowie der
Entwicklungen des Finanzsektors und auf dem Arbeitsmarkt widerspiegeln, heran-
gezogen, um makrookonomische Ungleichgewichte bei den Mitgliedstaaten recht-
zeitig zu entdecken. Gegebenenfalls wird mittels landerspezifische Empfehlungen
entgegengewirkt.

Derzeit sind die Daten fiir 2016”' von der Européischen Kommission verdffentlicht
worden, wobei die Indikatoren gemeinsam und tiber eine lingere Periode betrachtet
werden, um mégliche makrodkonomische Ungleichgewichte zu erkennen. Wahrend
im ersten Teil dieses Berichts die Schulden der Haushalte in Relation zum netto
verfligbaren Einkommen betrachtet wurden, wird beim VMU unter anderem die
konsolidierte®® Verschuldung des privaten Sektors in Relation zum BIP des jeweiligen
Landes beobachtet. Dabei sollte der vorgegebene Schwellenvyert von 133 % nicht
tiberschritten werden. Im Jahr 2016 lag dieser Indikator in Osterreich bei 124 %
des BIP. Seit der Implementierung des Verfahrens 2011 (128%) gab es einen
abnehmenden Trend in Osterreich. Die hochsten Werte fiir diesen Indikator
wiesen im Jahr 2016 Zypern mit 344,6 % und Luxemburg mit 343,6% aus. Der
konsolidierte Kreditfluss® an den privaten Sektors in Osterreich lag bei 3,2 % des
BIP im Jahr 2016 und damit weit unter dem angesetzten Schwellenwert von

kleiner als 14 %.

2l Mehr Informationen zu den Ldndern: http:/ / ec.europa.eu/ eurostat / web / macroeconomic-imbalances-procedure /
indicators.

22 D.h. Transaktionen innerhalb der Sektoren werden nicht beriicksichtigt.

? Der Kreditfluss des privaten Sektors stellt die Nettosumme der Verbindlichkeiten (Schuldverschreibungen und Kredite)
im Laufe eines Jahres dar. Die Daten werden in Relation zum BIP ausgedriickt und konsolidiert dargestellt.
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Osterreich auf dem Weg vom Netto-
importeur zum Kapitalgeber

AuBenwirtschaftliche Entwicklungen in den letzten 60 Jahren'

Der Leistungsbilanzsaldo (als Nettoergebnis aller Giiter-, Dienstleistungs- und Einkommensexporte
abziiglich der entsprechenden Importe) ist ein realwirtschaftlicher Indikator fiir den Nettofinan-
zierungsbedarf bzw. -iiberschuss einer Volkswirtschaft. Er entwickelte sich in Osterreich von
einem vorwiegenden Defizit in den Jahren von 1955 bis 2001 in einen anhaltenden Uberschuss
ab 2002. Diese strukturelle Verschiebung reflektiert die Verdnderungen der grenziiberschreitenden
Wirtschaftsaktivitdten aufgrund neuer wirtschaftspolitischer, regulatorischer und wdhrungs-
politischer Rahmenbedingungen. Die starke auBenwirtschaftliche Dynamik Idsst sich sowohl an
realwirtschaftlichen als auch an finanziellen Indikatoren ablesen: Zwischen 1995 und 2017
stiegen sowohl die Export- als auch die Importquote auf mehr als 50 % des BIP und damit auf
das Niveau der Konsumquote. Das Volumen der grenziiberschreitenden Vermagensbestdnde
erreichte das 2,3-fache der jdhrlichen Wirtschdftsleistung. Jeder dritte Euro des gesamten
Finanzvermogens aller inldndischen Akteure war zum Jahresende 2017 in ausldndischen
Vermogenswerten platziert.

Die auBBenwirtschaftlichen Entwicklungen der letzten 60 Jahre werden anhand der
Zahlungsbilanz bzw. der Internationalen Vermdogensposition sowie des AuBenkontos
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) nachgezeichnet. Es werden
markante Entwicklungen und Wendepunkte der grenziiberschreitenden Wirtschafts-
aktivitaten unter Berticksichtigung unterschiedlicher, auch exogener Einflusstaktoren
untersucht. Die empirische Analyse gliedert sich in zwei Abschnitte: Der erste
/}bschnitt behandelt realwirtschaftliche Entwicklungen inklusive der strukturellen
Anderungen vor dem Hintergrund wéihrungspolitischer Maf3nahmen und die daraus
resultierende veranderte Wettbewerbssituation anhand der Leistungsbilanz und
ihrer Komponenten in Relation zur Wirtschaftsleistung. Diese werden in Bezug
zur sektoralen Entwicklung des Konsum-, Investitions- und Sparverhaltens gesetzt.
Im zweiten Abschnitt werden die, den realwirtschaftlichen Entwicklungen ent-
sprechenden, Kapitalbewegungen beleuchtet und in den Kontext der aktuellen
gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsstrome gesetzt’.

1 Vom Leistungsbilanzdefizit in den 1950er-Jahren zum Leistungsbilanz-
liberschuss nach der Jahrtausendwende

1.1 Uberblick iiber die Entwicklung in den letzten sechzig Jahren

Der Leistungsbilanzsaldo als Nettoergebnis aller Giiter-, Dienstleistungs- und Ein-
kommensexporte abziiglich der entsprechenden Importe und damit gleichzeitig
der realwirtschaftliche Indikator fiir einen Nettofinanzierungsbedarf bzw. -iiberschuss

Die Av{fbereitung der historischen Daten zur Zahlungsbilanz und Internationalen Vermégenposition erfo[gte im
Rahmen des Projektes ,,200 Jahre OeNB*. Die entsprechenden Daten sind auf der Website der Oesterreichischen
Nationalbank abrufbar: https: / / www.oenb.at / Statistik / Datenangebot / auszenwirtschaft. html. Die Zusammenstellung
der Zeitreihen einschlieflich der methodischen Beschreibung (siche Anhang) erfolgte federfiihrend von René Dell ‘mour
und Patricia Walter, beide Abteilung Statistik — Auﬁenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und Monetdrstatistiken.
Oesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — Aufenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und Monetdrstatistiken,
michael.andreasch@oenb.at. Der Autor dankt Lisa Reitbrecht und JacobWagner fiir die sehr tatkrdftige Unterstiitzung
sowie Thomas Cernohous, Christian Ragacs, Lukas Reiss, Martin Schneider und Gerald Wimmer fiir wertvolle Anregungen.

Es wurden sowohl Daten der Zahlungsbilanz inklusive Internationaler Vermogensposition als auch Daten der sektoral
gegliederten Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen verwendet.

Michael Andreasch?
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entwickelte sich in den letzten 60 Jahren meist in einer Bandbreite zwischen

12,0% des BIP.

Der jahrliche Leistungsbilanzsaldo war bis zur Jahrtausendwende im Durch-
schnitt mit 0,8% des BIP negativ. Dieser Wert wird allerdings sehr stark von den
negativen Entwicklungen in der zweiten Halfte der 1970er-Jahre bzw. Mitte der
1990er-Jahre beeinflusst*. Die Struktur der Leistungsbilanz war gepragt von:

* einem permanenten Defizit in der Giiterbilanz in der durchschnittlichen Hohe
von rund —4% des BIP mit einer Schwankungsbreite von rund 1,5% des BIP.

* einem Reiseverkehrsiiberschuss in der durchschnittlichen Héhe von +3,3% des
BIP mit einer Schwankungsbreite von rund 1,1% des BIP, der damit einen
Gutteil der Giiternettoimporte kompensierte.

* einem leichten Nettoiiberschuss bei den sonstigen Dienstleistungen, der vorwiegend
zwischen 1980 und 1994 stirker ausgepragt war. Bis zur Jahrtausendwende
lieferten die sonstigen Dienstleistungen einen positiven Beitrag zur Leistungs-
bilanzentwicklung in der durchschnittlichen Héhe von 0,5% des BIP (allerdings
mit einer erheblichen Schwankungsbreite in Hohe von 0,6% des BIP).

Der Leistungsbilanzsaldo drehte sich ab dem Jahr 2002 vom Defizit in einen

Uberschuss:

* Der Saldo der letzten 15 Jahre war im Durchschnitt mit 2,4% des BIP im Plus.

* Der Giiterhandel war seit 2002 ausgeglichen, der positive Reiseverkehrssaldo
betrug im Durchschnitt 2,2% des BIP und auch die sonstigen Dienstleistungen
zeigten konstant ein Plus mit einem Durchschnittswert von 1,0% des BIP.

Grafik 1
Entwicklung des Leistungsbilanzsaldos
in % des BIP
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Quelle: WIFO, Statstik Austria, OeNB. Daten ab 1995 entsprechend dem 6. Zahlungsbilanzmanual.

* Ohne die grofen Leistungsbilanzdefizite in den 1970er-Jahren bzw. Mitte der 1990er-Jahre betrug der Durch-
schnittswert sogar nur —0,2% des BIP.
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Dagegen verzeichnete Osterreich insbesondere aufgrund der Beitragszahlungen’

in das EU-Budget (seit 1995) ein Defizit bei den laufenden Transfers (Sekundar-

einkommen) in einer durchschnittlichen Hohe von rund 1% des BIP.
Die Entwicklung der osterreichischen Volkswirtschaft ist seit den 1960er-Jahren
von der zunehmenden Integration in die Weltwirtschaft gepragt. Die zunehmende
Auslandsorientierung der Wirtschaftspolitik setzt die heimische Wirtschaft der
internationalen Konkurrenz aus. Dies fithrte zu Produktivititsanstiegen und einer
Verinderung der Wirtschaftsstruktur. Das Ausmal} der realwirtschaftlichen Inte-
gration kann anhand der Export®- bzw. Importquote’ gemessen werden. Diese beiden
Quoten stiegen von 20% des BIP in der Nachkriegszeit bis auf knapp mehr als
50% des BIP im Jahr 2017. Damit erreichten sie die GréBenordnung des privaten
Konsums, wihrend die realwirtschaftlichen Investitionen iiber den gesamten
Beobachtungszeitraum von 1955 bis 2017 bei rund 25% des BIP verharrten.

1.2 Die Ausgangssituation in den 1950er-Jahren

Die Situation nach dem Zweiten Weltkrieg war von Hilfsprogrammen (insbeson-
dere dem European Recovery Program, ERP) gepragt, wodurch trotz einer geringen
Sparquote der Haushalte eine starke Leistungsbilanzpassivierung vermieden werden
konnten. Das im internationalen Vergleich tiberproportionale Wirtschaftswachstum —
gemessen an der Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts zu konstanten Preisen
(Butschek, 1995) — lag in dieser Zeit bei 6,1%. 1960 wurde der Au3enhandel durch
den Beitritt zur neugegriindeten EFTA liber;;_lisiert. Das starke Wirtschaftswachstum
war durch Aufholeffekte charakterisiert. Osterreich hatte durch die ERP-Mittel
Zugang zu Investitionsgiitern, was auch notwendig war, da Osterreich zu diesem
Zeitpunkt eindeutig Technologieimporteur war. Die Investitionsmafinahmen waren
besonders fir die Bauwirtschaft, den Verkehrssektor und die Industrie maBgeblich.
Gleichzeitig wurde ein umfassendes Exportforderungssystem ins Leben gerufen,
das bis heute bei Finanzierungen von Exporten von Bedeutung ist.

Nach der Aufhebung des Bretton-Woods-Abkommen kam es im Jahr 1971 zu
international betrachtlichen Wechselkurschwankungen, Vyoraufhin versucht
wurde Wahrungsverbande einzufithren. Ab 1976 wurde von Osterreich nur mehr
die D-Mark als Anker verwendet. Dadurch kam es zu einem Regimewechsel in
der Wechselkurspolitik: Die Steuerung des nominellen effektiven Wechselkurses
wurde von der Steuerung des bilateralen Wechselkurses abgelost, wodurch der
GroBteil der Giiter- und Dienstleistungsstréme unter relativ stabilen Wechselkursen
abgewickelt werden konnte. Ab Mitte 1981 wurde de facto der Schilling fix an die
D-Mark gebunden. Damit wurde die 6sterreichische Wettbewerbssituation an die
Entv_yicklung der deutschen Lohnstiickkosten gebunden.

Osterreich verfolgte seit Mitte der 1950er-Jahre eine Wirtschaftspolitik mit
dem Schwerpunkt auf Beschéftigungssicherung und Realeinkommenssteigerungen.
Bis in die frithen 1980er-Jahre wurden diese Ziele durch eine produktivitatsorientierte
Lohnpolitik, eine fiskalische Expansion und eine monetire Restriktion zur Inflations-

> Im Gegenzug erhielt Osterreich Subventionen, die in der Position Primdreinkommen enthalten sind.

6 Exportquote = Exporte von Giitern und Dienstleistungen in Relation zur Wirtschqﬁsleistun(g (BIP), Daten aus der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.

7 Importquote = Importe von Giitern und Dienstleistungen in Relation zur Wirtschaftsleistung (BIP), Daten aus der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.
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dampfung verfolgt (Seidel 2005). Zu den entsprechenden MaBnahmen zihlten
auch angebotsseitig wirkende Investitions-, Export- und Arbeitsmarktférderungen.
_ Die Entwicklung der Leistungsbilanz von Mitte der 1960er-Jahre bis zur zweiten
Olpreiskrise war von zwei sehr unterschiedlichen Phasen gekennzeichnet. Bis 1973
war ein rasches internationales Wirtschaftswachstum pragend; ein Umfeld in dem
Osterreich eine ausgeglichene Leistungsbilanz erwirtschaftete. Danach verlangsamte
sich das Wachstum der Weltwirtschaft, die Energiecimporte verteuerten sich auf-
grund gestiegener Preise und fiithrten zu einer deutlichen Verschlechterung des
Leistungsbilanzsaldos.

1.3 Leistungsbilanzdefizit von bis zu 5,8% des BIP in der zweiten Hilfte der
1970er-Jahre

Nach der Aufhebung des Bretton-Woods-Abkommens und der Freigabe der Wechsel-
kurse kam es Anfang der 1970er-Jahre zu einem Dollarverfall, der 1973 die erste
Erdélkrise infolge einer starken Drosselung der Erdollieferung der OPEC-Staaten
ausloste. Der deutliche Kaufkraftverlust fithrte zu einem Wirtschaftseinbruch.
Zusitzlich war die Entwicklung der inlandischen Preise und Kosten in den 1970er-
Jahren nicht mehr mit den Wechselkursvorgaben kompatibel, weshalb es zu einer
deutlichen Leistungsbilanzverschlechterung kam. Das Defizit betrug 1976 rund
—3,5% des BIP und stieg 1977 mit —5,8% auf den Hochstwert des beobachteten
Zeitraums von 1955 bis 2017 an. In den Folgejahren gingen die Defizite wieder auf
unter 2% zuriick — nicht zuletzt aufgrund flankierender MaBnahmen wie des
Zuschlags auf die Mehrwertsteuer fiir Luxusartikel, die unter anderem zu einer
Drosselung der PKW-Importe fiithrte. Das deutliche Defizit des Jahres 1977 ent-
stand aufgrund des zunechmenden Uberhangs der Giiterimporte (Giiterbilanzsaldo
—6,4% des BIP). Gleichzeitig verschlechterte sich die Dienstleistungsbilanz tempo-
rdr; sie erreichte im Jahr 1977 den negativen Hochstwert von —1,7% des BIP. Die
osterreichische Volkswirtschaft konnte mit den Reiseverkehrseinnahmen nur
bedingt gegensteuern. Die Reiseverkehrseinnahmen hatten seit 1962 fiir mehr als
dreiBig Jahre ein relativ stabiles Verhaltnis zu den Importen von Giitern und
Dienstleistungen mit einem Mittelwert von 27%. Sie machten rund 7% des
jahrlichen BIP aus. Besonders hoch war das Verhiltnis von Reiseverkehrseinnahmen
zu Giter- und Dienstleistungsimporten zwischen 1976 und 1994. In weiterer
Folge sank es von knapp 30% Anfang der 1990er-Jahre kontinuierlich. Mitte der
1990er-Jahre verringerte sich der Anteil sowohl in Relation zu den Giiter- und
Dienstleistungsimporten auf unter 15% als auch in Relation zum BIP auf 5% doch
recht deutlich. Seit dem Hochststand an auslandischen Nachtigungen 1992 (100 Mio®)
gab es markante Riickgange im Reiseverkehr (im engeren Sinn’). Insbesondere in
den Jahren 1994 und 1995 reduzierten sich die Einnahmen um 5,8% bzw. 2,8%
und die Néachtigungszahlen auslindischer Gaste gingen auf 87 Mio zurtick. Betroffen
davon war insbesondere der Sommertourismus.

¥ Ende der 1950er-Jahre machten die Auslinderndchtigungen rund 25 Mio aus, davon engﬁelen mehr als 70% aLgf
deutsche Gaste.

7 Seit der Umstellung auf das 6. Zahlungsbilanzmanual wird in der Position Reiseverkehr der internationale Perso-
nentransport nicht mehr inkludiert. Die Zeitreihen sind ab dem Berichtsjahr 1995 bereinigt. Der internationale
Personentransport in den Jahren 1992 bis 1995 machte pro Jahr exportseitig zwischen 600 und 800 Mio EUR
und importseitig zwischen 400 und 600 Mio EUR aus.
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Grafik 2
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Quelle: WIFO, Statistik Austria, OeNB. Daten ab 1995 entsprechend dem 6. Zahlungsbilanzmanual.

Dem Staat ist es seit 1975 nicht mehr gelungen einen ausgeglichenen Finanzie-
rungssaldo zu erreichen. Verantwortlich dafiir war die vorherrschende Wirtschafts-
politik und die damit verbundenen nachfrageorientierten StabilisierungsmaBnahmen,
die rezessionsbedingt und gemeinsam mit einer hohen Inflation zu einer betrachtlichen
Ausweitung der Staatsausgaben und einem dementsprechend starken Anstieg des
staatlichen Finanzierungsdefizits'® auf 3,8% des BIP fithrten. Zum Hohepunkt des
Leistungsbilanzdefizits 1977 hatte sich der Finanzierungssaldo des Staats auf
—2,4% des BIP stabilisiert. Der Finanzierungssaldo der Kapitalgesellschaften
(Unternehmenssektor inklusive Finanzinstitute) wies hingegen im Jahr 1977 ein
Defizit von 7,0% des BIP aus, das durch einen starken (zu einem nicht unwesentlichen
Teil preisgetriebenen) Anstieg der Investitionen verursacht wurde. Gleichzeitig
ging die Sparquote der privaten Haushalte von 13,2% auf 10,4% zuriick, wodurch
sich der positive Finanzierungssaldo der Haushalte von 6,4% des BIP (1976) auf
4,2% des BIP (1977) verringerte. Ein wesentlicher Grund fiir den gestiegenen
Konsum diirften vorgezogene Kaufe vor der Einfithrung der Luxussteuer gewesen sein.

Die zweite, durch den Krieg zwischen dem Iran und Irak bedingte, Erdélkrise
fihrte erneut zu wirtschaftspolitischen Spannungen; die Spuren in den grenz-
tiberschreitenden Wirtschaftsaktivititen waren jedoch bei weitem nicht so deut-
lich wie die der ersten Erdolkrise. Dies lag daran, dass der erneute (teils preislich
bedingte) Giiterimportiiberhang zwar das Giiterbilanzdefizit auf -6,4% des BIP
im Jahr 1980 anwachsen lie3, die Dienstleistungen (inklusive Reiseverkehr) diesmal
aber cinen deutlich hoheren positiven Beitrag in Hohe von 5,3% des BIP leisteten
(1977: +1,6% des BIP).

Die zwischen 1980 und 1992 in der Literatur als ,Wellblechkonjunktur®
(Buschek, 2011) bezeichnete Wirtschaftslage fiihrte zu einer nahezu ausgeglichenen

10 Finanzierungssaldo = Nettosparen + Nettovermigensiibertragungen — Nettoinvestitionen. Sowohl Sparen als auch
die Nettovermigensiibertragungen waren negativ.
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Grafik 3
Terms of Trade und AuBenbeitrag
Index (1979=100) in % des BIP
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Quelle: WIFQ, Statistik Austria, OeNB. Daten ab 1995 entsprechend dem 6.Zahlungsmanual.

Leistungsbilanz, in der die Dienstleistungen inklusive Reiseverkehr den negativen
Giiter- und Einkommenssaldo kompensieren konnten. Mit der Ostoffnung im Jahr
1989 wurde ein Konjunkturaufschwung eingeleitet. Der im Vergleich zu anderen
westeuropaischen Staaten hohe Anteil des Giiterhandels Osterreichs mit osteuropai-
schen Staaten (in den 1970er- und 1980er-Jahren mehr als 12% der Gesamtexporte
bzw. 10% der Gesamtimporte) nahm damit weiter zu. Heute entfallen rund 20%
der Ex- und Importe auf osteuropéische Staaten. Auf die Leistungsbilanz wirkte
die Ostotfnung, insbesondere auf den Reiseverkehrssaldo, stimulierend. Sie leitete
gleichzeitig eine Phase der Expansion der Direktinvestitionen ein. Die grenziiber-
schreitenden aktiven Direktinvestitionen erreichten im Jahr 1990 erstmals 1% der
jahrlichen Wirtschaftsleistung.

1.4 Neuerliches Leistungsbilanzdefizit Mitte der 1990er-)Jahre

Der Aufschwung ging 1992 zu Ende. Der Leistungsbilanzsaldo verschlechterte
sich bis zum Jahr 1995 auf —2,9% des BIP. Auf diesem Niveau verharrte das Defizit
bis 1997. Hintergrund der Entwicklung waren die Wechselkursturbulenzen im
Jahr 1995, wovon die Hartwéhrungslinder wie Deutschland, Niederlande und
Osterreich besonders betroffen waren. Der Konjunkturriickgang 1996 in West-
europa sowie die vorgezogenen Kaufe von dauerhaften Konsumgiiter wirkten sich
insgesamt negativ auf die Entwicklung der Leistungsbilanz aus. Die Terms of
Trade (relative Preise) lagen 1995 nach einem deutlichen Anstieg seit Beginn der
1980er-Jahre auf einem historischen Héchstwert. Der gleichzeitige Riickgang der
Giiter- und Dienstleistungsexporte in Relation zu den entsprechenden Importen
auf Basis der Daten der VGR zeigte sich deutlich in der Reduktion des AuBenbeitrags.
Ein nicht unwesentlicher Teil der Verringerung ist auf Kursgewinne des Schillings
gegeniiber wichtigen Handelspartnern zuriickzufithren (1992-1995: +8%)).
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Die Verschlechterung des gesamtwirtschaftlichen Finanzierungssaldos ging
seit 1992 zeitverzogert mit dem Riickgang des realen BIP-Wachstums einher. Das
Staatsdefizit betrug im Jahr 1995 —6,1% des BIP und erreichte damit den héchsten
Wert, der in der Nachkriegsgeschichte jemals gemessen wurde und sogar das Defizit
in Folge der Wirtschafts- und Finanzkrise im Jahr 2009 tiberragte. Sowohl 1994
und 1995 trug der Staat durch seine prozyklische Politik und durch die Ausweitung
des 6ffentlichen Defizits iiber die Wirkung der automatischen Stabilisatoren hinaus
zu einer Erhéhung des Leistungsbilanzdefizits bei.!" In den Folgejahren erfolgten
die Budgetkonsolidierung und die Verbesserung des Leistungsbilanzdefizits im
Gleichklang. Der deutliche Anstieg des Staatsdefizits im Jahr 1995 wurde durch die
gegenlaufige Entwicklung im Unternehmenssektor teilweise kompensiert. Der Finan-
zierungssaldo der finanziellen und nichtfinanziellen Unternehmen verringerte sich
von —3,1% (1994) auf —2,3% des BIP (1995). Bei der Beurteilung der Veranderung
der volkswirtschaftlichen Aggregate Zwischg:.n 1994 und 1995 sind Zeitreihenbriiche
aufgrund einer Reihe von systematischen Anderungen inklusive einer gednderten
Sektordefinition in der Kontenfolge der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
und der Zahlungsbilanz in Folge der Einfithrung des 6. Zahlungsbilanzmanuals
und des Europdischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung (ESVG)
2010 zu berticksichtigen'?.

1.5 Leistungsbilanzsaldo und Nettosparen der 6sterreichischen Volkswirt-
schaft wird positiv

Knapp vor der Jahrtausendwende verbesserte sich der Leistungsbilanzsaldo deutlich.
Der AuBenbeitrag war zwischen 1995 und 2002 positiv; im Jahr 2002 entfielen
auf ihn real 100% bzw. nominell fast 90% des Wirtschaftswachstums. Er ist daher
vorwiegend ein Mengeneffekt und weniger ein Preiseffekt. Diese Entwicklung ist
nicht nur auf die Inlandskonjunktur, sondern auch auf die bessere Wettbewerbs-
situation zurtckzufiihren.

Im Jahr 2002 war die Leistungsbilanz erstmals seit 1992 wieder im Plus. Die
Verbesserung in Osterreich fand im Umfeld einer Uberschusssituation im gesamten
Euroraum statt. Der Saldo in Relation zum BIP betrug 2,1% und entsprach damit fast
dem Durchschnittswert der folgenden 15 Jahre. Die Verbesserung ging vorwiegend
vom Auflenhandel aus, wobei sich die Exporte deutlich erhéhten, wiahrend die
Importe nachlieBen. Diese Entwicklung ist auf die deutlich hoheren Nettoexporte
der fiir den gesamten AufBlenhandel wichtigsten und vor allem hoherwertigen
Produktionskategorie Maschinen und Fahrzeuge (SITC 7") zuriickzufiihren.
Diese verbesserten sich gegeniiber 2001 um mehr als 1% des BIP auf rund 1,3%
des BIP. Damit konnten die osterreichischen Exporteure neben dem bereits seit
den 1960er-Jahren bestehenden Nettotiberschuss bei bearbeiteten Waren (SITC 6)
auch in dieser Kategorie einen deutlichen Uberschuss erzielen.

Die positive Entwicklung der Giiterbilanz zwischen 1995 und 2002 ging Hand
in Hand mit einer Verbesserung bei den unternehmensbezogenen Dienstleistungen,

"I Bei der Entwicklung von Budgetdefizit und Leistungsbilanzsaldo muss zusdtzlich beriicksichtigt werden, dass die
Sekunddreinkommen des Staatssektors durch die Beitragszahlungen in das EU-Budget negativ beeinflusst werden.
Diese grenziiberschreitende Einkommenskomponente betrug 1995 (netto) —0,8% des BIP.

12 Die Riickrechnungen gehen nur bis zum Jahr 1995 zuriick.

'3 STIC: Internationale Warenverzeichnis fiir den Aufenhandel (Standard International Trade Classifiaktion) Rev.4,
die erste Gliederungsstufe sind 10 Warenobergruppen.
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Grafik 4

Nettoexporte/-importe im 6sterreichischen AuBenhandel

in % des BIP
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wahrend der positive Reiseverkehrssaldo leicht abnahm. Die Korrelation der
Dienstleistungen mit dem Giiterhandel liegt an der wirtschaftlichen Nahe dieser
Komponenten. Dies gilt fiir Netzwerkdienstleistungen wie Transport (deren Netto-
position — ebenso wie die Gliterstréme — von einem Defizit in einen Uberschuss
drehte), technische Dienstleistungen in Zusammenhang mit der Produktion sowie
Forschungs- und Entwicklungsleistungen, die als Grundlage fiir die Produktion dienen.

Die Einkommensseite (Primar- und Sekundireinkommen) zeigt ein etwas
divergierendes Bild: Die Entwicklung des Priméareinkommens wird sehr stark von
den Vermogenseinkommen determiniert. Die Verbesserung des Leistungsbilanz-
saldos und dementsprechend auch der Nettovermégensposition bedeutet eine
Verringerung des per saldo zu bezahlenden Vermdgenseinkommens. Die Entwicklung
war allerdings in den Subkategorien der Einkommensbilanz unterschiedlich. Im Fall
der Vermt_igenseinkommen aus Direktinvestitionen spielte zum einem der anhaltende
Wechsel Osterreichs von einem Direktinvestitionsnehmer zu einem -geber eine Rolle,
zum anderen yerbesserte sich die Rendite auf das eingesetzte Kapital zunehmend
zu Gunsten Osterreichs'*. Die Verbesserung wurde teilweise durch die starke
Ausweitung der Nettoverpflichtungsposition aus verzinslichen Wertpapieren und
der hohen nominellen Verzinsung kompensiert. In der Beobachtungsperiode von
1955 bis 2001 betrug der Saldo des Primareinkommens im Durchschnitt —0,7%
des BIP, ab 2002 +0,1% des BIP. Aufgrund der Beitragszahlungen in das IE_U—IBuclget15
verschlechterte sich der Saldo der Sekundareinkommen mit dem Beitritt Osterreichs
zur EU. Er war im Durchschnitt der Jahre 1995 bis 2017 mit rund 1% des BIP pro
Jahr negativ.

* Dies betrifft die Periode 2006 bis 201 1.

55 Im Gegenzug erhielt Osterreich Subventionen, die in der Position Priméreinkommen enthalten sind.
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Der zunechmend héhere Anteil von technologieintensiven Giitern und Dienst-
l_@istungen in den grenziiberschreitenden Nettoexporten macht deutlich, dass sich
Osterreich im letzten halben Jahrhundert von einem Technologieimporteur zu
einem Technologiegeber entwickelt hat. Ausgehend von Uberlegungen des IWF,
die von der OECD weiterentwickeltet wurden, wird versucht in einer technologischen
Zahlungsbilanz, den grenziiberschreitenden Austausch von mit hoher Forschungs-
intensitét behaftenden Giitern, technologischem Know-how und technologiebezogenen
Dienstleistungen darzustellen'®. In Osterreich sind dies vor allem Produkte der
pharmazeutischen Industrie und — wertmaflig besonders bedeutend — des Fahr-
zeug- und Maschinenbaus, der sowohl bei den Importen als auch bei den Exporten
seit 2002 mit einem Anteil von mehr als einem Drittel am Gesamtgiiterhandel
und an den Nettoiiberschiissen wesentlich zur Entwicklung der Leistungsbilanz
beitragt. Die sogenannte Technologiedienstlei§tungsbilan2 verbesserte sich von
einer ausgeglichenen Position (1995) in einen Uberschuss in Hohe von 0,3% des
BIP im Jahr 2002, der bis zum Jahr 2017 auf 1% des BIP anstieg.

Das Drehen des Leistungsbilanzsaldos markiert auch einen Wendepunkt in der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung von Sparen und Investitionen. Die gesamt-
wirtschaftliche Reinvermdgensbildung (Nettosparen und netto erhalten Kapital-
transfers aus dem Ausland) nahm zwar von 7,6% des BIP im Jahr 2001 auf 9,1%
des BIP im Folgejahr markant zu, blieb aber im langfristigen Vergleich mit 8,9%
nahezu unverandert. Hingegen gingen die realwirtschaftlichen Nettoinvestitionen
von bisher durchschnittlich 10,1% ab dem Jahr 2002 auf durchschnittlich 6,6%
des BIP zuriick. Im Jahr 2002 war die inlindische Absorption durch Investitionen
(insbesondere des Unternehmenssektors) um 1,5 Prozentpunkte in Relation zum
BIP geringer als im Jahr 2001, wahrend der Konsum konjunkturbedingt zunahm.
Insgesamt erhohten sich dadurch die Nettoexporte in diesem Jahr markant. Der
Finanzierungssaldo der Haushalte blieb (noch) stabil und die Sparquote lag 2002
mit 9,4% leicht unter ihrem langjahrigen Durchschnitt. Véllig anders war die Ent-
wicklung der (nichtfinanziellen) Unternehmen, deren Finanzierungsdefizit sich von
durchschnittlich —3,7% des BIP in der zweiten Hilfte der 1990er-Jahre auf —0,9%
des BIP im Jahr 2002 verbesserte. Dieser deutlich geringere Finanzierungsbedarf
blieb auch in den Folgejahren bestehen, da die Nettoinvestitionen (also ohne steigende
Ersatzinvestitionen) in Relation zum Wirtschaftswachstum deutlich geringer
wuchsen als in der Periode vor 2002 und die Ersparnisbildung in Relation zum
Wirtschaftswachstum deutlich zunahm. Einzig der Staat zeigte im 2002 eine Kon-
traktion zur Verbesserung der Finanzierungssalden des privaten Sektors. Bedingt
durch eine geringere Ersparnis erhohte sich das Finanzierungsdefizit nach einer
Konsolidierungsphase bis zum Jahr 2001 (0,7% des BIP) wieder auf 1,4% des BIP.

In den Folgejahren war ein weiterer Anstieg des Uberschusses bis zum Ausbruch
der Wirtschafts- und Finanzkrise zu verzeichnen. Vor allem der positive Giiter-
saldo stieg bis zum Jahr 2007 auf +1,4% des BIP an, getrieben von den positiven
Entwicklungen in den Warengruppen ,bearbeitete Waren“ und ,Maschinen und
Fahrzeuge®. Diese Exportsteigerungen iiberkompensierten den starken Anstieg
der Importe von Brennstoffen und Energie, fiir die sich die Ausgaben gegeniiber 2003

18 Dazu zdhlen inshesondere Giiter im Lqﬁ— und Raumfahrzeugbau, in der pharmazeutischen Industrie, elektronische
Nachrichtentechnik, Feinmechanik und Optik, Elektrotechnik, Fahrzeugbau und chemische Produkte, Dienstleistungen
im Zusammenhang mit Forschung und Entwicklung, Lizenzen, Transaktionen mit Handelsmarken, Computerdienst-
leistungen sowie Architektur-, Ingenieur- und sonstige technische Dienstleistungen.
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mehr als verdoppelten. Sowohl der positive Saldo der unternehmensbezogenen
Dienstleistungen als auch der des Reiseverkehrs zeigten bis ins Jahr 2008 weitere
Anstiege und erreichten einen Wert von 1,8% bzw. 2,4% des BIP. Die positive
Entwicklung der Giiter und Dienstleistungen fand vor dem Hintergrund der starken
Konjunktur statt. Die Zuwachsraten des realen BIP erhéhten sich bis auf 3,7%
(2007) und lagen damit um 0,7 Prozentpunkte tiber der aktuellen Wirtschaftsent-
wicklung im Jahr 2017.

1.6 Aktuelle Entwicklungen nach der Wirtschafts- und Finanzkrise

Im Zuge der Finanzkrise kam es (beginnend ab 2009) zu einem starken Riickgang
der Exporte und Importe, wobei die Auswirkungen im Giiterhandel (bei den
Exporten ausgepragter als bei den Importen) deutlich starker zu spliren waren als
bei den unternehmensbezogenen Dienstleistungen und im Reiseverkehr. So gingen
beispielsweise die Giiterexporte im Jahr 2009 um 20% zuriick, wahrend die
Dienstleistungsexporte um 9% nachgaben. Dieser schwéchere Riickgang war der
relativ stabilen Entwicklung der wissensbasierten Dienstleistungen zu verdanken,
die dem Konjunktureinbruch teilweise trotzen konnten und nur um 6% gegen-
tiber dem Vorjahr zuriickgingen. Der Abschwung in dieser Kategorie war somit
weniger stark und auch kiirzer als jener im Giiterverkehr. Ab dem Jahr 2011 pendelte
sich der Leistungsbilanziiberschuss wieder in der GroBenordnung von rund 2%
des BIP ein. Der Index fiir die relativen Preise (Terms of Trade) sank 2011 erstmals
seit 1985 unter 100. Bis zum Jahr 2017 kletterte der Index wieder auf 102 Punkte.
Insgesamt schloss die Leistungsbilanz 2017 mit einem vorladufigen Ergebnis von
1,9% des BIP bei einem nominellen Wirtschaftswachstum von 4,5% (real 2,9%).
Sowohl die Exporte als auch die Importe hatten Zuwachsraten von rund 8%. Im
Saldo blieb der nominelle Beitrag mit 0,2 Prozentpunkten deutlich hinter den
Beitragen vergleichbarer Perioden mit hohem Wirtschaftswachstum in den letzten
20 Jahren zuruck.

Die Wirtschafts- und Finanzkrise markierte einen weiteren Wendepunkt in
der sektoralen Zusammensetzung der Finanzierungssalden, wenngleich das Gesamt-
ergebnis und damit der positive Leistungsbilanzsaldo nahezu unverindert blieb.
Der Finanzierungssaldo der nichtfinanziellen Unternehmen blieb in den Folgejahren
im Durchschnitt nahe bei null, die Schwankungen bewegten sich zwischen —1,0%
und +2,3% des BIP. Der Finanzsektor hatte einen kontinuierlichen Finanzierungs-
uiberschuss von 1,6% des BIP, der sich 2017 auf rund 1,0% des BIP reduzierte. Der
Staat konnte seine krisenbedingt hohen Defizite der Jahre 2009 (-5,3%) und 2010
(—4,4%) in den Folgejahren deutlich reduzieren; 2017 betrug das Defizit —0,7%.
Hingegen verloren die Haushalte nach 2008 sukzessive ihre fithrende Rolle als
Nettokapitalgeber. Aufgrund des deutlich geringeren Wachstums der Einkommen
bei (relativ) konstantem Konsumwachstum verringerte sich die Ersparnisbildung
der Haushalte laufend. Die Sparquote fiel von 2009 bis 2017 beinahe kontinuierlich
von 11,4% auf aktuell 6,4% und markierte damit einen Tiefpunkt der letzten vierzig
Jahren (der nur in der zweiten Hilfte der 1950er-Jahre nachkriegsbedingt unter-
boten wurde). Da die realwirtschaftlichen Investitionen in Relation zum BIP konstant
wuchsen (nicht zuletzt aufgrund des steigenden Interesses an Immobilien als Wert-
anlage bei niedrigen Zinsen und steigenden Immobilienpreisen), verringerte sich
der Finanzierungsiiberschuss auf den historisch niedrigen Wert von 1,8% des BIP
(fast 3 Prozentpunkte unter dem Durchschnittswert der letzten vierzig Jahre).
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Grafik 5
AuBenwirtschaftliche Orientierung der Nachfragekomponenten der Wirschaftsleistung
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Quelle: Statistik Austria, WIFO.

Das starke Wachstum der wirtschaftliche AuBenverflechtung in den letzten sechzig
Jahren zeigt die Entwicklung der Export- und Importquote'”: Diese lagen Mitte
der 1950er-Jahre bei rund 20% und erhéhten sich bis zum Jahr 2017 auf Gber 50%.

1.7 Internationaler Vergleich

Die Leistungsbilanzentwicklung Osterreichs ist aufgrund der starken wirtschaftlichen
Verflechtungen eng mit Deutschland verkniipft. Dies ist sowohl auf die wechsel-
seitigen Giiter- und Dienstleistungsexporte als auch agf die groBBe Bedeutung der
hohen Reiseverkehrseinahmen aus Deutschland fiir Osterreich zuriickzufiihren.
2017 entfielen 33% der Exporte und 35% der Importe auf Deutschland. Neben den
realwirtschaftlichen Verflechtungen spielen auch die wechselseitigen Forderungen
und Verbindlichkeiten eine Rolle: 16% des gesamten Auslandsvermogens und
25% der Auslandsverbindlichkeiten entfielen auf Deutschland.

Dennoch sind die Entwicklungen in Deutschland und Osterreich in den letzten
Jahren, insbesondere nach der Finanzkrise, unterschiedlich. Wahrend Deutschland
seit der Jahrtausendwende sukzessive einen — international beachteten — hohen
Leistungsbilanziiberschuss erwirtschaftete, verharrt Osterreichs Leistungsbilanz-
iberschuss seit 2002 auf einem relativ konstanten Niveau in Relation zum BIP. In
Deutschland ist dies zum tiberwiegenden Teil auf eine Steigerung der Nettoexporte
von Giitern, aber auch auf eine Erhohung des Priméreinkommens (aus dem steigenden
Nettovermogen gegeniiber dem Ausland) zuriickzufiihren. Hingegen resultierte
die Verbesserung in Osterreich fast ausschlieBlich aus einer Steigerung der Netto-
exporte von Giitern. Italien, neben Deutschland, einer der wichtigsten Handels-
partner Osterreichs, verlor nicht zuletzt aufgrund der Einfithrung des Euro die
Moglichkeiten die Wahrung abzuwerten, die in der Vergangenheit die Exporte
befliigelte. Seit 2010 nahmen die Giiterexporte in Italien wieder an Fahrt auf und
das Wachstum der Importe verlangsamte sich. Dies fithrte zu deutlich gestiegenen
Nettoexporten in Relation zum BIP und damit einer Verringerung des gesamt-

7 Die Export- bzw. Importquote definiert sich durch die Exporte bzw. Importe im weiteren Sinn in Relation zum BIP.
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Grafik 6

Entwicklung der Leistungsbilanzen im internationalen Vergleich
in % des BIP
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Quelle: Weltbank, OECD, OeNB.

wirtschaftlichen Fina{lzierungsbedarfs. 2016 entsprach der Finanzierungsiiber-
schuss Italiens jenem Osterreichs.

Die tendenzielle Verbesserung des Leistungsbilanzsaldos in Relation zum BIP
zeigte sich in der Mehrzaﬂhl der EU-Lander. Wahrend in der Periode von 2006 bis
2008 acht Lander einen Uberschluss (Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland,
Luxemburg, die Niederlande, Osterreich und Schweden) hatten, so waren es von
2013 bis 2015 bereits 19 Lander'®. Die Verbesserung betrug im Durchschnitt aller
EU-Lander rund 6% des BIP (allerdings mit sehr hohen Schwankungsbreiten) und
ist in der Mehrzahl der Lander auf ein stiarkeres Wachstum der Exporte gegeniiber
den Importen zuriickzufiihren. Selbst die Mehrzahl der Defizitlinder verringerten
ihre Defizite auf rund 1% des BIP. Einzige — fiir das EU-Aggregat gewichtige —
Ausnahme von dieser generellen Entwicklung war das Vereinigte Konigreich. Im
Vereinigten Kénigreich stieg das deutliche Leistungsbilanzdefizit des Zeitraums
von 2006 bis 2008 sogar noch um mehr als die Halfte bis zur Periode 2013-2015.

Die EU-Kommission beobachtet makrodkonomische Ungleichgewichte und
definiert auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte in ihrem Kennzahlenset unter
anderem anhand von Leistungsbilanziiberschiissen bzw. -defiziten von mehr als
+6% bzw. —4% des BIP. Entsprechend dieser Kennzahlen weisen nur fiinf EU-
Mitgliedstaaten ein auBenwirtschaftliches Ungleichgewicht auf, davon drei aufgrund
der Uberschreitung der oberen Bandbreite und zwei aufgrund der Unterschreitung
der unteren Bandbreite.

s Zlﬂvu]garien, Ddnemark, Deutschland, Estland, Irland, Italien, Litauen, Kroatien, Luxemburg, Malta, die Niederlande,
Osterreich, Portugal, Schweden, Slowakei, Slowenien, Spanien, die Tschechische Republik und Ungarn.
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2 Grenziiberschreitende Kapitaltransaktionen und daraus resultierende
Vermogensbestiande bzw. Verpflichtungen als Spiegelbild der real-
wirtschaftlichen Entwicklungen

2.1 Deutliche Expansionsschritte der Banken ab der Mitte der 1970er-Jahre

Der Leistungsbilanzsaldo (inklusive den Vermogensiibertragungen) als realwirt-

schaftlicher Finanzierungssaldo spiegelt sich (theoretisch")im finanziellen Finan-

zierungssaldo in der Kapitalbilanz wider und bildet den Saldo der Geldvermdgens-
bildung abziiglich der Finanzierung der einzelnen volkswirtschaftlichen Sektoren ab.

Die Kapitalbilanz wird nach funktionalen Finanzierungsstromen® untergliedert,

wahrend der finanzielle Teil der VGR, die Gesamtwirtschaftliche Finanzierungs-

rechnung ( GFR), nach Finanzierungsinstrumenten gegliedert ist.

Flr die Periode von 1955 bis 1976 stehen nur sehr rudimentar erhobene Daten
zur Kapitalbilanz zur Verfiigung. Eine funktionale Gliederung ist erstmals fiir das
Referenzjahr 1977 verfiigbar. Die Nettokapitalstréme machten in Summe nur 0,2 %
des BIP aus. Die grenziiberschreitenden Vermogensbestinde und Verpflichtungen
wurden ebenfalls fiir das Jahr 1976 erstmals erhoben. Die Finanzaktiva lagen bei
37% des BIP, die Verpflichtungen gegeniiber dem Ausland bei rund 39% des BIP.

Die grenziiberschreitenden Kapitalbewegungen von 1976 bis zu den Anfangen
der 1990er-Jahre erfolgten in zwei Wellen: Die erste und stirkere Zunahme war
zwischen 1976 und 1983/84 auszumachen, die zweite Welle mit geringeren Stei-
gerungen zwischen 1987/88 und 1991. Diese erklaren sich durch das verstarkte
Engagement der Banken bei der Vergabe von Auslandskrediten fiir Exportvorhaben
inlandischer Unternchmen, die Globalisierung auf den Finanzmarkten, die Finan-
zierung der zunehmenden Staatsschuld im Ausland, das verstarkte Cash-Management
multinationaler Konzerne und die Direktinvestitionen osterreichischer Unternehmen
als Ausdruck des verstirkten grenziiberschreitenden Marktzutrittes.

Die"Zunahme grenziiberschreitender Kapitalbewegungen wurden nicht zuletzt
durch Anderungen der gesetzlichen Rahmenbedingungen getrieben. Die OeNB
unterstiitzte die zunehmende Verflechtung des Kapitalverkehrs mit dem Ausland
durch sukzessive Liberalisierungsschritte’’ im Kapitalverkehr zwischen 1981 und
1991. Auch die Neufassungen des Kreditwesengesetzes, die eine Ausweitung der
Geschiftstdtigkeit zu Universalbanken und die Griindung von Auslandsfilialen
erlaubten (1979) bzw. die die Eigenkapitalquote regelten (1979 und 1986), schlugen
sich in expandierenden Auslandsverflechtung nieder.

" In der Praxis gibt es einen Unterschied der als statistische Differenz bezeichnet wird. Deren Grofenordnung und
Richtung gewinnt in der Beurteilung der Qualitdt der Zahlungsbilanzdaten zunehmend an Bedeutung und wird
sowohl von Eurostat als auch von der Europdischen Zentralbank als Qualititsindikator analysiert. Zwischen 1954
und 2017 ist die statistische D{fferenz nicht bed;utend, ihre Schwankungsbreite bewegt sich in einzelnen Jahren in
der Regel um +1% des BIP. Damit kann eine Uberleitung der rea]Wirtschqftlichen Entwicklungen aqurenziiber—
schreitende Kapitalbewegungen vorgenommen werden.

?0 Direktinvestitionen: (strategisch erworbene) Anteilsrechte und konzerninterne Fremdkapitalfinanzierungen in Form von

Krediten, Handelskrediten und verzinslichen Wertpapieren; Portfolioinvestitionen: (veranlagungsorientiert erworbenen)
verzinsliche Wertpapiere, Aktien und Investmentzertifikate; Sonstige Investitionen:(nicht konzerninterne) Einlagen,
Kredite, Handelskredite und sonstigen Vermdgensarten; Finanzderivate: als Wertpapiere emittierte Optionen, OTC-
gehandelte Swaps, Forwards und Futurekontrakte.

1981: Liberalisierung der Veranlagungen von Ausldndern in Osterreich; 1987: Liberalisierung des Erwerbs ausldndischer
Wertpapiere durch Inldnder, Freigabe von Fremdwdhrungskrediten; 1989: Freigabe des langfristi(qen Kapitalverkehrs
(z. B. Dircktinvestitionen im Ausland, Erwerb auslandischer Liegenschqften, Freigabe nicht spekulativer Ermingesch&fte);
1990: Freigabe sdmtlicher Transaktionen, die iiber eine inldndische Bank abgewickelt werden; 1991 : vollstindige
Liberalisierung (Fiihren von Auslandskonten und der Direkterwerb von Wertpapieren im Ausland).
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Die Kapitalstréme betrugen zwischen 1976 und dem Auslaufen der Kapital-
verkehrskontrollen 1991 durchschnittlich 5% des BIP auf der Aktivseite und waren
durch grenziiberschreitende Einlagen und Kredite gepragt (kumuliert rund 55%
des BIP). Deutlich verhaltener war das Engagement in auslindischen Anleihen
und Aktien (mit rund 10% des BIP). Eine groBBere Bedeutung bekamen diese erst
durch das zunechmende Interesse von institutionellen Anlegern aufgrund des relativ
engen inlandischen Kapitalmarkts und der ersten Wertpapierverbriefungen zu Beginn
der 1990er-Jahre.”” Auf der Passivseite waren die Nettokapitalimporte noch héher.
Sie waren ebenfalls von sehr hohen Transaktionen bei Einlagen und Krediten bestimmt
(kumuliert 48% des BIP). Daneben spielten verzinsliche Wertpapiere eine wesent-
liche Rolle (32% des BIP). Die Nettokapitalimporte dieser Periode korrelieren
damit fast vollstindig mit den Leistungsbilanzdefiziten.

Die treibende Kraft fiir die Expansion auf der Aktiv- und (etwas starker auf
der) Passivseite waren die Kreditinstitute. Diese hatten 1976 einen Anteil an der
Bruttovermogensposition von rund 35% aktivseitig und 48% passivseitig. Damit
betrug der Anteil des Auslandsgeschiftes rund 13% der Bankenbilanzsumme. Das
Ende der 1970er-Jahre und der Beginn der 1980er-Jahre war durch den Ausbau
der Kreditinstitute zu Universalbanken inklusive der Griindung von Auslandsfilialen
gepragt. Beides wurde durch das KWG 1979 begiinstigt. Diese Entwicklung hatte
nachhaltige Auswirkungen auf den Auslandsanteil der Bilanzsumme sowie der
Bruttovermogensposition, da die Kreditinstitute ihr Auslandsgeschaft in dieser Zeit
kontinuierlich steigerten. Der Auslandsanteil an der Bruttovermégensposition betrug
1983 rund 60%, an der Bankenbilanzsumme rund 20%. Danach wuchsen die
Auslandsaktiva und -passiva der Kreditinstitute im Vergleich zur ersten Halfte
weniger schnell, nachdem zwischen 1985 und 1987 fast eine Stagnation eintrat.

Grafik 7
Grenziiberschreitende Kapitaltransaktionen
in % des BIP in % des BIP
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Quelle: Statistik Austria, OeNB, Kapitalbilanztranskationen ohne SPE-Transaktionen. Daten ab 1995 entsprechend dem 6. Zahlungsbilanzmanual.

2 Die Vorgangsweise der Wertpapierverbriefung wurde immer ofter gewdhlt. Ausgangspunkt dafiir war der Brady-Plan
mit der Umschuldung von Krediten gegenWertpapiere fiir Mexiko im Jahr 1990; siehe auch ,,World Debt Tables" der
Weltbank (Ausgabe 1993-94)
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Diese moderaten Kapitalbewegungen fanden vor dem Hintergrund der eher verhal-
tenen ,Wellblechkonjunktur® statt.

Ende des Jahres 1991 — mit Beginn des vollig freien grenziiberschreitenden
Kapitalverkehrs aufgrund der vollstindigen Liberalisierung des Devisengesetzes —
hatten die Kreditinstitute einen Anteil von rund 60% an der grenziiberschreitenden
aktiv- bzw. passivseitigen Bruttovermogensposition. Die grenziiberschreitenden
Aktiva machten rund 17% der Bilanzsumme aus, die grenziiberschreitenden Passiva
rund 20%. Mit ihrem hohen Auslandsteil konnten die Kreditinstitute ihre VYiChtigG
Rolle als Akteure verteidigen, trotzdem wuchs, ungeachtet einer weiteren Offnung
der Kapitalmarkte und einer verstarkten Auslandsrefinanzierung in Form von Wert-
papieren, die Inlandskomponente der Bankenbilanzsumme Anfang der 1990er-Jahre
schneller als die Auslandskomponente. MaBgebliche Griinde fiir die schwachere
Nettoausweitung der Auslandsaktiva diirften einerseits Umschuldungen gewesen sein,
die zu Forderungsverzichten fiihrten. Andererseits bremste die starke Abwertung
des US-Dollars gegeniiber dem Schilling seit dem Hochststand im Jahre 1984
(22,05 Schilling je US-Dollar) die Entwicklung der Auslandsaktiva und -passiva.

Neben den Banken spielte in dieser Phase vor allem der Bund als wichtigste
Einheit des Zentralstaat seine wesentliche Rolle bei der grenziiberschreitenden
Finanzierung, wobei die Wertpapieremissionen eine besondere Bedeutung hatten.
Insbesondere wihrend der Ausweitung des Staatsdefizits vor dem Hintergrund der
starken Leistungsbilanzverschlechterung Ende der 1970er-Jahre wurde die Aus-
landsfinanzierung stark ausgebaut und erreichte rund 30% der gesamten Staats-
verschuldung. Bundesanleihen wurden zu Beginn der 1990er-Jahre mit hoherem
Volumen und damit ausreichender Liquiditat® fir Auslandsinvestoren begeben
und boten attraktive Wertpapierrenditen in einem Nebenmarkt bei geringem
Wechselkursrisiko.

Direktinvestitionen, die als Indikator fiir die Wettbewerbsfahigkeit eines
Standorts dienen™, spielten Mitte der 1970er-Jahre noch keine Rolle. Sie betrugen
auf der Aktivseite nur 2% der gesamten Auslandsposition und auf der Passivseite
ifnmerhin 12%. Ausgehend von diesen relativen niedrigen Anteilen begannen
Osterreichs aktive Direktinvestitionen einen bemerkenswerten Aufholprozess.
MaBgebliche Faktoren dafiir waren die Ostoffnung, die von &sterreichischen
Unternehmen geniitzt wurde und das intensivierte Konzern-Clearing mittels
Termingeldern und Krediten, das sowohl auf der Aktiv- und Passivseite in den
letzten Jahren zunahm. Daneben spielte die vollige Devisenliberalisierung eine
wesentliche Rolle. Die leichte Erhéhung der Wahrungsreserven in Relation zum
BIP spielte in der Beobachtungsperiode von 1976 bis zum EU-Beitritt 1995 fiir die
grenziiberschreitenden Kapitalstrome keine Rolle.

2.2 EU-Beitritt und Einfiihrung des Euro als Triebfeder der Expansion

Mit dem EU-Beitritt und insbesondere mit der Einfithrung der gemeinsamen
Waihrung Euro im Jahr 1999 beschleunigten sich die grenziiberschreitenden Kapital-
transaktionen dramatisch. Bis zur Jahrtausendwende stiegen beispielsweise die
grenziiberschreitenden Nettokaufe auslindischer Wertpapiere auf bis zu 13% des BIP

3 Aufnahme osterreichischer Staatspapiere in internationale Rentenindizes (siehe auch Berichte & Studien 3/1993).

% Dies ist zunehmend schwieriger zu argumentieren, da wirtschaftlich inaktiven Holdinggesellschaften, Pass-through-
Aktivitdaten und Einzelﬁille, wie 2016 die Restrukturierung des UniCredit-Konzerns, die Aussagekraft reduzieren.
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pro Jahr. Die notwendigen Portfolioallokationen insbesondere der institutionellen
Anleger (Investmentfonds, Versicherungen und indirekt der Pensionskassen) waren
ein wesentlicher Treiber dieser Entwicklung. So stieg beispielsweise der Besitz von
auslandischen Anleihen zwischen 1995 und 2000 um das Funffache und erreichte
50% des gesamten Marktwertes aller von institutionellen Investoren gehaltenen
Anleihen. Auf der Passivseite waren die anhaltenden Verkiufe von Wertpapier-
emissionen der Banken und des Bundes an auslindische Glaubiger dominierend.
Der Auslandsbesitz inlandischer Bankemissionen stieg zwischen 1995 und 2000
von 37% auf 50%, jener fiir Staatsanleihen von rund 40% auf knapp unter 60%°.
Daneben spielten Privatisierungen — wesentlich vorangetrieben durch das OIAG-
Gesetz 2000°° — eine wichtige Rolle fiir das verstarkte auslindische Engagement
in inlindischen Wertpapieren, sowohl im Streubesitz (und damit in den Portfolio-
investitionen sichtbar) als auch in Form von strategischen Beteiligungen (und damit
den Direktinvestitionen zuzuordnen). Die Dotcomkrise sorgte hier nur fiir eine
kurze Unterbrechung. Vor der Finanzkrise im Jahr 2008 verzeichneten die Aus-
landstransaktionen auf der Aktiv- und Passivseite Hochstwerte, die die Netto-
transaktionen vor der Jahrtausendwende tibertrafen. Zusatzliche Dynamik schufen
bis zur Finanzkrise die hohen Transaktionswerte bei Einlagen und Krediten, die
aktiv- als auch passivseitig bis zu 20% des BIP erreichten. Getrieben wurde diese
Entwicklung zu einem nicht unwesentlichen Teil vom grenziiberschreitenden
Interbankengeschaft.

Ausgehend von ersten héheren Auslandstransaktionen Ende der 1980er-Jahre
(nicht zuletzt aufgrund der Ostéffnung) und zunehmender weltweiter Beteiligungs-
transaktionen stiegen die Direktinvestitionen von und nach Osterreich bis zur
Jahrtausendwende stark an und erreichten aktivseitig 2,8% des BIP bzw. passiv-
seitig 4,4%. Noch deutlichere Steigerungen waren bis zur Finanzkrise feststellbar.
Dies lag daran, dass ab dem Jahr 2005 Zweckgesellschaften (sog. Special Purpose
Entities, SPEs) als sogenannte ,,Pass-through-Einheiten®”’
und dass 6sterreichische und auslandisch dominierte Unternehmen aufgrund der
verbesserten Konjunktur verstarkt Direktinvestitionen tatigten. Zwischen 2000
und 2008 gingen mehr als 50% aller neuen Direktinvestitionen in CEESEE-Staaten;
in den Jahren 2007 und 2008 waren die Direktinvestitionsfliisse besonders stark.
Sowohl nichtfinanzielle Unternehmen als auch Banken spielten eine wesentliche
Rolle. Bei den passiven Direktinvestitionen dominierten Beteiligungen von Euro-
raum-Landern.

in Osterreich aktiv wurden

Die Bedeutung der Auslandverflechtungen Osterreichs zeigt sich in der Relation
von Auslandsvermogen bzw. —verpflichtungen zur Wirtschaftsleistung bzw. zum
Gesamtvermogen. Ende 2008 betrugen das — als Internationalisierungsquote
definierte — Auslandsvermégen 267 % des BIP bzw. die Auslandsverpflichtungen

%> Die Daten zu den Staatsanleihen basieren auf der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung. In dieser Statis-
tik werden die Daten nicht konsolidiert und zu Marktwerten ausgewiesen. Die Anteile konnen daher gegentiber der
budgetdren Notifikation abweichen.

% Bis zum Jahr 2000 wurden bereits Anteile unter anderem der OMV, VA Technologie privatisiert. Im Jahr 2000 bzw. danach
erfolgten die (weitere) Privatisierungen u.a. Bohler Uddeholm,VA Technologie AG, voestalpine AG, Telekom AG.

27 Bei Pass-through-Einheiten” handelt es sich um Zweckgesellschaften in Konzernen, die im Sitzland keine oder
keine nennenswerte Wertschopfung erreichen und eingenommenes Direktinvestitionskapital innerhalb des Konzerns
in anderen Ldndern als Direktinvestitionen platzieren.

28 Die regionale Verteilung basiert auf Daten nach dem sogenannten ,directional principle®. Sie beinhalten keine

Daten zu SPEs.
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277% des BIP und représentierten dam"it jeweils knapp ein Drittel des gesamten
Vermogens bzw. der Verpflichtungen Osterreichs. Diese Hochststinde wurden
bis 2017 nicht mehr erreicht.

Die Finanzkrise hinterlieB deutliche Strukturbriiche in der grenziiberschrei-
tenden Finanzierungsstruktur. Insbesondere die Reduktion der Bilanzsumme der
Banken fuhrte zu einer deutlichen Reduktion der Auslandstransaktionen auf beiden
Bilanzseiten. Dariiber hinaus wurden auslindische Wertpapiere erstmals in der
40jéhrigen Beobachtungsperiode netto verkauft. Auf der Passivseite standen Banken
erstmals wieder auf der Kiuferseite fir inlandische Staatsanleihen, was deren Aus-
landsbesitz reduzierte. In den letzten Jahren setzten die Auslandsinvestitionen,
insbesondere der institutionellen Anleger auf den internationalen Kapitalmarkten
wieder ein, gleichzeitig fithrte die Verringerung des Umlaufvolumens von — vor-
wiegend im Auslandsbesitz befindlichen — Bankanleihen aufgrund von Netto-
tilgungen und des Ankaufprogramms von Bundesanleihen der EZB im Rahmen
des Quantitative Easing (durchgefiihrt von der OeNB) zu erheblichen Nettokapital-
exporten. Zwischen 2015 und 2017 betrugen diese 15,5% des BIP. Dariiber hinaus
war die Reorganisation des Beteiligungsmanagements der UniCredit-Gruppe, zu
der die Bank Austria zahlt, wesentlich fir die abnehmenden Direktinvestitionsflisse.
Der Riickzug der Bank Austria aus dem Osteuropa-Geschift und die damit zeitgleich
erfolgte Reduktion der Beteiligung der italienischen Mutter fithrte 2016 zu einem
Riickgang der aktiv- und passivseitigen Direktinvestitionstransaktionen um rund
3% des BIP. Die grenziiberschreitenden Vermégensbestande (aktiv- bzw. passiv-
seitig) beliefen sich Ende 2017 auf rund 30% der gesamten Vermogensposition
Osterreichs. Das entspricht dem rund 2,3fachen der Wirtschaftsleistung von 2017.

3 Schlussfolgerungen

Die 6sterreichische Volkswirtschaft hat sich in den letzten 60 Jahren sehr stark
auslandsorientiert. Die Ex- bzw. Importe lagen 2017 jeweils bei tiber 50% des BIP
und damit in der Hohe der privaten Konsumausgaben. 1955 lagen die Export- und
Importquote noch bei jeweils 20 Prozent. Bis zum Jahr 2002 waren die Importe
tendenziell hoher als die Exporte, sodass Osterreich bis dahin Leistungsbilanzdefizite
von durchschnittlich 0,8% des BIP pro Jahr verzeichnete. Insbesondere in zweiten
Halfte der 1970er-Jahre und Mitte der 1990er-Jahre war das Leistungsbilanzdefizit
ausgepragt. Seit 2002 hat Osterreich einen Leitungsbilanziiberschuss von durch-
schnittlich 2,4% des BIP verzeichnet. MaBgeblich fiir diese Entwicklung waren
die deutlich héheren Giiterexporte, die im Durchschnitt der letzten 15 Jahre dazu
fihrten, dass der Giitersaldo ausgeglichen war. Die grenziiberschreitende Netto-
vermégensposition gegeniiber dem Ausland drehte dadurch von einer Verpflich-
tungsposition in eine Forderungsposition. Der Expansion der realwirtschaftlichen
Bruttostrome folgten auch die grenziiberschreitenden Finanztransaktionen. Die
grenziiberschreitenden Vermégensbestande erreichten ein Volumen des 2,3-fachen
des BIP. Jeder dritte Euro des gesamten Finanzvermdégens aller inldndische Akteure
war zum Jahresende 2017 in auslandischen Vermégenswerte platziert.

Analysiert man den Leistungsbilanzsaldo als gesamtwirtschaftlichen Finanzie-
rungssaldo, der sich aus der Differen% zwischen gesamtstaatlichen Sparen und
Investitionen ergibt, so zeigt sich fiir Osterreich, dass — im Gleichklang mit der
Verbesserung des Leistungsbilanzsaldos ab dem Jahr 2002 — die Investitionen relativ
zur Ersparnisbildung weniger stark gewachsen sind. In einer sektoralen Gliederung
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der Spar- und Investitionst%itigkeiten war die Verbesserung des gesamtwirtschaft—
lichen Finanzierungssaldos insbesondere auf Entwicklung des Unternehmenssektors
zuruckzufihren.

Anhang 1: Erlauterungen zu den Daten der Zahlungsbilanz?

Die Zahlungsbilanz gliedert sich in zwei Hauptteile: in einen realwirtschaftlichen —
die Leistungsbilanz (und Vermdégensiibertragungen) — und in einen finanzwirt-
schaftlichen Teil — die Kapitalbilanz. Entsprechend dem Bilanzprinzip wird jede
Transaktion doppelt gebucht, sodass realwirtschaftliche Transaktionen ihren
Niederschlag in der Leistungsbilanz und spiegelbildlich in der Kapitalbilanz finden.

Die Leistungsbilanz setzt sich aus vier Teilaggregaten zusammen: Giuter-,
Dienstleistungs-, Einkommens- und Transferbilanz’. Primare Datenquelle des
Giiterverkehrs ist in Osterreich die AuBenhandelsstatlstlk die die Ein- und
Ausfuhren von Waren an der Osterreichischen Grenze erfasst. Zum Zweck der
Zahlungsbilanz werden die Ergebnisse um Transport- und Versicherungsbestandteile
bereinigt bzw. um Hilfs- und illegale Lleferungen erginzt. Die prominenteste
Kategorie im Dienstleistungsverkehr ist in Osterreich der Reiseverkehr. Dariiber
hinaus werden eine Vielzahl an unternchmensbezogenen Leistungsarten erfasst,
unter anderem der Frachten- und Personentransport, Versicherungs- und Finanz-
dienstleistungen, technische und kaufménnische Dienstleistungen, Patente, Lizenzen
und Bauleistungen. Die Einkommensbilanz erfasst zum einen grenziiberschreitende
Erwerbseinkommen aus unselbststindiger Tatigkeit von Grenzgingern und
Saisonniers, zum anderen Vermdgenseinkiinfte aus Finanztransaktionen. Dazu
zéhlen Dividenden, Zinsen und Gewinnausschiittungen aus grenziiberschreitenden
Investitionen bzw. Finanzierungen, die in der Kapitalbilanz abgebildet werden.
Damit besteht ein weiterer, enger Zusammenhang zwischen Leistungsbilanz und
finanzwirtschaftlichen Transaktionen. Laufende Transfers betreffen wiederkehrende
Transaktionen zwischen In- und Auslandern ohne unmittelbare wirtschaftliche
("}egenleistung. Dazu zahlen Steuern und Subventionen, Zahlungen zwischen
Osterreich und EU-Institutionen, Gastarbeiteriiberweisungen sowie Leistungs-
zahlungen von Versicherungen.

Zusammen mit den Vermégensiibertragungen ergibt die Leistungsbilanz den
sogenannten Finanzierungssaldo, der buchhalterisch der (transaktionsbedingten) Ver-
dnderung der Nettoforderungen Osterreichs gegeniiber dem Ausland entspricht.

Der volkswirtschaftlichen Bedeutung entsprechend — insbesondere im Hin-
blick auf die Leistungsbilanz Osterreichs — ist der Reiseverkehr gesondert erlautert.
Die Einnahmenseite umfasst der} Wert aller Giiter und Dienstleistungen, die Aus-
lander im Zuge ihrer Reise in Osterreich erwerben, unabhingig vom Zeitpunkt
der Bezahlung. Fiir die Ausgabenseite gilt das vice versa. Auch die unentgeltliche
Inanspruchnahme von Dienstleistungen, etwa die Eigennutzung von Zweitwoh-
nungen im Ausland ist zu berticksichtigen. Seit dem Jahr 1992 wird die Position
»internationaler Personentransport® gesondert ausgewiesen und zahlt nicht mehr
zum ,Reiseverkehr® im engeren Sinne. Wichtigster Bestandteil des internationalen
Personentransports ist der Flugverkehr, wihrend die Ausgaben fiir die Reise mit

2 Mehr Details finden sich im Handbuch zur Erstellung der Zahlungsbilanz und Internationalen Vermégensposition
auf der Website der OeNB: https: / /www.oenb.at / Statistik / Meldewesen / Neues-zur- Zahlungsbilanz / Zahlungsbi-
lanzstatistik-Methoden. html.

30 Letztere beiden heiflen gemdf$ dem 6. Zahlungsbilanzmanual ,,Primér— und Sekunddreinkommensbilanz®.
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dem eigenen PKW weiterhin unter den Reiseverkehrsausgaben zu finden sind.
Der Reiseverkehr umfasst alle Arten von grenziiberschreitenden Reisen unabhangig
von deren Dauer oder Zweck. Dazu gehéren auch Geschiftsreisen, die Ausgaben
von Saisonniers und Grenzgingern, Auslandsaufenthalte fiir Bildung oder Gesund-
heit und die quantitativ am bedeutsamsten Position, Urlaubsreisen. Nicht zum
Reiseverkehr gerechnet wird der Erwerb von Waren zum Zweck des (gewerbli-
chen) Wiederverkaufs und — seit der Umstellung auf BPM6*' — der Erwerb von
Wertgegenstinden wihrend einer Reise (Schmuck, Kunstgegenstinde, Boote etc.).

Bis zum Beitritt Osterreichs zum Euroraum basierte die Messung des Reise-
verkehrs ausschlieBlich auf einer Erfassung der reisetypischen Zahlungsmittel. Der
An- und Verkauf von Valuten in Wechselstuben, der Einsatz von Kredit- und
Bankomatkarten im Ausland, die Ver- und Riicksendung von Banknoten durch
Notenbanken sowie die reisetypischen Auslandsiiberweisungen (an Hotels, Flug-
gesellschaften, Kartenbiiros etc.) waren die entscheidenden Bausteine. Die Entstehung
des gemeinsamen Wahrungsraumes hat einer derartigen Berechnungsmethode
die Grundlage entzogen. Seit 2006 werden die Einnahmen geschitzt, indem die
bekannten Ubernachtungszahlen der Statistik Austria mit ,,Durchschnittsausgaben®,
basierend auf einer kontinuierlich laufenden Gastebefragung, multipliziert werden.
Die Reiseverkehrsausgaben werden im Zuge einer quartalsweisen Haushaltsbefragung
durch Statistik Austria erhoben und hochgerechnet. Diese Basisdaten werden durch
Schitzungen (zum Beispiel fiir Tagesreisen, Reisen zu Freunden und Verwandten,
ins Eigenheim, fir Schonheitsoperationen, fiir den Tanktourismus etc.) erganzt.

In der Kapitalbilanz wird zwischen vier Finanzierungsarten unterschieden: Direkt-
investitionen, Portfolioinvestitionen und Finanzderivate, sonstige Investitionen und
offizielle Wahrungsreserven. Unter Direktinvestitionen wird der Erwerb von Unter-
nchmensanteilen mit dem Zweck der Einflussnahme auf die Unternehmensfiihrung
subsumiert, wobei die Beteiligung mindestens 10% am Grundkapital betragen muss.
Neben Kapitalanteilen beinhalten Direktinvestitionen auch Kredite verbundener
Unternehmen und grenziiberschreitende Transaktionen mit Grundstiicken. Portfolio-
investitionen bedeuten grenziiberschreitende Veranlagungen in Wertpapieren, soweit
diese nicht zu Direktinvestitionen zdhlen. Erfasst werden Anteilsscheine (Aktien,
Investmentzertifikate) und verzinsliche Wertpapiere (Anleihen, Geldmarktpapiere).
Die Unterscheidung von Inland und Ausland richtet sich dabei nach dem Sitz des
Emittenten, nicht nach dem Sitz des Kaufers/ Verkaufers der Wertpapiere. Grenz-
tiberschreitende Investitionen in Finanzderivate umfassen Optionen, Futures, Zins-
und Wahrungsswaps. In den sonstigen Investitionen wird der iibrige Kapitalverkehr
berticksichtigt, der keinem anderen Finanzierungsinstrument zuzuordnen ist, insbe-
sondere grenziiberschreitende Bankkredite und -einlagen sowie Handelskredite.
Unter den offiziellen Wahrungsreserven sind alle Forderungen in der Verwaltung
der nationalen Notenbanken zu verstehen, die nicht in Euro denominiert sind und
nicht gegentiber Ansassigen des Euroraums bestehen. Konkrete Beispiele sind der
Goldbestand, Sonderzichungsrechte und die Beteiligung beim Internationalen
Wahrungsfonds (IWF), Wertpapiere, Kredite und Einlagen™.

°! Balance of Payments and International Investment Position Manual (BPM).

2 Die offiziellen Wahrungsreserven in der Verwaltung der nationalen Notenbanken im Euro-Wiahrungsgebiet sind als
Teil der gesamten Wihrungsreserven des Euroraums zu sehen.
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Die vorliegende Zeitreihe entspricht zwischen 1954 und 1994 den Grundsitzen
des finften Zahlungsbilanzhandbuchs des IWF (BPM 5%) und dem Europdischen
System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 1995). In Osterreich
wird die Zahlungsbilanz seit 2006 auf Basis eines direkten Befragungssystems tiber
grenziiberschreitende Transaktionen bei den Wirtschaftstreibenden erhoben. Gesetz-
liche Grundlage der Meldungen ist das Devisengesetz, Spezifikationen erfolgen in
Meldeverordnungen der OeNB. In der Erstellung der Leistungsbilanz kooperiert
die OeNB eng mit Statistik Austria. In mehrstufigen Aggregationsverfahren werden
die Einzeldaten nach verschiedenen Dimensionen (global, regional, nach Wahrungen)
bis zum Endprodukt Zahlungsbilanz verdichtet. Dabei gibt es unterschiedliche
Auswertungen, deren Detailgliederungen sich nach den jeweiligen Anforderungen
(national, EZB, EU, IWF etc.) richten. Im Jahr 1995 wurden die Daten weitgehend
bzw. ab 2006 vollstandig an die Erfordern.i.sse der aktuellen Methodologie, BPM 6
und ESVG 2010 angepasst. Die gréfiten Anderungen betreffen Umschichtungen
zwischen Giiter- und Dienstleistungsbilanz, naimlich die Umschichtung der Lohn-
veredelung in die Dienstleistungen als ,Service Charge® sowie die Umschichtung
des Transithandels in die Giiterbilanz. Des Weiteren wird mit der Einfithrung des
BPM 6 die indirekte Bankgebiihr in den Dienstleistungen berticksichtigt (FISIM**),
die folglich von den Zinseinkiinften (Einkommensbilanz) abgezogen wird. Zwischen
den Einkommen (Primareinkommen) und Laufenden Transfers (Sekundarein-
kommen) finden Umschichtungen statt, um Einkommensfliisse, die in direktem
Zusammenhang mit Produktionsprozessen und Vermégensbildung stehen (Erwerbs-
einkommen, Produktsteuern und -subventionen, Vermégenseinkommen) von jenen
zu trennen, die die Einkommensumverteilung betreffen (Gastarbeiteriiberweisungen,
Versicherungsleistungen, Zahlungen an den EU-Haushalt). In der Kapitalbilanz andert
sich mit Einfiihrung des BPM 6 die Vorzeichenregelung, was riickwirkend fiir die
gesamte Zeitreihe ibernommen wurde: Entsprechend der Flussrichtung des Kapitals
wurde vormals der Aufbau von Auslandsforderungen mit einem negativen Vorzeichen
ausgewiesen, der Aufbau von Verbindlichkeiten mit einem positiven Vorzeichen.
Mit dem BPM 6 wird eine Anpassung an die Bestandsverdnderungen vorgenommen,
d. h. Kapitalaufbau — sowohl von Forderungen als auch von Verpflichtungen — wird
mit einem positiven Vorzeichen versehen. Der Kapitalbilanzsaldo — analog zur Ande-
rung der Nettoauslandsposition — ergibt sich nunmehr als Differenz zwischen dem
Zuwachs an Auslandsforderungen abziiglich des Zuwachses an Auslandsverpflichtungen.

Die Internationale Vermogensposition (IVP) ist eine eigene Statistik, die engstens mit
der Zahlungsbilanz verbunden ist. Sie beschreibt die zu den in der Kapitalbilanz
erfassten Transaktionen geh6renden Bestande an grenziiberschreitenden Forderungen
und Verbindlichkeiten zu einem bestimmten Stichtag, konkret zum jeweiligen
Quartals- oder Jahresende. Auf die enge inhaltliche Verbindung verweist nicht nur
der Name des neuen Zahlungsbilanzmanuals (BPM 6), sie weist auch die gleiche
sachliche Gliederung wie die Zahlungsbilanz auf und bewertet die Vermégens-
gegenstande ebenfalls zu Marktwerten. In gewisser Weise ist die Internationale
Vermégensposition sogar die zentrale Statistik, da die in der Zahlungsbilanz
erfassten Transaktionen nur eine unter mehreren Méglichkeiten sind, mit der
Veranderungen in der IVP erklart werden. Ziel dieser integrierten Statistik ist es,

%3 Balance of Payments and International Investment Position Manual (BPM).
** Financial Intermediation Services Indirectly Measured (FISIM).
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die Verdnderungen der grenziiberschreitenden Forderungen und Verpflichtungen
in Komponenten zu zerlegen. Dazu gehéren neben den Transaktionen auch wechsel-
kursbedingte Bewertungsinderungen, Preisainderungen (etwa bei Aktien oder
festverzinslichen Wertpapieren) und Reklassifikationen sowie ein mdglicher
ungeklarter Rest.

Auch im Falle der IVP gibt es kleine ter{ninologische Probleme. Die Begriffe
,Forderungen® und ,Verbindlichkeiten (eine Ubersetzung aus dem Amerikanischen
fur ,assets“ und ,liabilities“) sind unprizise. So ist etwa der Besitz einer Aktie
eines auslandischen Unternehmens (Portfolioinvestition) zwar ein Anspruch auf
cinen bestimmten Anteil am Gewinn, der auch mit Mitwirkungsrechten verbunden
ist, aber keine Forderung im technischen Sinn. Umgekehrt stellt das Eigentum
eines Auslanders an einem inlandischen Unternehmen aus osterreichischer Sicht
auch keine Verpflichtung dar. Die korrekte Formulierung ,,auslandische Vermogens-
gegenstiande im Besitz von Inlandern® bzw. ,6sterreichische Vermogensgegenstande
im Besitz von Auslandern® konnte sich aber bisher nicht durchsetzen.

Anhang 2: Zusammenhang von Leistungsbilanz und sektoralem Konsum-,
Investitions- und Sparverhalten

Ausgangspunkt ist, die Briicke zwischen Produktion (Y) zuziiglich den Importen (C)
auf der einen Seite und inlindischer Absorption aus Investitionen und Konsum (Z)
und Exporten (X) auf der anderen Seite herzustellen. Die gesamtwirtschaftliche
Identitat ergibt sich somit aus Y+C = Z+X*.

Durch Umformung und Aufteilung auf die einzelnen volkswirtschaftlichen
Sektoren erhilt man die sektoralen Beitrége aus der Differenz zwischen Sparen und
Investitionen®. Sparen bedeutet Reinvermégensanderung und ist die Summe aus
Sparen im engeren Sinn und den netto erhaltenen Kapitaltransfers. Der Ausgangs-
punkt fiir eine Gegeniiberstellung von Sparen zu Investitionen ist das Einkommen
abziiglich des privaten und staatlichen Konsums (jeweils nach dem Ausgabekonzept
der VGR). Die Briicke vom Bruttoinlandsprodukt (BIP) zum Bruttonationaleinkom-
men ist der Saldo aus Primareinkommen gegeniiber dem Ausland (aus der Zahlungs-
bilanz). Abziiglich der Abschreibungen (aus der VGR) und dem Sekundareinkommen
(aus der Zahlungsbilanz) ergibt sich das verfiigbare Nettonationaleinkommen.

Summiert man den Saldo aus Sparen abziiglich den Investitionen fiir die einzel-
nen volkswirtschaftlichen Sektoren (nichtfinanzielle Unternehmen, finanzielle Unter-
nehmen, Staat, Haushalte und private Organisationen ohne Erwerbszweck) so ergibt
sich daraus der gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo. Dieser entspricht konzep-
tionell der Summe aus Leistungsbilanzsaldo und Vermégensiibertragungen.

Die Leistungsbilanz (unter Hinzurechnung der Netto-Vermogensiibertragungen)
bildet den Finanzierungssaldo der gesamten Volkswirtschaft und kann wie folgt
dargestellt werden:

% Die theoretische Ubereinstimmung ist in der Praxis nicht gewdhrleistet, da die Summe der sektoralen Finanzierungs-
salden aus derVolkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) und der Summe aus Leistungsbilanzsaldo und Kapital-
transfers aus der Zahlungsbilanz nicht in einem geschlossenen System erhoben werden. Abgrenzungsunterschiede
sowie unterschiedliche Berechnungsschritte konnen zu Abweichungen fiihren. An einer Abstimmung zwischen Statistik
Austria, die dieVGR erstellt, und der OeNB, die fiir die Zahlungsbilanz zustindig ist, wird laufend gearbeitet. Eine
grundsdtzliche Ubereinstimmung in der langfristigen Entwicklung ist gegeben.

3% Sowohl in der Bruttobetrachtung inklusive Abschreibungen und damit inklusive Ersatzinvestitionen bzw. in der
Nettobetrachtung ohne Abschreibungen
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Z( S+VU—-I-N ) der Sektoren U,F,S,H,P — ES 1miana
= LB (AuRenbeitrag + Einkommen) + VU (= Auenkonto VGR)

S Sparen (abgeleitet aus dem Einkommen)

129 Vermégensiibertragung (Kapitaltransfers); Reinvermogensbildung: Nettosparen und Nettovermégens-
Ubertragungen

Bruttoinvestitionen
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdégensgiitern
Finanzierungssaldo

Leistungsbilanzsaldo: Giiter, Dienstleistungen, Primar- und Sekundareinkommen (AuBenbeitrag zum BIP:
Nettowert aus Guter- und Dienstleistungsexporten bzw. — importen)

Sa=T

U Nichtfinanzielle Unternehmen
F Finanzieller Unternehmen

S Staat

H Haushalte

P

Private Organisationen ohne Erwerbszweck
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Anhang 3: Tabellen

Tabelle A1

Entwicklung des Leistungsbilanzsaldos

Glter (inkl. Reiseverkehr | Unternehmens-| Primar- Sekundar- Leistungsbilanz| Durch-

nicht aufteil- bezogene einkommen | einkommen schnittswert

bare Leistungen) Dienstleistun- je Perioden-

gen abschnitt
in 9% des BIP

1954 =l2 1.8 13 0,0 00 19
1955 —4,6 1,5 02 0,0 -0,0 )
1956 =27 2,0 09 00 00 0,2 01
1957 =30 24 11 01 0,0 0,6 -01
1958 -3,0 2,5 1.5 -0,0 0,0 10 -01
1959 32 29 09 01 03 09 -01
1960 -4,7 2,7 0,7 -01 0,5 1.0 01
1961 =il 31 0,6 -02 03 -0.2 01
1962 =319, 3.8 0,5 -0,2 0,8 1.0 -0/1
1963 -44 39 0,6 -02 03 03 01
1964 -4.8 44 0,5 -0,2 0,6 0,5 —01
1965 53 44 01 -0,2 0,6 -04 01
1966 62 41 -00 -02 0,5 19 =01
1967 —4,6 36 -0,2 -03 04 1.0 -01
1968 4.3 36 0,0 -05 03 -0.8 01
1969 —3,3 3,8 0,2 -03 03 0,7 -0/1
1970 =5 4,8 04 -0.3 01 01 01
1971 =5 54 01 -03 0,0 -07 -01
1972 62 58 01 -04 02 -09 -01
1973 6.3 54 03 -0,5 -0.3 1.3 23
1974 56 4,2 08 -03 -05 14 2,3
1975 47 4,5 01 -04 -04 -09 23
1976 6,1 38 -04 -0,5 -03 -3,5 2,3
1977 —64 32 =17 -07 0.2 58 =23
1978 =50 3,7 -01 -08 0,0 =28 =)
1979 -6,0 36 1.6 -07 00 =il =23
1980 —64 41 1,0 -0,6 -01 2,0 23
1981 6,1 41 08 -0,7 -01 19 2,3
1982 =30 41 0,6 -06 01 1,0 0.2
1983 19 33 -04 -0,5 -01 03 0,2
1984 =319 36 0,6 -05 01 -03 0,2
1985 A 34 11 -04 -0/1 -0/1 02
1986 2,6 30 0,5 -07 -0,0 0,2 0,2
1987 29 2,7 09 -0,7 -01 -0,2 02
1988 2,8 29 0,5 -0,7 -0,0 -0.2 0,2
1989 33 34 09 -07 01 0,2 0.2
1990 3,2 35 1.0 -0,6 0,0 0,7 0,2
1991 38 37 1.0 -09 -0,0 00 0,2
1992 3,6 32 12 -03 -05 -0,0 02
1993 -39 2,8 1.6 -0.3 -0,5 -03 =7
1994 —4,0 19 1.8 -0,2 -05 11 1,7
1995 33 23 -04 -0,5 -09 2.9 17
1996 =34 2,0 -0.3 0,0 11 2.8 1.7
1997 24 1.6 -0,2 -04 12 2,5 17
1998 22 1.7 02 -05 11 19 1.7
1999 1,9 1.8 0,5 1,5 —1,2 2.3 —1,7
2000 =1.5 1.8 1.0 -08 =il -0,7 =7
2001 -09 17 09 =il.3 =il.22 -0,8 =il
2002 09 19 09 -05 -1,0 21 24
2003 0,0 1.8 09 -02 1.0 1.5 24
2004 03 2,0 08 -01 -09 21 24
2005 04 21 08 -02 -09 23 24
2006 1.0 2] 1.0 0,2 1.0 33 24
2007 14 21 14 01 -09 38 24
2008 0,5 24 1.8 0.8 =10 4,5 24
2009 -02 21 1.6 -00 -1,0 2,6 24
2010 -05 21 14 0.8 1.0 29 24
2011 1.2 2,2 13 03 1.0 1.6 24
2012 1.0 22 12 01 -1,0 1.5 24
2013 -03 2,3 08 03 1.2 19 24
2014 03 22 08 01 -09 2,5 24
2015 0,6 23 0,6 -0,7 -09 19 24
2016 01 24 0,7 01 -1,0 21 24
2017 -03 24 04 0,2 -0,8 19 24

Quelle: WIFO, Statistik Austria, OeNB. Daten ab 1995 entsprechend dem 6. Zahlungsbilanzmanual.
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Tabelle A2
Grenziiberschreitender Kapitaltransaktionen und Vermogensbestande
Direktinvesti-| Portfolio- | Sonstige Wiahrungs- | Direktinves-| Portfolio- | Sonstige Kapital- Auslands- | Auslands-
tionen aktiv | investitionen Investitio- | reserven titionen investitionen| Investitio- | bilanzsaldo | aktiva passiva
aktiv nen aktiv aktiv passiv passiv nen passiv
Transaktionen Bestande
in 9% des BIP
1977 0,2 01 31 -09 0,2 2,5 39 i 372 38,6
1978 0,1 01 37 19 03 2,0 4,2 -07 41,8 43,2
1979 011 03 6,4 =17 03 0,7 56 1.5 504 45,9
1980 01 01 6,3 21 03 21 8,0 -1,8 59,0 531
1981 03 -0,0 53 08 0,5 2,6 4,5 1,2 58,4 583
1982 0,2 011 56 03 03 2,2 21 1.5 624 58,7
1983 03 0,7 6,7 -0,6 03 13 55 -0,0 66,4 62,8
1984 0/1 11 71 0/1 0,2 19 6,6 -0/ 712 68,9
1985 01 1.5 3,5 -0,2 02 2,5 24 -04 69,9 70,8
1986 03 0,5 1,6 0,6 0,2 29 09 -1,0 66,7 68,2
1987 03 1,0 02 03 03 12 0,7 -0,5 654 67,7
1988 0,2 12 1,8 0,5 03 29 03 0,2 65,5 69,0
1989 0,6 1,2 14 0,7 04 32 0,6 -0,3 639 674
1990 1,0 1,0 13 -0,0 04 2,0 08 0,0 61,6 66,0
1991 0,7 13 1,0 0,5 0,2 1.5 13 04 593 66,8
1992 09 1.5 38 13 0,7 4,9 1,8 -0,0 62,8 69,5
1993 0,6 09 2,7 1.2 0,6 4.5 17 1.3 67,5 75,5
1994 0,6 23 14 0,5 1,0 24 31 19 659 757
1995 04 1,0 54 0,6 0,7 53 2,9 1,5 70,7 85,5
1996 0,7 33 09 04 1.8 2,5 14 -0,3 753 86,4
1997 0,8 4,2 19 =4 12 53 24 -3,3 84,1 994
1998 1,2 50 11 1.5 2,0 89 1M1 32 894 104.8
1999 1.3 13,6 58 —1,0 12 131 9.3 -39 115,0 131,8
2000 2,8 13,8 8,4 -04 A 151 6,9 -19 135,5 1517
2001 1.6 54 4,2 -09 29 91 0,9 26 142,7 163,5
2002 30 109 =54 -0,8 02 91 24 0,8 146,4 166,9
2003 23 7.8 6,9 -0,8 2,6 9,0 24 22 156,2 1689
2004 2,7 1.3 7,6 -0,6 1.2 10,8 7 18 172,0 1851
2005 3,5 13,5 1.8 -0,2 34 92 13,8 21 227,5 2429
2006 51 9,0 219 -0,2 19 144 15,0 4,5 2533 266,2
2007 92 24 131 0,7 6,6 12,8 4,3 43 2718 281,5
2008 6,5 -3,0 114 -0,2 17 56 4,0 33 266,8 276,8
2009 34 03 =74 -0,3 24 =4 -8,3 32 276,6 281,6
2010 24 2,0 —54 04 0,7 -0,2 -1.8 11 2728 278,0
201 51 =33 79 02 2,5 2,5 4,8 1.5 2711 273,0
2012 24 =31 -04 03 0,0 17 -0,7 1.6 2708 274,0
2013 4,0 -0,8 —11 01 1,2 14 —3,7 34 2655 2642
2014 -0/1 17 54 0,6 04 =7 2.8 09 266,9 263,5
2015 1.6 03 —4.8 -0/ 0,2 -39 -0,6 12 2537 251,2
2016 0,6 4,5 —52 01 34 —52 -1,0 2,8 2412 2355
2017 33 4,0 -0,7 -0,8 50 3,2 1.5 24 232,6 226,6
Quelle:Statistik Austria, OeNB, Kapitalbilanztranskationen ohne SPE-Transaktionen. Daten ab 1995 entsprechend dem 6. Zahlungsbilanzmanual.
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Tabelle 1

Osterreichischer Beitrag zu den Euro-Geldmengen M3

Periodenstand 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ Okt. 17 ‘ Nov. 17 ‘ Dez. 17 | Jan. 18 ‘ Feb. 18 ‘ Marz 18
in Mio EUR

M3 (M2+1.+2.+3) 297132 | 313.726 | 326.963 | 323.280 | 320.223 | 326.963 | 330.290 | 329.735 | 333.398
1. Einlagen aus Repo-Geschaften® X X X X X X X X X
2. Begebene Geldmarktfondsanteile? 82 73 54 57 56 54 53 52 51
3. Begebene Schuldverschreibungen

von bis zu 2 Jahren? 5.646 4.000 2.231 2.253 2.270 2.231 2946 3.060 2406
M2 (M1 +4.+5) 291354 | 309436 | 324.577 | 320.870 | 317.795 | 324.577 | 327192 | 326.520 | 330.833
4. Einlagen mit Bindungsfrist von bis zu 2 Jahren 108326 | 101.261 | 94374 | 95.557 | 94935 | 94374 | 93.814 | 93.225 | 90.152
5. Einlagen mit Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 4.918 5.201 3910 3973 3.822 3910 3.837 3.889 4.027
M1 (6.) 178110 | 202,974 | 226.292 | 221.340 | 219.038 | 226.292 | 229.542 | 229406 | 236.654
6. Téaglich fallige Einlagen 178110 | 202974 | 226.292 | 221.340 | 219.038 | 226.292 | 229.542 | 229406 | 236.654
Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
Einlagen mit Bindungsfrist von tber
2 Jahren von Nicht-MFls im Euroraum 50.075 | 48.825 | 44.577 | 44.842 | 44586 | 44.577 | 43774 | 44934 | 45140
Einlagen mit Kiindigungsfrist von Uber
3 Monaten von Nicht-MFls (ohne Zentralstaaten)
im Euroraum 0 66 50 50 50 50 50 59 56
Begebene Schuldverschreibungen von Uber 2 Jahren?  114.007 | 97964 | 91104 | 90714 | 89940 | 91104 | 98.288 | 99.035 | 99.613
Kapital und Riicklagen® 86139 | 83.635| 78745 | 81530 | 81.654 | 78745 | 78.635 | 78288 | 78925
Titrierte und nicht titrierte Kredite
an Nicht-MFls im Euroraum*
Offentlichte Haushalte 101.519 | 118147 | 122.241 | 122441 | 121.846 | 122241 | 121.610 | 122.372 | 121.056
Sonstige Nicht-MFls 384.818 | 392.314 | 398.066 | 397178 | 401.263 | 398.066 | 408.040 | 409.322 | 409.714
Buchkredite 339923 | 343289 | 353.713 | 352.611 | 356.645 | 353.713 | 355.262 | 357.013 | 357.829
Nettoforderungen gegeniiber
Ansissigen auBerhalb des Euroraums 88.092 | 73433 | 70.610 | 67718 | 68268 | 70.610 | 58587 | 61710 | 67146
Quelle: OeNB.
! Ohne Bargeldumlauf.
2 Positionen sind um entsprechende Forderungen an im Euroraum ansdissige MFls konsolidiert.
7 Die Position ,Kapital und Riicklagen™ ist um Aktien und sonstige Anteilsrechte an im Euroraum ansdssige MFls konsolidiert.
* Ab dem Berichtstermin 30. Juni 2005 wird fiir nicht titrierte Kredite der Nominalwert (inklusive Wertberichtigungen) erhoben.
° Exklusive Repogeschdfte mit Clearinghdusern.
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Tabelle 2

Ausleihungen' innerhalb und auBerhalb des Euroraums

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ Sep. 17 ‘ Okt. 17 ‘ Nov. 17 ‘ Dez. 17

Jan. 18 ‘Feb.18 ‘Mérz18

in Mio EUR
Ausleihungen im Euroraum
Nichtbanken Finanzintermediare 28271 | 27664 | 25756 | 26857 | 27356 | 29053 | 25756 | 26120 | 25169 | 25.598
Vertragsversicherungen und
Pensionskassen 108 236 135 726 819 756 135 1125 1164 1.027
Nichtfinanzielle Unternehmen 160.362 | 158458 | 167.282 | 163.678 | 164.947 | 166.757 | 167.282 | 167.842 | 170136 | 170.734
Private Haushalte 151182 | 156930 | 160.541 | 159477 | 159489 | 160.079 | 160.541 | 160143 | 160.512 | 160.438
Ausleihungen fiir Konsumzwecke 19956 | 18925 | 19.082 | 19175 | 19497 | 19212 | 19082 | 19.021 | 19.012 | 19.235
Ausleihungen fiir Wohnbau 96.926 | 101167 | 104296 | 103181 | 103.224 | 103.666 | 104296 | 104.305 | 104.613 | 105.714
Sonstige Ausleihungen 34300 | 36.838 | 37163 | 37121 | 37068 | 37.201 37163 | 36.817 | 36.887 | 35490
Offentliche Haushalte 29.040 | 28428 | 24.610 | 24326 | 25977 | 24570 | 24610 | 24901 | 24.829 | 23.851
Ausleihungen auBerhalb des Euroraums
Banken 38123 | 30.849 | 33472 | 37773 | 40297 | 38959 | 33472 | 41945 | 45817 | 38911
Nichtbanken 57441 | 48.088 | 41937 | 44360 | 44350 | 43.841 | 41937 | 42109 | 42300 | 45775
Offentliche Haushalte 3.366 3227 2.681 2,636 2,668 2,648 2.681 2,628 2,603 2.590
Quelle: OeNB.

" Ab dem Berichtstermin 30. Juni 2005 wird fiir Ausleihungen der Nominalwert (inklusive Wertberichtigungen) erhoben.
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Tabelle 3

Kundenzinssitze' - Neugeschift

Einlagenzinssitze?
von privaten Haushalten?
mit vereinbarten Laufzeiten
bis 1 Jahr
1 bis 2 Jahre
Uber 2 Jahre
von nichtfinanziellen Unternehmen?
mit vereinbarten Laufzeiten
bis 1 Jahr
Kreditzinssitze?
an private Haushalte?
fir Konsum
Effektivzinssatz*
Wohnbau
Effektivzinssatz
fur sonstige Zwecke
freie Berufe
an nichtfinanzielle Unternehmen?
Kredite bis 1 Mio EUR
mit Kreditlaufzeit bis 1 Jahr
mit Kreditlaufzeit Gber 1 Jahr
Kredite tber 1 Mio EUR
mit Kreditlaufzeit bis 1 Jahr
mit Kreditlaufzeit Gber 1 Jahr

Quelle: OeNB.

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ Sep. 17 ‘ Okt. 17 ‘ Nov. 17 ‘ Dez. 17

in %

0,38
044
086

03

4,81
6,93
2,02
246
2,26
234

2,02
177
2,21
1,61
1,28
215

0,31
0,38
0,77

0,23

512
7,01
192
2,37
218
2,27

192
1,62
210
1,54
123
1,95

0,24
0,35
0,66

01

497
6,80
1,89
2,27
2,01
218

1,80
142
194
145
1,09
171

0,24
042
0,67

0,07

499
6,88
1,85
2,26
196
2,14

1,77
142
1,89
1,25
0,99
143

0,23
036
0,61

0,08

497
6,75
1,87
2,24
2,01
217

1,76
136
1,89
146
092
1,75

0,23
0,35
0,72

016

491
6,62
1,87
2,23
1,89
2,16

1,76
132
191
1,31
0,99
1,62

0,2
0,35
0,87

0,06

4,69
6,32
1,85
219
2,01
2,16

1,75
147
1,84
146
122
1,63

0,23
037
071

012

4,97
6,82
1,81
2,21
191
217

183
144
195
143
096
172

0,21
0,32
0,68

015

494
6,81
1,83
222
196
219

1,79
1,26
2,00
132
0,85
1,70

Jan. 18 ‘Feb.18 ‘Mérz18

0,26
0,35
0,61

01

515
7,04
192
2,31
2,07
2,23

193
1,53
213
1,50
1,21
1,81

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

enthalten.
2 In Euro.

3 Der Subsektor , freie Berufe und selbststéndig Erwerbstdtige” war bis einschlieBlich Mai 2004 Teil des Sektors ,nichtfinanzielle Unternehmen' und ist seit Juni 2004 im Sektor ,,private

Haushalte" enthalten.

* Ohne ,,Private Organisationen ohne Erwerbszweck".
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Tabelle 4

Konsolidierte Vermégenslage der in Osterreich ansissigen Kreditinstitute auf Basis CBD'

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ Q414 ‘ Q415 ‘ Q416 ‘ Q417

in Mio EUR
Kassenbestand und Guthaben bei Zentralbanken 58.639 66.168 71449 40475 58.639 66.168 71449
Kredite und Forderungen inklusive Finanzierungsleasing 734.897 | 647983 | 668.212 | 763953 | 734.897 | 647983 | 668.212
Schuldverschreibungen, Aktien, Eigenkapitalinstrumente (IAS 32)
und andere nicht festverzinste Wertpapiere 171108 | 155.543 | 138.748 | 177377 | 171108 | 155.543 | 138.748
Finanzderivate inklusive solcher fir SicherungsmaBnahmen
mit positivem Marktwert? 33.893 29.058 21.545 41131 33.893 29.058 21.545
Anteile an Tochter-, Gemeinschafts- und assoziierten Unternehmen 19.965 18.329 19.874 19126 19.965 18.329 19.874
Materielle Vermogenswerte 15.943 10.344 9.697 13.289 15.943 10.344 9.697
Immaterielle Vermégenswerte 3.01 2.661 2970 3.047 3.01 2.661 2970
Steueranspriiche und sonstige Vermogenswerte 18.620 16.163 16.367 19.627 18.620 16.163 16.367
Aktiva insgesamt 1.056.075 | 946.248 | 948.861 |1.078.024 |1.056.075 | 946.248 | 948.861
Einlagen von Zentralbanken 16423 10.905 23952 15.705 16423 10.905 23.952
Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 129211 | 111.560 | 100990 | 156937 | 129211 | 111.560 | 100.990
Verbindlichkeiten gegeniiber Nichtbanken 575113 | 534.265 | 558.622 | 554473 | 575113 | 534.265 | 558.622
Schuldverschreibungen und andere finanzielle Verbindlichkeiten
gemal} IAS 39 165.583 | 139.545 | 120.888 | 178.808 | 165.583 | 139.545 | 120.888
Finanzderivate inklusive solcher fiir Sicherungsmafnahmen mit
negativem Marktwert 26.208 20.393 14.757 33.963 26.208 20.393 14.757
Lieferverpflichtungen eines Leerverkaufers 870 922 773 949 870 922 773
Nachrangige Verbindlichkeiten 21738 18.593 15.521 21.364 21.738 18.593 15.521
Auf Anforderung riickzahlbares Aktienkapital 0 0 0 0 0 0 0
Als zur VerduBerung gehalten eingestufte, den VerduBerungsgruppen
zugeordnete Verbindlichkeiten 5216 4f 109 1.546 5.216 4 109
Steuerschulden und sonstige Verbindlichkeiten 24.373 22.070 19430 23.816 24.373 22.070 19430
Rickstellungen 13.086 12.399 12.072 15.566 13.086 12.399 12.072
Eigenkapital und Fremdanteile’® 78.256 75.590 81.747 74.897 | 78256 75.590 81.747
Passiva insgesamt 1.056.075 | 946.248 | 948.861 |1.078.024 |1.056.075 | 946.248 | 948.861
Quelle: OeNB.

! Sekunddrerhebung: Zusammenfihrung von Meldedaten der Bankkonzerne und von unkonsolidierten Meldedaten der Einzelkreditinstitute.
Im Rahmen des Belegs ,Vermdgens- und Ertragslage der in Osterreich ansdssigen Kreditinstitute insgesamt (CBD 66)" werden quartalsweise konsolidierte (Bankkonzerne) und
unkonsolidierte Daten (Einzelkreditinstitute) zu einer einheitlichen Darstellung der Vermdgens- und Ertragslage des gesamten Gsterreichischen Bankenwesens unter Berticksichtigung
von Konzernverflechtungen automatisiert zusammengefuhrt.

? Fur diese Positionen werden lediglich Daten von IFRS bzw. FINREP-Meldern dargestellt.

? Darin enthalten sind auch ,,Fonds fuir allgemeine Bankrisiken”,

Anmerkung: Datenstand 3. August 2018.
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Tabelle 5

Konsolidierte Eigenmittel des gesamten 6sterreichischen Bankensektors' gemaB Teil 2 und 3 CRR

Eigenmittel

Kernkapital

Hartes Kernkapital

Zusatzliches Kernkapital

Ergdnzungskapital (T2)

Gesamtrisikobetrag

Risikogewichtete Forderungsbetrage fir das Kredit-, Gegenparteiausfall- und
Verwadsserungsrisiko sowie Vorleistungen

Risikopositionsbetrag fiir Abwicklungs- und Lieferrisiken
Gesamtforderungsbetrag fiir Positions-, Fremdwahrungs- und Warenpositionsrisiken
Gesamtbetrag der Risikopositionen flr operationelle Risiken

Zusitzlicher Risikopositionsbeitrag aufgrund fixer Gemeinkosten?
Gesamtbetrag der Risikopositionen flir Anpassung der Kreditbewertung
Gesamtbetrag der Risikopositionen in Bezug auf GroB3kredite im Handelsbuch?
Sonstige Risikopositionsbetrage?

Harte Kernkapitalquote (CET1)
Kernkapitalquote (T1)
Gesamtkapitalquote

Anzahl der Banken
Datenstand: 07.05.2018 Datenstand:

Quelle: OeNB.

Q416 ‘ Q117 ‘ Q217 ‘ Q317 ‘ Q417

in Mio EUR

80.699
66116
65.820

296
14.584

442.870

383.373
2

8.790
47.088
0

3.535
37

45

in %
14,86
14,93

18,22
Anzahl
499

80.721
66.329
65.798

530
14.392

444.707

383.048
6

9.988
48.630
0

2927
63

45

14,80
14,92
1815

499

83.001
68.759
67772

987
14.242

448.304

384.539
10
9.291
49.335
0

2.623
45|
2464

1512
15,34
18,51

499

82.823
68.920
67.357

1.563
13.903

451109

386.072
6

9.075
51116

0

2.322
54
2464

14,93
15,28
18,36

488

83157
69.623
68.101

1.522
13.534

450.989

389.214
2

9.019
48.088
0

2.202

0

2464

1510
15,44
1844

468

! Sekunddrerhebung: Zusammenfuhrung von Meldedaten der Bankkonzerne und von unkonsolidierten Meldedaten der Einzelkreditinstitute. Im Rahmen des Beleges , Konsolidierte
Eigenmittel gemdB Teil 2 und 3 CRR auf Basis CBD (Consolidated Banking Data) 67 werden quartalsweise konsolidierte (Bankkonzerne) und unkonsolidierte Daten (Einzelkreditinsti-
tute) zu einer einheitlichen Darstellung der Eigenmittelausstattung des gesamten Gsterreichischen Bankenwesens unter Berticksichtigung von Konzernverflechtungen automatisiert

zusammengefuhrt.
2 Nur von Investmentfirmen zu melden.
7 Artikel 92(3) Punkt (b) (ii) und 395 bis 401 CRR.
* Artikel 3, 458, 459.

Anmerkung: Datenstand 7. Mai 2018.
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Tabelle 6

Konsolidierte Ertragslage der in Osterreich ansissigen Kreditinstitute auf Basis CBD'

Q416 Q417

in Mio EUR
Zinsergebnis 14.604 14.526
Zinsen und dhnliche Ertrdge 24.031 22.586
(Zinsen und dhnliche Aufwendungen) 9426 8.059
(Auf Anforderung riickzahlbare Aufwendungen fir Aktienkapital)? 0 0
Dividendenertrage und Ertrage aus Beteiligungen 428 545
Provisionsergebnis 6.562 6.886
Provisionsertrdge 9.006 9372
(Provisionsaufwand) 2444 2486
Gewinne oder (-) Verluste bei der Ausbuchung von nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten
finanziellen Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten netto 613 337
Gewinne oder (-) Verluste aus zu Handelszwecken gehaltenen
finanziellen Vermogenswerten und Verbindlichkeiten, netto? 110 90
Sonstige Bewertungsergebnisse nach IFRS? 422 378
Sonstige betriebliche Ertrage 2.538 2438
(Sonstige betriebliche Aufwendungen) 2.869 2.363
Betriebsertrage, netto 22408 22.837
(Verwaltungsaufwendungen) 14.592 13.999
(davon: Personalaufwendungen) 8.774 8.416
(davon: Sachaufwendungen) 5.818 5.583
(Abschreibungen und Wertminderungen von immateriellen Vermdgenswerten (inklusive Firmenwert), Sachanlagen,
als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien und Beteiligungen) 0 0
Betriebsergebnis 5.723 8.065
(Risikovorsorge im Kreditgeschaft) 0 0
(Sonstige Riickstellungen)? 271 108
(Wertminderung oder () Wertaufholung bei sonstigen nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten
finanziellen Vermdgenswerten) —67 37
Erfolgswirksam erfasster negativer Geschéfts- oder Firmenwert? 126 281
Anteil des Gewinns oder (—) Verlusts aus Beteiligungen an Tochter-,
Gemeinschafts- und assoziierten Unternehmen? 907 1147
Gewinn oder (—) Verlust aus als zur VerduBerung gehalten eingestuften langfristigen Vermdégenswerten und
VerauBerungsgruppen, die nicht die Voraussetzungen fur eine Einstufung als aufgegebene Geschiftsbereiche erfiillen? 16 16
AuBerordentliches Ergebnis -19 1
Periodenergebnis vor Steuern und Minderheitenanteilen 5.561 8.458
(Ertragssteuern) 1.264 1.246
Gewinn oder (-) Verlust aus fortzufiihrenden Geschaften nach Steuern 4.297 7212
Gesamtergebnis aus aufgegebenen Geschéftsbereichen nach Steuern? 1182 25
(Fremdanteile)? 500 680
Periodenergebnis nach Steuern und Minderheitenanteilen 4.979 6.558
Datenstand: 07.05.2018

Quelle: OeNB.

! Sekunddrerhebung: Zusammenfuhrung von Meldedaten der Bankkonzerne und von unkonsolidierten Meldedaten der Einzelkreditinstitute.
Im Rahmen des Belegs , Vermégens- und Ertragslage der in Osterreich ansdssigen Kreditinstitute insgesamt (CBD 66)" werden quartalsweise konsolidierte (Bankkonzerne) und unkon-
solidierte Daten (Einzelkreditinstitute) zu einer einheitlichen Darstellung der Vermégens- und Ertragslage des gesamten Gsterreichischen Bankenwesens unter Berticksichtigung von
Konzernverflechtungen automatisiert zusammengefihrt.

2 Fur diese Positionen werden Daten nur von meldepflichtigen Bankkonzernen nach den International Financial Reporting Standards (IFRS) erhoben.

Anmerkung: Abzugsposten sind in Klammern dargestellt. Datenstand 7. Mai 2018.
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Tabelle 7

Kredite gemaB3 ZKRM-V - alle Sektoren (Kreditinstitute, Leasing- und Versicherungsunternehmen)

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ Q217 ‘ Q317
absolut in | Verteilung ‘ absolut in | Verteilung ‘ absolut in | Verteilung ‘ absolut in | Verteilung ‘ absolut in | Verteilung
Mio EUR |'in% Mio EUR |'in% Mio EUR |'in % Mio EUR |'in % Mio EUR |'in %
Land- und Forstwirtschaft,
Fischerei 523 0,3 568 03 644 04 567 03 607 04
Bergbau und Gewinnung von
Steinen und Erden 352 02 351 02 440 03 362 0,2 363 02
Herstellung von Waren 21.712 13,6 21466 12,7 21.312 12,3 21.535 12,8 21.722 12,7
Energieversorgung;
Wasserversorgung; Abwasser-
und Abfallentsorgung 6.312 4,0 5936 3,5 5.595 32 5727 34 5.663 33
Bau 10464 6,6 10.872 6,5 12.596 73 11471 6.6 11.728 69
Handel, Instandhaltung und
Reparatur von Kraftfahrzeugen 15.766 99 15.084 8,9 15.000 8,6 15.357 91 15.378 9.0
Beherbergung und Gastronomie 7130 4,5 7290 43 7.51 43 7.310 43 7.361 43
Verkehr und Lagerei 7.528 4,7 7791 4,6 7751 4,5 7.782 4,6 7.850 4,6
Information und Kommunikation 1469 09 1.290 0,8 1.234 0,7 1.257 0,7 1.245 0,7
Grundstticks- und
Wohnungswesen 53.230 334 54413 323 57.720 332 55.058 32,7 56.537 330
Verwaltung und Fiihrung von
Unternehmen und Betrieben 12132 7,6 19.215 14 19.974 11,5 18.525 1,0 19.069 111
Erbringung von wirtschaftlichen
Dienstleistungen 5103 32 5429 32 5.767 33 5440 32 5.526 32
Erziehung und Unterricht,
Gesundheits- und Sozialwesen 1.601 1,0 1.786 11 1.580 09 1.508 09 1.555 09
Erbringung von sonstigen
(wirtschaftlichen) Dienstleistungen 1413 09 1.368 0,8 1450 0,8 1402 0,8 1453 0,8
Solidarkreditnehmergruppen 14.481 91 15.700 93 15.080 8,7 15.517 92 15.038 8,8
Unternehmen insgesamt (ohne
Einzelunternehmen) 159.216 168.558 173.652 168.517 171.095
Unternehmen insgesamt (ohne
Einzelunternehmen) 159.216 21,0 | 168.558 231 | 173.652 242 | 168.517 22,7 | 171.095 23,5
Sonstige inlandische Kreditnehmer 27329 3,6 27.802 3,8 27.597 3,8 27.609 37 27.577 38
Offentlicher Sektor 68.870 91 67.657 93 61182 8,5 63.817 8,6 61.568 8,4
Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen 222484 294 | 206.530 28,3 | 207.085 289 | 215314 291 | 208.341 28,6
Ausland' 154.890 204 | 132433 181 | 127.387 17,8 | 141.295 191 | 135.069 18,5
Euroraum ohne Osterreich 125193 16,5 | 128124 17,5 | 120470 16,8 | 124497 16,8 | 125.086 172
Summe Kredite gem. ZKR —
alle Sektoren 757983 730.803 717372 741.048 728.736
Quelle: OeNB.

" Alle nattirlichen und juristischen Personen auBerhalb des Euroraums.
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Tabelle 8

Kredite gemaB ZKRM-V - Kreditinstitute insgesamt

2015 2016 2017 Q217 Q317
absolut in | Anteil der | absolut in | Anteil der | absolut in | Anteil der | absolut in | Anteil der | absolut in | Anteil der
Mio EUR | Kredit- Mio EUR | Kredit- Mio EUR | Kredit- Mio EUR | Kredit- Mio EUR | Kredit-
institute institute institute institute institute
in %' in %' in %! in %! in %!
Land- und Forstwirtschaft,
Fischerei 516 98,7 559 98,4 625 97,0 555 979 591 974
Bergbau und Gewinnung von
Steinen und Erden 331 94,0 327 93,2 414 9411 337 931 338 931
Herstellung von Waren 20.302 93,5 20.021 93,3 19.885 933 20124 934 20.304 93,5
Energieversorgung,
Wasserversorgung, Abwasser-
und Abfallentsorgung 5772 914 5496 92,6 5.050 90,3 5.260 91.8 5133 90,6
Bau 10157 971 10.543 97,0 12.299 97,6 10.874 973 11430 97,5
Handel, Instandhaltung und
Reparatur von Kraftfahrzeugen 14.613 92,7 14.055 932 14.065 93,8 14.387 937 14.435 939
Beherbergung und Gastronomie 6.929 9772 7.098 974 7330 97,6 7120 974 7477 97,5
Verkehr und Lagerei 5.940 789 6.038 775 5993 773 5.959 76,6 6.076 774
Information und Kommunikation 1.086 739 1.011 784 952 771 975 776 964 774
Grundstticks- und
Wohnungswesen 50150 94,2 51919 954 55.270 95,8 52.542 954 53.985 95,5
Verwaltung und Fiihrung von
Unternehmen und Betrieben 11.223 92,5 17.580 91,5 18.618 93,2 17.060 921 17.644 92,5
Erbringung von wirtschaftlichen
Dienstleistungen 4496 88,1 4.843 89,2 5.068 879 4.797 88,2 4.847 87,7
Erziehung und Unterricht,
Gesundheits- und Sozialwesen 1.359 84,9 1.500 84,0 1292 81,8 1236 82,0 1264 81,3
Erbringung von sonstigen
(wirtschaftlichen) Dienstleistungen 1.301 921 1.262 92,3 1.324 91,3 1.288 919 1.328 914
Solidarkreditnehmergruppen 14.406 99,5 15.595 99,3 14.986 994 15401 993 14931 993
Unternehmen insgesamt (ohne
Einzelunternehmen) 148.581 93,3 | 157.847 93,6 | 163173 94,0 | 157915 937 | 160447 93,8
Unternehmen insgesamt (ohne
Einzelunternehmen) 148.581 93,3 | 157.847 93,6 | 163173 94,0 | 157915 937 | 160447 93,8
Sonstige inlandische Kreditnehmer 27.076 991 27.575 99,2 27.399 99.3 27405 99.3 27.369 992
Offentlicher Sektor 60.770 88,2 59.545 88,0 51.326 839 56.016 87,8 51.669 839
Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen 199415 89,6 | 183.706 889 | 187.039 90,3 | 191.640 89,0 | 188.901 90,7
Ausland? 141.480 91,3 | 119.036 901 | 110413 86,7 | 127973 90,6 | 117343 86,9
Euroraum ohne Osterreich 99.527 795 | 102477 797 92.528 76,8 99498 799 96.775 774
Summe Kredite gem. ZKR —
Kreditinstitute insgesamt 676.848 89,3 | 649.887 889 | 631.877 881 | 660448 891 | 642.505 88,2
Quelle: OeNB.

! Bezogen auf alle Sektoren (siehe Tabelle 7).

2 Alle nattirlichen und juristischen Personen auerhalb des Euroraums.
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Tabelle 9

Sonstige Finanzintermediire

Investmentfonds

Bereinigtes Fondsvolumen
(abziiglich der ,,Fonds-in-
Fonds*“-Veranlagungen)

Verianderung des bereinigten
Fondsvolumens

Bereinigte
Nettomittelveranderung
Kapitalveranderung durch
Ausschittungen zum Ex-Tag

Kapitalveranderung durch
Kurswertveranderungen und
Ertrage

Pensionskassen
Vermégensbestand

in Euro

in Fremdwahrung
Inldndische Investmentzertifikate

Auslandische
Investmentzertifikate

Versicherungen'
Inlandische Rentenwertpapiere
Auslandische Rentenwertpapiere

Inlindische Anteilswerte und
sonstige inldndische Wert-
papiere

Auslandische Anteilswerte und
sonstige auslandische
Wertpapiere

Summe der Aktiva

Quelle: OeNB.

! Daten zur Versicheurngsstatistik gem. § 44 NBG wurden bis inkl. Q4 2016 erhoben. Seit Q3 2016 wird die Versicherungsstatistik gem. EZB-VO 2014/50 anhand der

2015 ‘ 2016
in Mio EUR

143249 | 148.684
4607 | 5608
3960 629
2223 1620
2870 | 6599
19527 | 20882
19023 | 20488
504 394
16276 | 17140
2081 | 2656
15940 | 15.538
30667 | 32.856
7176 | 27778
642 | 6420
113704 | 114707

‘ 2017

156178

8.342

3.323

1.591

6.610

22.234
21770

464
18197

3.001

148.306

4.822

1.207

272

3.887

20.572
20.166

406
16.957

2,603

15.940
32,679

26.864

6.934
115.606

148.684

476

126

669

1.019

20.882
20488

394
17140

2.656

15.538
32.856

27.778

6.420
114.707

151178

2.830

680

310

2460

21443
21.054

390
17.632

2.774

151.762

741

647

292

386

21.694
21.307

387
17751

2913

aufsichtsrechtlichen Solvency Il-Daten gem. RL 2009/138/EG erhoben. Die Verdffentlichung erfolgt unter einer eigenen Tabelle demndchst .

153.719

2.016

839

279

1456

21933
21464

468
17938

3.039

‘Q316 ‘Q416 ‘Q117 \sz ‘Q317 ‘Q417

156178

2.754

1156

710

2.308

22234
21.770

464
18197

3.001

Tabellen

STATISTIKEN Q2/18

87



Tabellen

Tabelle 10

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung — Geldvermoégensbildung und Geldvermoégen im

vierten Quartal 2017

Nicht-
finanzielle
Unter-
nehmen

Finan-
zielle
Kapital-
gesell-
schaften

Bestdnde in Mio EUR

Geldvermégen
Wahrungsgold und Sonder-

ziehungsrechte (SZR) X
Bargeld 1.531
Téaglich fallige Einlagen 55.404
Sonstige Einlagen 16.653
Kurzfristige Kredite 33.738
Langfristige Kredite 93.720
Handelskredite 48312
Kurzfristige verzinsliche

Wertpapiere 73
Langfristige verzinsliche

Wertpapiere 5911
Borsennotierte Aktien 26.291
Nicht bérsennotierte Aktien 40121
Investmentzertifikate 12.330
Sonstige Anteilsrechte 181.517
Lebensversicherungsanspriiche X
Nicht-Lebensversicherungs-

anspriiche 3489
Kapitalgedeckte Pensionsanspriiche X
Ubrige Forderungen inkl.

Finanzderivate 0
Finanzvermégen in Summe

(Bestinde) 8.527

Uber 4 Quartale kumul

Geldvermégensbildung
Wahrungsgold und Sonder-

ziehungsrechte (SZR) X
Bargeld 107
Téaglich fallige Einlagen 5998
Sonstige Einlagen 298
Kurzfristige Kredite -936
Langfristige Kredite 2.605
Handelskredite 5115
Kurzfristige verzinsliche

Wertpapiere —48
Langfristige verzinsliche

Wertpapiere —531
Borsennotierte Aktien 121
Nicht bérsennotierte Aktien —1.442
Investmentzertifikate 1.858
Sonstige Anteilsrechte 11189
Lebensversicherungsanspriiche X
Nicht-Lebensversicherungs-

anspriiche 181
Kapitalgedeckte Pensionsanspriiche X
Ubrige Forderungen inkl.

Finanzderivate 0
Geldvermégensbildung in Summe
(Transaktionen) 595
Nettogeldvermdgen —251427
Finanzierungssaldo 4.353

Quelle: OeNB.

11.667
4.300
110.584
158.845
64.295
388.677
70

1.625

310124
53.079
87.990

152.207

105.024

X

3.637
X

0

15.885

—406
14.962
2.386
—2.043
4.785
21

—1.439

5937
365
358

6.543
892

—159

—1.858

—2484
450

davon davon davon
Monetdre | Invest- sonstige
Finanzins- | ment- nicht-
titute fonds monetdre
Finanzins-
titute
11.667 X X
4.255 0 29
93.632 5.553 8135
150.509 1.265 6480
60.959 3 2414
363.325 197 20.150
2 0 68
1192 421 11
169.310 81.755 3120
4313 26958 20414
24.723 102 55.372
16.316 61.425 17480
30.048 2.346 68.041
X X X
0 0 0
X X X
0 0 0
7.314 12 7132

ierte Transaktionen in Mio EUR

0 X X
-427 0 5
13.266 122 1482
2.676 -596 833
-2.952 -6 1.008
4.219 12 (Al
1 0 21
-1.527 105 =3
5123 775 -248
1184 653 -1.379
1.985 -19 —2.034
7 4.637 1.313
—357 305 1.363
X X X

0 0 0
-1.310 59 —458
16.570 —3.734 | -24.843
—6.604 523 5.002

davon
Versiche-
rungen

16
2.522
519
919
4.989

55.548
1.390
7729

35.283
4.589

3.637

1.327

~142

7.612
1.550

davon Private | Private | Ubrige
Pensions- | Haus- Organi- | Welt
kassen halte sationen | (gegen-
ohne Uber
Erwerbs- | Oster-
zweck reich)
X X X 2.062
0 22.710 0 4.351
743 | 137.801 4.996 82.939
72 | 104.651 1474 | 44900
0 1.909 0 19.895
15 254 16 79129
0 61 3 18.347
0 1371 9 7.557
391 30147 1421 | 293950
4 25.214 887 59.223
64 2.719 20 25.523
21.702 59.517 2.746 20.726
0| 114.003 1346 | 168.746
X 80.919 X 2.009
0 4440 0 22
0 42.667 X 0
0 10.598 0 0
100 7330 9 7134
X X X 0
0 563 0 377
237 14.006 593 13.957
—322 | -6.634 —123 —7.022
0 566 0 2.224
15 274 0 —495
0 46 0 477
-1 158 -9 | -4548
—12 —2.710 119 | —11.768
0 271 3 5.500
4 —185 -1 —3.348
467 3.663 129 310
0 77 25 11.615
X —851 X -23
0 231 0 -2
0 222 X 0
0 946 0 0
-8 1111 =5 —2.815
1912 | 461.820 9753 | —22.264
21 5.369 608 | —8723
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Tabelle 11
Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung — Finanzierung und Verbindlichkeiten im
vierten Quartal 2017
Nicht- Finan- davon davon davon davon davon Private Private Ubrige
finanzielle| zielle Monetdre | Invest- sonstige | Versiche- | Pensions- | Haus- Organi- | Welt
Unter- Kapital- | Finanzins- | ment- nicht- rungen kassen halte sationen | (gegen-
nehmen | gesell- titute fonds monetdre ohne Uber
schaften Finanzins- Erwerbs- | Oster-
titute zweck reich)
Bestdnde in Mio EUR
Verbindlichkeiten
Wahrungsgold und Sonder-
ziehungsrechte (SZR)' X 2.062 2.062 X X X X X X 11.667
Bargeld X 32.042 32.042 X X X X X X 1.018
Téaglich féllige Einlagen x | 385734 | 385734 X X X X X X 29.560
Sonstige Einlagen x | 258291 | 258291 X X X X X X 76.590
Kurzfristige Kredite 43.306 11.985 0 219 10.097 1.662 7 9.672 503 54.646
Langfristige Kredite 246.855 29.362 0 236 27508 1217 2| 172204 2461 | 108.630
Handelskredite 45251 66 13 0 53 0 0 44 1 19.939
Kurzfristige verzinsliche
Wertpapiere 559 3.597 3.548 X 48 0 0 X X 1.637
Langfristige verzinsliche
Wertpapiere 41.501 | 142663 | 127.643 0 10.859 4161 0 X x | 188.606
Bdrsennotierte Aktien 92.348 37.874 29.770 X 2.067 6.036 X X X 48.459
Nicht bérsennotierte Aktien 32.757 58.746 | 46.684 515 4.012 7.365 170 X X 82.748
Investmentzertifikate x | 182.809 54 | 182755 0 0 X X X 74.558
Sonstige Anteilsrechte 248197 | 185702 | 20777 48 | 164.860 16 0 X 8 | 141764
Lebensversicherungsanspriiche X 78.525 X X 0 78.525 X X 4402
Nicht-Lebensversicherungs-
anspriche X 8.333 X X 0 8.333 X X X 3.256
Kapitalgedeckte Pensionsanspriiche  11.517 31.034 7.795 X 0 2.239 20.999 X X 0
Ubrige Forderungen inkl.
Finanzderivate 0 10.598 0 0 10.598 0 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Summe
(Bestdnde) 16.754 11.073 6.582 0 3187 1.304 0 2.570 201 11.297
Uber 4 Quartale kumulierte Transaktionen in Mio EUR
Finanzierung
Wahrungsgold und Sonder-
ziehungsrechte (SZR)' X 0 0 X X X X X X 0
Bargeld X 1.351 1.351 X X X X X X —673
Téaglich fallige Einlagen X 46.293 46.293 X X X X X X 1.830
Sonstige Einlagen X -8.956 -8.956 X X X X X X 671
Kurzfristige Kredite 2.508 —447 0 132 —349 226 —4 —752 —4 2177
Langfristige Kredite 7.899 -2.579 0 —138 —2408 -33 0 5.551 —168 —3.678
Handelskredite 3.730 14 1 0 13 0 0 6 0 2181
Kurzfristige verzinsliche
Wertpapiere 42 —1.557 —1.582 X 26 0 0 X X —1.531
Langfristige verzinsliche
Wertpapiere -620 9477 —7.042 X —2.696 262 0 X X —3.499
Bérsennotierte Aktien 1.262 2.633 843 X 1.789 0 0 X X 1.823
Nicht bérsennotierte Aktien —2952 —2.199 —188 X —1.962 29 0 X X —194
Investmentzertifikate X 5212 —18 5230 0 0 0 X X 7.626
Sonstige Anteilsrechte 9.840 -85 -1.239 -20 1.527 —354 0 X 0 13118
Lebensversicherungsanspriiche X —1.161 0 X 0 —1.161 0 X X 287
Nicht-Lebensversicherungs-
anspriiche X 168 0 0 168 0 X X 83
Kapitalgedeckte Pensionsanspriiche -91 —124 —701 0 172 405 X X 0
Ubrige Forderungen inkl.
Finanzderivate 0 946 0 0 946 0 0 0 0 0
Finanzierung in Summe
(Transaktionen) —860 —138 272 98 134 99 0 46 6 —2.706
Nettogeldvermégen —251427 —2484 16.570 —3.734 | —24.843 7.612 1912 | 461.820 9753 | —22.264
Finanzierungssaldo 4.353 450 | —6.604 523 5.002 1.550 21 5.369 608 | —-8723
Quelle: OeNB.
! Auslandsposition der OeNB inklusive Barrengold, dem eine imputierte Verbindlichkeit des Auslands gegentibergestellt wird.
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Tabelle 12
Zahlungsbilanz — Gesamtiibersicht — Global
2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ Q117 ‘ Q217 ‘ 317 ‘ Q417
in Mio EUR
Leistungsbilanz Netto 6.622 7.51 6.960 4.392 139 419 2.288
Credit 202.605 216106 230909 58.249 55.990 57242 59428
Debet 195.983 208.595 223948 53.857 56128 56.823 57140
Guter Netto 2.089 304 —1.209 225 —12 —223 —748
Credit 128.747 128925 138.777 34.411 34.685 34445 35.236
Debet 126.658 128.620 139.986 34.636 34.697 34.668 35984
Dienstleistungen Netto 10.256 11.073 10434 5401 772 1472 2.789
Credit 53.253 55.366 58.865 15.897 12950 14973 15.045
Debet 42997 44.292 48431 10496 12179 13.501 12.256
Primareinkommen Netto —2.523 -180 729 61 5 —201 863
Credit 15.955 27.030 28.083 6.797 7133 6.535 7.618
Debet 18478 27210 27.355 6.736 7128 6.736 6.755
Sekundareinkommen Netto —3.201 —3.686 —2.993 —845 —904 —629 —616
Credit 4.650 4786 5183 1143 1.221 1.289 1.529
Debet 7.850 8472 8176 1.989 2125 1918 2145
Vermogensiibertragungen Netto —1.727 —593 272 —45 —65 —68 —95
Credit 634 758 307 93 50 58 106
Debet 2.361 1.351 579 137 115 125 201
Kapitalbilanz Netto 4.298 | 9977 | 8723 | -2.390 | 4421 | 4359 | 2.333
Direktinvestitionen i.w.S. Netto 5.696 1.268 1.568 1.523 —548 —1.832 2425
Forderungen Netto —2.074 —26.303 13.603 5177 797 1.851 7.372
Verpflichtungen Netto —7.770 -27.571 12.035 3.654 —249 3.684 4.947
Direktinvestitionen i.e.S. Netto 5149 4.955 1120 1.032 —436 —2.076 2.599
Im Ausland Netto 6.294 —3.182 9.666 2.246 —918 734 9.073
In Osterreich Netto 1145 —8.137 8.545 1213 —-483 1.341 6473
Portfolioinvestitionen Netto 14.054 23.566 19.397 8.650 5469 680 4.598
Forderungen Netto 743 5322 7.662 1926 3.249 531 1.956
Anteilspapiere und Investment- Netto
zertifikate 5105 8.212 9.558 2.320 211 2925 2202
Langfristige verzinsliche Netto
Wertpapiere -3.590 —2.982 —653 325 1.666 2426 432
Geldmarktpapiere Netto 772 92 —1.243 —69 -528 31 —677
Verpflichtungen Netto —13.311 —18.244 —11.736 —6.725 —2.220 —150 —2.642
Anteilspapiere und Investment- Netto
zertifikate 1.276 1.089 4.594 1112 1.051 860 1.571
Langfristige verzinsliche Netto
Wertpapiere —10472 —20.392 —11.782 —10.905 —646 356 587
Geldmarktpapiere Netto —4.115 1.059 —4.548 3.068 —2.625 —1.366 —3.626
Sonstige Investitionen Netto —14.612 —14.912 —8.223 —12451 2135 7.004 —4.91
Forderungen Netto —16.672 —18.365 —2.763 4451 4.581 -2.522 —9.273
davon Handelskredite Netto -508 207 1.209 1141 Bl 39 —13
davon Kredite Netto -1.842 —-8.786 -5.573 -5.039 1.783 622 -2.939
davon Bargeld und Einlagen Netto —14.326 —10.309 1104 9183 2490 —3.266 —7.303
Verpflichtungen Netto —2.060 —3452 5460 16.902 2446 -9.526 —4.362
davon Handelskredite Netto 797 1147 1.008 716 —251 640 =9
davon Kredite Netto 4.287 2.739 —-2.389 1.827 1.326 -3.778 —1.764
davon Bargeld und Einlagen Netto —7.575 —7.293 7311 14.831 1124 —6.322 -2.322
Finanzderivate Netto 531 | 395 | -908 | 125 | -507 | 226 | 51
Offizielle Wahrungsreserven Netto 309 | 451 | 3110 | 12 | 2128 | 1267 | 272
Statistische Differenz Netto 597 | 3.059 | 2036 | —6737 | 4.624 | 4.008 | 140

Quelle: OeNB, Statistik Austria.

Anmerkung: Bis 2014 endgtiltige Daten, 2015 und 2016 revidierte Daten, 2017 provisorische Daten.
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Tabelle 13

Osterreichs Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland

Q116-0Q416 Q117-0Q417
Credit ‘ Debet ‘ Netto Credit ‘ Debet ‘ Netto
in Mio EUR
Dienstleistungen 55365 | 44.292 11.073 58.865 48432 10434
Gebdihren flr Lohnveredelung 1.568 1.867 -300 1.705 2.057 —352
Reparaturdienstleistungen 551 594 -4 636 683 —48
Transport 12.986 13.281 —295 14.034 14.270 236
Internationaler Personentransport 1.553 1722 =171 1.845 1922 =77
Frachten 9.257 10413 —1.156 9.788 11119 —1.333
Transporthilfsleistungen 1.566 831 734 1723 895 829
Post- und Kurierdienste 611 314 298 677 333 345
Reiseverkehr 17400 8.799 8.601 18.058 9.280 8.778
Geschéftsreisen 2434 1470 963 2439 1449 990
Urlaubsreisen 14.967 7329 7.637 15.619 7.832 7.788
Bauleistungen 697 614 83 754 642 M
Versicherungsdienstleistungen 469 921 —454 433 903 —469
Finanzdienstleistungen 2.330 1726 604 2.356 1.859 496
Finanzdienstleistungen im engeren Sinn 966 819 147 930 856 75
unterstellte Bankgebihr (FISIM) 1.364 908 457 1425 1.005 421
Patente, Lizenzen, Franchise und Handelsmarken 974 1.240 —265 1.067 1468 —401
Telekommunikations-, EDV- und Informationsdienstleistungen 5.628 3977 1.651 5.816 4496 1.320
Sonstige unternehmensbezogene Dienstleistungen 11.824 10112 1.712 13.042 11.545 1496
Forschungs- und Entwicklungsleistungen 2124 812 1312 2.312 1.023 1.288
Rechts- und Wirtschaftsdienste, Werbung und Marktforschung 3136 3.592 —456 3.313 4108 —796
Technische Dienstleistungen 2.989 1.836 1152 3.536 2.062 1474
Dienstleistungen fiir Landwirtschaft, Bergbau und Recycling 94 55 38 92 60 30
Operational Leasing 669 256 412 611 277 336
Handelsleistungen 985 1.096 =11 1.032 1.276 —244
Ubrige unternehmensbezogene Dienstleistungen 1.826 2461 —636 2145 2.739 —595
Dienstleistungen fiir persénliche Zwecke, fiir Kultur und Erholung 472 1.063 -592 505 1128 —623
Regierungsleistungen, a.n.g. 464 97 368 462 99 362
Dienstleistungsverkehr nach Regionen
EU-28 42174 35.058 7114 45178 38.281 6.897
davon Euroraum-19 33.321 25223 8.098 35792 27.553 8.239
davon Deutschland 22.338 13410 8.928 24.054 14.310 9.744
davon Italien 2.712 2.645 67 2.797 2.798 =i
davon Vereinigtes Konigreich 2.226 1.805 419 2.350 1.884 466
davon Ungarn 1.508 1.559 -50 1.570 1.657 -86
Extra-EU-28 13192 9.234 3958 13.687 10150 3.537
davon Schweiz 4483 1943 2.540 4.731 2.030 2.700
davon USA 1.7 1.587 202 1.877 2.012 —136
davon Russische Féderation 819 695 124 823 710 112
davon China 598 398 200 545 388 156

Quelle: OeNB, Statistik Austria.
Anmerkung: Bis 2014 endgtiltige Daten, 2015 und 2016 revidierte Daten, 2017 provisorische Daten.
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Tabelle 14

Transaktionen Aktiver Direktinvestitionen

2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017

in Mio EUR
nach Komponenten
Transaktionen Netto 7917 7237 15.763 10.203 11.725 —547 6.294 —3.182 9.666
Eigenkapital Netto 7.846 3.239 12.341 5.523 7.268 —3.040 3772 | 5540 741
Neuinvestitionen (+) Netto 20.364 12499 21981 20457 20.310 32.554 16.723 17.349 18.675
Desinvestitionen (-) Netto 12.518 9.260 9.640 14.934 13.042 35.595 12.951 22.889 11.534
Reinvestierte Gewinne Netto 544 2.210 2.091 947 1.306 —1.114 650 4.800 4499
Sonstiges DI-Kapital’ Netto =473 1.788 1.332 3733 3152 3.607 1.872 2443 —1.974
Forderungen (+) Netto 1.755 1.697 —1.261 1415 4.502 3.263 1.877 —2.078 —258
Verbindlichkeiten (-) Netto 2.228 -90 —2.592 —2.318 1.351 =345 5 364 1.716
nach Zielregion
Global 7917 7237 15.763 10.203 11.725 —547 6.294 —3.182 9.666
EU-28 3.074 1137 7125 3.215 9.549 1.502 3.656 3128 6413
Deutschland 1180 673 3476 —952 2924 —805 532 978 209
[talien 926 131 —137 699 —949 —339 513 724 —62
Vereinigtes Kénigreich 80 —45 1.090 —208 1130 —806 7 1.018 —566
Niederlande 2157 856 =4 4352 5.335 5183 —954 5161 4.545
Ungarn —743 136 390 227 —357 214 661 —754 —138
Tschechische Republik 217 692 371 1400 819 356 610 —669 746
Ruménien 1.000 461 744 825 789 —1.056 1199 —1.067 357
Extra—EU-28 4.843 6101 8.638 6.988 2176 —2.050 2.638 —6.310 3.252
Schweiz —149 651 590 1294 -210 362 589 488 297
Tirkei 586 1251 1.676 1.540 —1.503 428 191 —2.731 —1.277
USA 593 165 79N 537 1.602 1115 579 —655 205
Russland 985 1.235 1.386 686 917 247 395 —936 1733
China* 419 690 624 —263 —440 —173 127 803 448
Europa 5.031 4.823 12114 8.659 11143 1.579 5173 —120 6.471
Euroraum—19 1.719 1463 3.390 84 6.965 3.808 753 7329 4.879
MOEL? 2.990 3.168 6.165 4928 2464 —3.254 4429 —6.742 3.611

Transaktionen Passiver Direktinvestitionen

2009 ‘ 2010 ‘ 201 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017

in Mio EUR
nach Komponenten
Transaktionen Netto 6.672 1.945 7.636 3.105 4.308 3450 1145 —8.137 8.545
Eigenkapital Netto 3998 1.619 7418 1.753 5113 4.547 2729 | —6.550 4460
Neuinvestitionen (+) Netto 10.612 14.380 13.825 7152 11.456 21.327 13.250 6.259 14.343
Desinvestitionen (-) Netto 6.615 12.761 6407 5.399 6.343 16.781 10.521 12.809 9.883
Reinvestierte Gewinne Netto —1.206 964 1.839 237 —2.654 | -2.564 570 3.185 4.062
Sonstiges DI-Kapital® Netto 3.881 —639 —1.620 1114 1.849 1468 2154 | 4773 23
Forderungen (+) Netto —303 596 4.012 279 265 658 —831 4.933 642
Verbindlichkeiten (-) Netto 3.577 —43 2392 835 1.584 2125 -2.985 160 665
nach Herkunftsregionen
Global 6.672 1.945 7.636 3.105 4.308 3450 1145 —8.137 8.545
EU-28 2.899 3.795 3.846 2962 -939 778 6.338 | —10.673 5.210
Deutschland —1.168 255 2490 2466 1.309 1421 3.252 319 1496
ltalien 237 2418 273 —689 —1.724 -1.019 1.261 —6.839 164
Vereinigtes Kénigreich —74 538 433 —325 430 —1.221 572 193 —283
Niederlande 176 1.340 —235 485 1127 1183 192 —4.146 2.307
Luxemburg 276 134 74 147 1.081 926 838 448 802
Belgien 319 238 63 —281 31 24 28 21 =4
Spanien 1.398 289 64 320 —66 =44 —206 242 =4
Frankreich 171 197 123 110 —678 196 —63 84 501
Extra—EU-28 3.773 —1.850 3.791 142 5.247 4.228 —5193 2.535 3.335
Schweiz 482 556 701 —355 31 —349 -1 202 937
USA 2784 =144 —559 —609 —565 155 3413 568 —5.621
Russland —46 254 591 624 3.663 559 29 853 6.743
Japan —18 161 174 51 -30 773 —207 56 226
Europa 3.251 4.400 5990 3.061 2954 —620 6.558 —9.552 12.902
Euroraum—19 2.549 3.318 3116 3.038 108 521 5732 | 10468 5.652
MOEL* -83 24 824 603 3561 511 208 802 6.724
Quelle: OeNB.

" Nettogewdhrung Konzernkredite bei Aktiven Direktinvestitionen: Nettoverdnderung der Forderungen abziiglich Nettoverdnderung der Verpflichtungen.

2 Nettogewdhrung Konzernkredite bei Passiven Direktinvestitionen: Nettoverdnderung der Verpflichtungen abziglich Nettoverdnderung der Forderungen.

? Albanien, Bosnien—Herzegowina, Bulgarien, Estland, Kosovo, Kroatien, Lettland, Litauen, Mazedonien, Moldawien, Montenegro, Polen, Rumdnien, Russland, Serbien, Slowakische
Republik, Slowenien, Tschechische Republik, Ukraine, Ungarn, WeiBrussland.

* EinschlieBlich Hongkong.

Anmerkung: Bis 2014 endgtiltige Daten, 2015 und 2016 revidierte Daten, 2017 provisorische Daten.
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