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im Jahr 2008

Der vorliegende Beitrag geht der Frage nach, ob sich das Finanzierungsvolumen verdndert
bzw. tiber welche Finanzierungskandle der private Sektor — private Haushalte und nichtfinan-
zielle Unternehmen — vor dem Hintergrund der anhaltenden Finanz- und Wirtschaftskrise
seine Investitionen finanziert hat. Fiir diese Untersuchung wurden sowohl Daten zu Bruttoin-
vestitionen und Ersparnisbildung als auch Daten verschiedener Finanzstatistiken zur Messung
der Geldvermaogensbildung und AuBenfinanzierung herangezogen. Die vorliegenden Daten
zeigen, dass ab Sommer 2008 das Wachstum der Auf3enfinanzierung der Unternehmen im
Vergleich zu den Jahren 2006 und 2007 riickldufig war, wdhrend die hohere Innenfinanzie-
rung einen Teil des schwdcheren Wachstums der Auf3enfinanzierung kompensieren konnte.
Im Gleichklang mit der schwdcheren Entwicklung der AuBenfinanzierung war die Geldver-
mogensbildung ebenfalls weniger expansiv, wihrend die realwirtschaftlichen Investitionen —
noch — leichte Zuwdchse aufwiesen. Private Haushalte konnten durch die anhaltend hohe
Ersparnisbildung trotz schwdcherem Wachstum der Kreditfinanzierung das Mittelaufkom-

men stabil halten, das vor allem fiir Investitionen in Finanzanlagen verwendet wurde.

1 Daten zur Untersuchung der
Finanzierungskanaile

Die Volkswirtschaftliche Gesamtrech-
nung (VGR) einschlieBlich der Finan-
zierungskonten, die in der Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsrechnung
(GFR) dargestellt werden, zeigt die
realwirtschaftlichen Investitionen, die
Konsumausgaben bzw. Ex- und Im-
porte sowie die Reinvermogensinde-
rung aus Sparen und Transfers (Innen-
finanzierung) und als Spiegelbild die
finanziellen Transaktionen in Form der
AuBenfinanzierung und Geldvermo-
gensbildung. Die Daten sind in diesem
System nahezu vollstandig und konsis-
tent, sie lassen aber keine Rickschlisse
auf kausale Zusammenhange' zwischen
einzelnen Investitionsarten und den
verschiedenen  Finanzierungskanalen
zu. Zusatzlich zu den Daten aus der
VGR (auf Quartalsbasis) wurden fir
die aktuelle Entwicklung hinsichtlich
der Beanspruchung des Kreditkanals
Monatsdaten aus der Monetarstatistik
der Banken Unternehmens-
meldungen zu grenziiberschreitenden
Kreditfinanzierungen herangezogen. Da-

sowie

ruber hinaus liefern Monatsdaten zu
Kapitalmarktemissionen eine zeitnahe
Einschitzung der Kapitalbewegungen
auf den Wertpapiermarkten als Finan-
zierungskanal fir Unternchmen.

Kapitel 2 beleuchtet die Finanzie-
rung des Unternchmenssektors sowie
der privaten Haushalte aus der Sicht-
weise der VGR und analysiert das Mit-
telaufkommen sowie die Mittelverwen-
dung der beiden volkswirtschaftlichen
Sektoren, wiahrend in den Kapiteln 3
(Bankenkredite), 4 (Auslandskredite)
und 5 (Anleiheemissionen) ausgewahlte
Finanzierungskanile fiir den privaten
Sektor beschrieben werden, die fir die
Gesamtfinanzierung im Jahr 2008 be-
deutend waren.

Die VGR sowie die entsprechenden
Primarstatistiken bilden in der Regel
den gesamten Haushalts- und Unter-
nehmenssektor ab. Eine Gliederun
nach Unternehmensgréfe bzw. Bran-
chen und die Zuordnung nach Unter-
nehmen in offentlichem, auslandischem
und sonstigem Besitz ist nur teilweise
und auch nur naherungsweise méglich.
Die UnternehmensgroBe determiniert

' Eine Kausalitdt kann durch Befragungen, z. B. in Form des Bank Lending Survey, abgefragt werden, allerdings

ist der Reprdsentationsgrad solcher Befragungen bei der Beurteilung der Ergebnisse zu beriicksichtigen.
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den Umstand, ob Finanzierungen in
den Ergebnissen aus der GroBkredit-
evidenz fir inlandische Bankkredite, aus
der Kapitalbilanz zu grenziiberschrei-
tenden Konzernfinanzierungen sowie
Daten aus Kapitalmarktfinanzierungen
enthalten sind und geben daher tenden-
ziell Auskunft zu den Finanzierungs-
kanalen mittlerer und groBerer Unter-
nchmen. Die Differenzierung der pri-
vaten Haushalte nach Haushaltstypen
ist in der Regel nur durch Befragungen
bzw. durch Individualdaten méglich.

2 Finanzierung des privaten
Sektors

2.1 Finanzierung des
Unternehmenssektors

Das gesamte Mittelaufkommen® im Jahr

2008 schwachte sich mit einem Finan-

zierungsvolumen in der GroBenord-

Finanzierungskandle des privaten Sektors im Jahr 2008

nung von 22 % des BIP gegentiber 2007
(26 %) ab, wobei sich die Verlangsa-
mung des Wachstums bereits ab dem
zweiten Quartal 2008 bemerkbar
machte.

Die AuBenfinanzierung stellte im
Jahr 2008 rund 37% des gesamten
Mittelaufkommens inlandischer nicht-
finanzieller Unternehmen dar. Ein we-
sentlicher Teil der Innenfinanzierung
sind die Abschreibungen in Hohe von
47%. Die Ersparnisbildung einschlie3-
lich des Nettokapitaltransfers (Reinver-
mogensanderung) machte 2008 rund
16 % aus. Durch den Riickgang der Au-
Benfinanzierung in absoluten Betrigen
stieg der Innenfinanzierungsanteil von
52% (2007) auf 64% im Jahr 2008.
Trotz der weiterhin konstanten Erspar-
nisbildung (einschlieSlich des Nettoka-
pitaltransfers) fithrte der Abschwung

Grafik 1

Investitionen und Finanzierung der nichtfinanziellen Unternehmen
Transaktionswerte in 9% BIP
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Quelle: Statistik Austria, OeNB (2008: vorldufige Werte).

2 Das gesamte Mittelaufkommen ergibt sich aus der Innenfinanzierung (Ersparnisbildung, Nettokapitaltransfers,
Abschreibungen) und der Auﬁeqﬁnanzierung, die sich aus Kreditaz{fnahmen, Wertpapieremissionen, Aquringung
von Eigenkapital (ohne Direktinvestitionen im weiteren Sinn von inldndischen Special Purpose Entities — SPEs)

sowie sonstigen Finanzierungen (z. B. Handelskredite) zusammensetzt. Die Auswertung beruht auf vorldufigen
Werten fiir das Jahr 2008. Je nach Konzept werden Abschreibungen als Mittelaufkommen dargestellt, wenn die
realwirtschaftlichen Investitionen brutto gezeigt werden (Bruttokonzept) oder als negativer Bestandteil der real-

wirtschaftlichen Bruttoinvestitionen (Nettokonzept). Aus Vergleichsgriinden mit Daten der EZB fiir den gesamten

Euroraum wird das Bruttokonzept verwendet.
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bei den Aktienemissionen zu einem
deutlichen Riickgang der ,Eigenkapi-
talfinanzierung im weiteren Sinn*® auf
28% der Gesamtfinanzierung (2007:
37%).

Die gesamte AuBenfinanzierung*
des Unternchmenssektors betrug im
Jahr 2008 rund 22,4 Mrd EUR, wovon
11,3 Mrd EUR auf die Kreditaufnah-
men entfielen. Banken im Inland’® stell-
ten davon Kredite in Hohe von rund
10,5 Mrd EUR zur Verfiigung. Zusitz-
lich zur Kreditfinanzierung wurden
rund 3,0 Mrd EUR von nichtfinanziel-
len Unternchmen an Fremdkapital
iiber Anleiheemissionen aufgebracht.
Uber Eigenkapitalfinanzierung flossen
den Unternechmen im Jahr 2008 rund
6,6 Mrd EUR zu, wovon rund 300 Mio
EUR auf den Aktienmirkten aufge-
bracht wurden. Dartiber hinaus erhoh-
ten sich die Verpflichtungen aus der
Aufnahme von Handelskrediten und
sonstigen Verbindlichkeiten insbeson-
dere gegeniiber dem Staat und dem
Ausland.

Im Vergleich zu 2007 war die ge-
samte AuBenfinanzierung deutlich re-
duziert (2007: 33,7 Mrd EUR) und die
Struktur veranderte sich in Richtung
Kreditaufnahmen durch Banken: Be-
trug der Anteil der inlindischen Bank-
kredite an der gesamten AuBenfinan-
zierung im Jahr 2007 — unterdurch-
schnittlich — rund 15 % (Durchschnitt
2003 bis 2007: 22 %), so schnellte der
Anteil im Jahr 2008 auf 47%. Der
wachsende Anteil der Bankkreditfinan-
zierung erfolgte sukzessive im Lauf des

Jahres 2008, wahrend die Finanzierung
durch auslindische Glaubiger (in der
Regel in Form der Konzernfinanzie-
rung) schwicher wuchs.® Der Anteil
der gesamten Kreditfinanzierung durch
alle Glaubigersektoren erhéhte sich von
39% im Jahr 2007 (Durchschnitt 2003
bis 2007: 30%) auf 51% im Jahr
2008.

Die Emissionen verzinslicher Wert-
papiere blieben 2008 mit einem Anteil
von 13 % der gesamten AuBenfinanzie-
rung gegeniiber 2007 unverandert; im
Durchschnitt der letzten funf Jahre be-
trug der Anteil 19% , wenngleich ein-
zelne GroBemissionen das saisonale
Bild sehr stark beeinflussen.

Die Eigenkapitalfinanzierungen, ins-
besondere durch Kapitalzuflisse aus
dem Ausland, hatten 2008 einen Anteil
von 29 % an den gesamten AuBenfinan-
zierungen und verringerten sich damit
gegeniiber 2007 bzw. dem Durch-
schnitt der Jahre 2003 bis 2007 um
rund 18 bzw. 16 Prozentpunkte. Aller-
dings sind zwei gegenlaufige Entwick-
lungen zu beriicksichtigen: Zum einen
gab es im Gegensatz zu den voran-
gegangenen Jahren im Jahr 2008 keine
nennenswerten Bérsenplatzierungen,
auf der anderen Seite blieben die Direkt-
investitionen weiterhin sehr lebhaft.

Die Entwicklung der AuBenfinan-
zierung sowie der deutliche Riickgang
der Marktwerte der von Unternechmen
emittierten borsennotierten Aktien
spiegeln sich auch in der geanderten
Struktur der Gesamtverpflichtungen’
des Unternehmenssektors wider: 44 %

Innenfinanzierung ohne Abschreibung und Eigenkapitalaufbringung in der Auflenfinanzierung.

Aufenfinanzierung ohne Direktinvestitionen im weiteren Sinn (von Ausldndern bei inldndischen SPEs).

> Im Gegensatz zu den Daten aus der Primdrstatistik werden in den Daten der GFR auch Daten des Sektors Staat
eingebaut. Dies fiihrt bei Krediten von Banken zu Sektorverschiebungen zwischen dem Schuldnersektor Staat und

nichtfinanziellen Unternehmen.

umgewandelt wurden.

Dazu zdhlt aber auch, dass grenziiberschreitende Kreditverbindlichkeiten von Auslindern in Beteiligungen

Summe aus Fremdkapitalverbindlichkeiten aus Krediten, verzinslichen Wertpapieren und sonstigen Verbindlich-

keiten sowie Eigenkapital ohne Direktinvestitionen im weiteren Sinn von inldndischen SPEs.
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der Gesamtverbindlichkeiten in Hohe
von rund 468 Mrd EUR (166% des
nominellen BIP) bestanden zum Ultimo
2008 aus Kreditschulden (32 Prozent-
punkte davon aus Krediten bei inlan-
dischen Banken). Der Anteil stieg
damit gegentiber dem Ultimo 2007 um
6 Prozentpunkte. Genau gegenlaufig
fiel der Anteil der Eigenkapitalverbind-
lichkeiten von 52 % zum Ultimo 2007
auf 47 % zum Ultimo 2008.

Im Gleichklang mit dem schwi-
cheren Wachstum in der Aullenfinan-
zierung gingen auch die finanziellen In-
vestitionen zurtick. Diese erreichten
im Jahr 2008 rund 15,8 Mrd EUR im
Vergleich zu 27,3 Mrd EUR im Jahr
2007, womit der Nettokapitalzufluss
aus AuBenfinanzierung abziiglich Geld-
vermogensbildung — wie bereits 2007 —

Finanzierungskandle des privaten Sektors im Jahr 2008

in der GréBenordnung von 6,5 Mrd
EUR bzw. 2,3 % des BIP lag.

Die finanziellen Investitionen der
Unternehmen bestanden mit einem
Anteil von 70 % vor allem aus dem An-
kauf von Anteilspapieren (zu einem
nicht unwesentlichen Teil in Form von
Direktinvestitionen im Ausland), deren
Erwerb allerdings im Jahresverlauf
bereits ab dem zweiten Quartal nach-
lieB. Kreditgewdhrungen einschlieBlich
Handelskrediten sowie Bewegungen
auf Clearingkonten leisteten mit einem
relativ stabilen Anteil von 26 % einen
konstanten Beitrag zur gesamten Geld-
vermdgensbildung.  Weit
wuchsen hingegen Investitionen in
,Finanzanlagen im engeren Sinn“ (Ein-
lagen, verzinsliche Wertpapiere und
Investmentzertifikate). Dies diirfte zum

schwacher

Grafik 2

Finanzinvestitionen und AuBenfinanzierung nichtfinanzieller Unternehmen

Transaktionswerte (gleitende Jahreswerte auf Quartalsbasis) in Mrd EUR
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Quelle: OeNB.

! Bargeld, Einlagen, verzinsliche Wertpapiere und Investmentzertifikate.
2 EinschlieBlich sonstiger Finanzinvestitionen.
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Teil mit Verkaufen von Wertpapieren
aufgrund der anhaltend schlechten Per-
formance zusammenhangen. Bemer-
kenswert ist auch der geringe Anstieg
der Einlagen bei in- und auslindischen
Banken, deren Wachstum nur mehr
2% der gesamten Geldvermdégensbil-
dung ausmachte (2007: 33%, Durch-
schnitt 2003 bis 2007: 30 %). Die Ein-
lagen bei inlandischen Banken wurden
insbesondere 2007 stark aufgebaut und
stagnierten 2008 auf hohem Niveau von
rund 44,8 Mrd EUR. Dartber hinaus
kam es im vierten Quartal 2008 zur
Umschichtung von Termineinlagen zu
taglich filligen Geldern in der GréBen-
ordnung von rund 3 Mrd EUR, was
auch auf Umschichtungen der Liquidi-
tatsreserven fir realwirtschaftliche In-
vestitionen hindeuten kann.

Der Vergleich mit den Daten zum
Euroraum zeigt, dass die Entwicklung
in Osterreich jener im Euroraum sehr
ahnlich ist:

— Das Wachstum der AuBlenfinanzie-
rung war im Gleichklang mit
der Geldvermogensbildung 2008
schwacher als 2006 und 2007, wah-
rend sich sowohl die Innenfinanzie-
rung als auch die realwirtschaft-
lichen Investitionen — noch — relativ
stabil entwickelten. Seit dem Jahr
2000 nimmt die Wellenbewegung
auf beiden Bilanzseiten einen sehr
symmetrischen Verlauf.

— Die Kreditfinanzierung durch Ban-
ken innerhalb der AuBenfinanzie-
rung machte im Jahr 2008 rund
50% aus.

2.2 Finanzierung der privaten
Haushalte

Die Kreditfinanzierung der privaten
Haushalte betrug im Jahr 2008 3,3 Mrd

EUR und ging damit gegeniiber 2007
um rund 2,1 Mrd EUR zurtck. Wohn-
baukredite (vorwiegend von inlin-
dischen Banken) hatten ein Nettotrans-
aktionsvolumen von 4,1 Mrd EUR,
wahrend die sonstigen Kreditformen
per saldo Nettotilgungen zu verzeich-
nen hatten. Besonders stark war der
Einbruch im vierten Quartal 2008 mit
ciner Nettoneuverschuldung von ledig-
lich 450 Mio EUR. Die Kreditfinanzie-
rung hatte damit nur mehr einen Anteil
von 12% des gesamten Mittelaufkom-
mens der privaten Haushalte. Wesent-
liche Quelle fiir die Finanzierung von
realwirtschaftlichen und finanziellen
Investitionen war die Ersparnisbildung
einschlieBlich des Saldos aus erhaltenen
und geleisteten Kapitaltransfers. Das
gesamte Mittelaufkommen® betrug im
Jahr 2008 rund 12% des BIP, wobei
die Innenfinanzierung gegeniiber den
Kreditaufnahmen anteilsmafig anstieg.
Hand in Hand mit dieser Entwicklung
erhohte sich die Sparquote im Jahr
2008 auf 12,4 %. Vom gesamten Finan-
zierungsaufkommen wurden von pri-
vaten Haushalten 18,6 Mrd EUR (55 %)
fir die Geldvermégensbildung verwen-
det.

3 Kreditaufnahmen des privaten
Sektors bei inlindischen
Banken

Der um Wechselkurseffekte bereinigte
Anstieg der Ausleihungen an private
Haushalte und nichtfinanzielle Unter-
nehmen fiel im Jahr 2008 mit 12,9 Mrd
EUR (+5,4%) &hnlich hoch wie im
Jahr 2007 (+12,6 Mrd EUR oder
+5,6%) aus, war aber um 1,3 Mrd
EUR hoéher als im Jahr 2006. Auch im
vierten Quartal 2008 (+3,0 Mrd EUR),

als die Finanzmarktkrise ihren bishe-

8 Ersparnisbildung, Saldo aus erhaltenen und geleisteten Kapitaltransfers sowie Abschreibungen auf Sachinvesti-
tionen (Innenfinanzierung) und Kreditaufnahmen. Die Daten fiir 2008 sind vorldufig.

STATISTIKEN Q2/09



Finanzierungskandle des privaten Sektors im Jahr 2008

Grafik 3

Wachstum der Kredite inlindischer Banken an private Haushalte und

nichtfinanzielle Unternehmen

in Mrd EUR im Zwélf-Monats-Abstand
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2008

rigen Hohepunkt erreichte, konnte
keine signifikante Verlangsamung des
Kreditwachstums festgestellt werden.

Betrachtet man die Wiéhrungszu-
sammensetzung, so erhohten sich die
Ausleihungen an private Haushalte und
nichtfinanzielle Unternchmen in Fremd-
wahrung im Jahr 2008 nach Wechsel-
kursbereinigung um 2,9 Mrd EUR,
wihrend sie im Jahr 2007 um 3,1 Mrd
EUR sanken. Die Ausleihungen in Euro
stiegen im Jahr 2008 um rund 10 Mrd
EUR, nachdem der Zuwachs im Jahr
2007 noch 15,7 Mrd EUR betragen
hatte.

Sektoral betrachtet fallt im Jahres-
abstand auf, dass bei den nichtfinanziel-
len Unternehmen eine sehr dynamische
Ausweitung der Ausleihungen im Jahr
2008 um insgesamt 10,6 Mrd EUR
oder +8,4% (bereinigt um Wechselkurs-
effekte) festzustellen war; 2007 betrug
das Jahreswachstum mit 5,4 Mrd EUR
bzw. 4,4% nur rund die Hailfte. Im
Fremdwiahrungsbereich — der im Un-
ternchmenssektor eine untergeordnete
Rolle spielt — konnte wechselkursbe-
reinigt ein Zwolf-Monats-Wachstum
von 1,2 Mrd EUR (9,0%) beobachtet
werden.

Bei Ausleihungen an private Haus-
halte (inklusive Freie Berufe) liel3 sich

2008 in Summe ein wechselkursberei-
nigter Zuwachs von 2,2 Mrd EUR oder
+1,9% errechnen. Ein niedrigeres Jah-
reswachstum von nur 0,5 Mrd EUR
oder +0,6 % gab es bei Ausleihungen in
Euro (2007 betrug der Zuwachs noch
7,9 Mrd EUR oder 10,7 %). Im Fremd-
wahrungsbereich war bei den pri-
vaten Haushalten innerhalb der letzten
zwolf Monate ein wechselkursbereinig-
tes Kreditwachstum von 1,7 Mrd EUR
bzw. +4,8 % zu verzeichnen.

Die sektorale Klassifikation wird
allerdings durch fehlerhafte Zuordnung
zwischen dem Unternehmens- und
Haushaltssektor verzerrt. Einem um
Wechselkurseffekte und Reklassifikati-
onen bereinigten Anstieg der Auslei-
hungen an nichtfinanzielle Unternch-
men in Hohe von rund 9,5 Mrd EUR
im Jahr 2008 stand ein Zuwachs von
rund 8,5 Mrd EUR im Jahr 2007 ge-
geniiber. Bei den privaten Haushalten
ging der Zuwachs nach Bereinigung um
beide Effekte von knapp iiber 4 Mrd
EUR im Jahr 2007 auf rund 3 Mrd
EUR zurtck.

4 Grenziiberschreitende Kredit-
finanzierung der Unternehmen

Um eine vollstéindige Aussage uber das
Finanzierungsverhalten — insbesondere
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durch Kreditaufnahmen der nichtfi-
nanziellen Unternehmen — treffen zu
konnen, miissen auch grenziiberschrei-
tende Finanzstrome iber den Kredit-
kanal untersucht werden.

Die Unternehmen nehmen Mittel
sowohl in Form von Konzernfinanzie-
rung durch Clearing- bzw. Verrech-
nungskonten als auch durch kurz- und
langfristige Kredite auf. Daneben ha-
ben, insbesondere mittlere und groBere
Unternchmen, die grenziiberschreitend
agieren, auch Kreditlinien bei auslin-
dischen Banken. Insgesamt macht die
Verschuldung aus Auslandskrediten mit
einem Volumen von mehr als 43,7 Mrd
EUR (rund 30% der Kreditverschul-
dung bei inlindischen Banken) knapp
weniger als ein Zehntel der gesamten
Verbindlichkeiten des Unternehmens-
sektors aus. Die Auslandsfinanzierung
hat damit in den letzten Jahren einen
wichtigen Stellenwert fiir die Finanzie-
rung von Unternehmen in Osterreich
eingenommen.

Die aktuellen Entwicklungen zei-
gen, dass das Wachstum der Auslands-
kredite sowohl auf der Aktivseite als
auch auf der Passivseite, beginnend im
Jahr 2007 bis in die erste Jahreshilfte
2008, ausgeweitet wurde, che es im

zweiten Halbjahr, insbesondere im

vierten Quartal, stark eingebremst
wurde. Der starke Riickgang im vierten
Quartal 2008 dirfte auch mit Ande-
rungen der konzerninternen Finanzie-
rungsstrome zusammenhéingen. Dazu
zahlt unter anderem, dass Kredite zwi-
schen verbundenen Unternehmen in
Eigenkapital umgewandelt wurden, bzw.
dass Kreditlinien auf beiden Bilanzsei-
ten zuriickgefahren wurden. Uber das
Jahr 2008 betrachtet, ergeben sich — in
absoluten Betragen ausgedriickt — Zu-
wachse, die in der GroBenordnung der
Jahre 2004 bis 2006 lagen.

Im Vergleich zu den Kreditaufnah-
men bei inlindischen Banken spielten
Auslandskredite im Jahr 2008 mit nur
3% der gesamten Kreditfinanzierung
anteilsmaBig eine deutlich geringere
Rolle, wenngleich ein Grofteil auf die
Umschichtung in  Eigenkapital —im
vierten Quartal 2008 zurtickzuftihren
war.

5 Anleihefinanzierung der
Unternehmen

Seit dem Beginn der WWU hat die
Bedeutung der Finanzierung der nicht-
finanziellen Unternehmen tber den
Anleihemarkt stark zugenommen. Da-
durch hat sich laut GFR die Relation
der Anleihefinanzierung zur Kredit-

Grafik 4

Kreditfinanzierung nichtfinanzieller Unternehmen

Transaktionswerte (gleitende Jahreswerte auf Quartalsbasis) in Mrd EUR
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finanzierung fiir die nichtfinanziellen
Unternechmen von 12% (1999) auf
knapp mehr als 17% (2008) erhéht.

Zum Jahresultimo 2008 belief sich
der gesamte Umlauf der von nichtfi-
nanziellen Unternehmen begebenen ver-
zinslichen Wertpapiere auf 34,4 Mrd
EUR.

Die Nettoemissionen von Unter-
nehmensanleihen auf Jahresbasis betru-
gen 2008 2,9 Mrd EUR, nach 5,8 Mrd
EUR im Jahr 2007 und 2,9 Mrd EUR
im Jahr 2006. Die Halbierung des
Nettoabsatzes im Jahr 2008 im Ver-
gleich zum Vorjahr sollte aber nicht
tberinterpretiert werden, da Grof3-
emissionen weder ein Saison- noch ein
Jahresmuster haben.

Grafik 5

Nettoemissionen verzinslicher
Wertpapiere von nichtfinanziellen
Unternehmen
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Bei der Analyse der Jahreswachs-
tumsraten von Wertpapieremissionen
erscheint es daher angebracht, jeweils
die  Wachstumsraten verschiedener
Jahre miteinander zu vergleichen, um

Sondereffekte (groBvolumige Tilgun-
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gen und Einzelemissionen zu willkiir-
lichen bzw. unterschiedlichen Zeit-
punkten) zu glatten.

Die durchschnittlichen Jahreswachs-
tumsraten der Bestande der von nicht-
f_i.nanziellen Kapitalgesellschaften in
Osterreich begebenen Schuldverschrei-
bungen wiesen fiir das Jahr 2006 einen
Anstieg von 8,8% (alle Sektoren:
8,7%) auf, der sich 2007 auf 15,8%
(alle Sektoren: 13,3%) und 2008 auf
14,0% (alle Sektoren: 6,7%) belief.
Damit zeigt sich, dass sich die durch-
schnittlichen Wachstumsraten fur Un-
ternehmensemissionen in den letzten
beiden Jahren dynamischer entwickel-
ten als jene aller wirtschaftlichen Sek-
toren. Ob es sich bei der gegenlaufigen
Entwicklung im letzten Quartal 2008
um eine Abflachung der Dynamik der
Anleihebegebung durch Unternechmen
im Gefolge der sich intensivierenden
Finanzkrise handelt, kann aber noch
nicht beantwortet werden.

Die Wahrungsbetrachtung zeigt,
dass sich die Zusammensetzung der von
Unternechmen begebenen  Schuldver-
schreibungen zugunsten des Euro ver-
andert hat: Aus Grafik 6 geht hervor,
dass sich der Stand der Schuldverschrei-
bungen in Euro iiber die letzten sechs
Jahre kontinuierlich erhéhte, wahrend
der Anteil der Schuldverschreibungen
in Fremdwéahrung weitgehend auf dem
gleichen Niveau blieb. Der Umlauf von
Anleihen in Euro verdreifachte sich
von 9,1 Mrd EUR im Janner 2003 auf
29,1 Mrd EUR zum Jahresende 2008,
wahrend sich die Fremdwahrungsan-
leihen im selben Zeitraum um weniger
als 600 Mio EUR auf 5,3 Mrd EUR
erhohten.
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Grafik 6

Umlauf verzinslicher Wertpapiere emittiert von nichtfinanziellen Unternehmen

in Mrd EUR
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6 Zusammenfassung

Seit sich die Finanzkrise im Oktober
2008 intensiviert und vom finanziellen
Sektor auch auf realwirtschaftliche
Sektoren ibergegriffen hat, waren
Auswirkungen auf das Finanzierungs-
verhalten des privaten Sektors festzu-
stellen. Um diesem Sachverhalt nach-
zugehen, wurden die verschiedenen
Statistiken herangezogen. Sowohl die
AuBenfinanzierung der Unternehmen
als auch jene der privaten Haushalte
entwickelte sich 2008 schwacher als im
Jahr 2007. Die Finanzierung der Un-

ternehmen uber die Ausgabe borsen-

notierter Aktien kam weitgehend zum
Erliegen, sodass von ersten negativen
Auswirkungen der Turbulenzen auf den
Finanzmarkten auf die Finanzierung
ausgegangen werden kann. Dartiber
hinaus konnten Umschichtungen der
Finanzierung durch Unternchmen in
Richtung Kreditaufnahmen bei inlin-
dischen Banken festgestellt werden.
Relativ stabil war das Mittelaufkom-
men hingegen — noch — aus dem Cash-
flow (Innenfinanzierung) der Unter-
nehmen, wahrend die Ersparnisbildung
der privaten Haushalte sogar anstieg.

42

STATISTIKEN Q2/09



Finanzierungskandle des privaten Sektors im Jahr 2008

Geldvermogensbildung und Finanzierung nichtfinanzieller Unternehmen
Gleitende Jahreswerte auf Quartalsbasis'

2001 | 2002 2003 2004
Q4 | Q1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4 | Q1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4 | Q1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4

Geldvermogensbildung in Mrd EUR
Finanzanlagen im engeren Sinn? 1,3]-02 1,2 19 18| 33 27 38 63| 42 55 3,5 2,2
Kreditgewdhrungen 19 11 19 11 07| 03 -02 -04 00| 02 02 13 1,3
Erwerb von Anteilspapieren 03| 43 39 63 45| 27 51 44 53| 44 28 20 26
Erwerb von Anteilspapieren ohne SPEs? 03| 43 39 63 45 2,7 51 a4 | 53 as | 28| 20 2,6
Sonstige Geldvermogensbildung -0,3 | -04 0,3 0,3 0,2 0,5 0,0 0.1 0,4 0,3 0,6 0,5 0,2
Summe 33| 49 73 9,6 71 67 77 80 121 91 91 73 63
Summe ohne SPEs® 33| 49 73 9,6 71 67 77 80 121 91 91 73 63
AuBenfinanzierung
Kreditaufnahmen 1,3] 109 109 102 62| 65 60 40 58| 54 41 71 12
davon: Kreditaufnahmen bei inldndischen

Banken 50| 34 15 06 -19| -01 1,5 18 30| 24 08 36 38
davon: Kreditaufnahmen im Ausland 39 4,6 6,1 6,1 4,8 38 2,6 2,1 3,2 31 34 25 0,6
Emissionen verzinslicher Wertpapiere 06| 02 1,3 05 -04/| 00 -02 1A | 4L3 4 51 34 29
Eigenkapitalfinanzierung 3,6 7] 74 64 62| 39 58 60 53| 46 45 45 52
davon: Emissionen bérsennotierter Aktien 1,3 1,2 1,1 1,2 1,5 1,6 09 09 06| 05 -12 -16 -10
Eigenkapitalfinanzierung ohne SPEs* 3,6 71 74 64 62| 39 58 60 53| 46 45 45 52
Sonstige Finanzierung -0/ 0,4 0,6 0,8 1M1 0,9 1,2 0,8 29 1,2 0,9 1,2 0,6
Summe 153 | 186 202 179 131 | 11,2 129 122 183 | 157 145 163 7,5
Summe ohne SPEs* 153 | 186 202 179 131 | 11,2 129 122 183 | 157 145 163 7,5
Finanzierungssaldo -121 |-138 —129 -83 —60|-45 -51 -42 -62|-65 -55 -89 —13
ﬁ;;:lls;?;:"er AuBenfinanzierung Anteil in %
Kreditaufnahmen 73 58 54 57 47 58 47 33 32 35 28 44 16
davon: Kreditaufnahmen bei

inldndischen Banken 32 18 7 3 -15 =1 12 15 16 15 5 22 51
davon: Kreditaufnahmen im Ausland 25 25 30 34 37 34 20 17 17 20 23 15 8
Emissionen verzinslicher Wertpapiere 4 1 6 3 -3 0 -2 " 23 28 35 21 39
Eigenkapitalfinanzierung® 23 38 37 36 47 35 45 49 29 29 31 28 69
davon: Emissionen bérsennotierter Aktien 8 6 5 7 11 14 7 7 3 3 -8 -10 13
Fremdkapitalfinanzierung® 77 62 63 64 53 65 55 51 71 71 69 72 31
Kapitalmarktfinanzierung® 12 8 12 9 8 14 5 19 27 31 27 11 25
Quelle: OeNB.

! Der Wert fur Q4 01 entspricht dem Jahreswert fir 2001, der Wert fur Q1 02 entspricht der Summe der vier Quartale von Q2 01 bis Q1 02 etc.
? Bargeld, Einlagen, verzinsliche Wertpapiere und Investmentzertifikate.

3 Ohne Direktinvestitionen im Ausland iw.S. durch inldndische SPEs.

* Ohne Direktinvestitionen aus dem Ausland iw.S. bei inldndischen SPEs.

° Kredite, verzinsliche Wertpapiere und sonstige Finanzierung in Summe.

¢ Emission verzinslicher Wertpapiere und bérsennotierter Aktien.
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(Fortsetzung)
Geldvermogensbildung und Finanzierung nichtfinanzieller Unternehmen
Gleitende Jahreswerte auf Quartalsbasis'
2005 2006 2007 2008
QW‘QZ‘Q3‘Q4 Q1‘Q2‘Q3‘Q4 Q1‘Q2‘Q3‘Q4 QW‘Q2‘Q3‘Q4

Geldvermogensbildung in Mrd EUR
Finanzanlagen im engeren Sinn? 61 56 73 59| 29 46 28 44| 39 41 52 62| 69 21 13 03
Kreditgewdhrungen 23 09 08 12|06 17 03 11| 14 26 38 44| 50 56 44 21
Erwerb von Anteilspapieren 577 574 590 589 | 41 88 55 48| 56 77 150 154 (186 125 99 113
Erwerb von Anteilspapieren ohne SPEs®* 41 38 55 53| 54 10,0 94 89| 83 104 150 153|185 124 98 111
Sonstige Geldvermogensbildung 01 0,6 11 10| 28 23 16 30| 23 28 28 14 | 2,2 19 25 24
Summe 66,1 645 682 669|104 175 103 133 (132 171 268 274|327 222 181 16/
Summe ohne SPEs® 126 109 147 134|116 187 142 173|159 198 269 273|326 220 179 158
AuBenfinanzierung
Kreditaufnahmen 05 05 27 67| 61 60 67 67| 42 121 114 132 (176 126 11,0 113
davon: Kreditaufnahmen bei inldndischen

Banken 49 40 38 45| 72 63 81 59 |-01 44 32 52| 93 86 85 105
davon: Kreditaufnahmen im Ausland 14 20 37 23| 01 1,6 1,6 23| 52 88 86 86| 92 44 30 07
Emissionen verzinslicher Wertpapiere 38 29 29 43| 35 43 47 27| 27 30 26 44| 49 39 39 29
Eigenkapitalfinanzierung 596 585 591 606 | 59 97 88 90107 116 148 160|151 110 81 68
davon: Emissionen bérsennotierter Aktien —=0,6 1,3 09 04| 06 67 74 87| 83 69 70 64| 63 19 16 03
Eigenkapitalfinanzierung ohne SPEs* 65 54 60 75| 62 98 M5 119132 142 151 160|151 111 78 6,6
Sonstige Finanzierung 15 18 05 06|-01 -01 07 07109 05 06 01| 07 13 17 16
Summe 654 638 652 722|154 199 210 192|184 272 294 336|383 288 247 226
Summe ohne SPEs* 12,3 10,6 121 191|157 20,0 23,6 220 |21,0 298 297 336|383 289 244 224
Finanzierungssaldo 08 07 29 -52|-51 -25 —107 -59|-52 —101 -26 —62|-56 —66 —66 —65
,:P?rt‘zlls:,rESer AuBenfinanzierung Anteil in %
Kreditaufnahmen 4 5 22 35| 39 30 28 30| 20 4 3828 39| 46 44 45 50
davon: Kreditaufnahmen bei

inldndischen Banken 40 38 31 24| 46 32 34 27 0 15 11 151 24 30 35 47
davon: Kreditaufnahmen im Ausland 11 19 31 12 1 8 7 10 25 30 29 26 24 15 12 3
Emissionen verzinslicher Wertpapiere 31 27 24 23| 22 22 20 12| 13 10 9 13 13 13 16 13
Eigenkapitalfinanzierung® 53 51 50 39| 39 49 49 54| 63 48 51 47| 39 38 32 29
davon: Emissionen bérsennotierter Aktien =5 12 7 2 4 34 31 40 | 40 23 24 19 16 7 7 1
Fremdkapitalfinanzierung® 47 49 50 61 61 51 51 46 | 37 5 49 53 61 62 68 71
Kapitalmarktfinanzierung® 26 40 31 25| 26 55 51 52| 52 33 32 32| 29 20 23 14
Quelle: OeNB.

" Der Wert fur Q4 01 entspricht dem Jahreswert fur 2001, der Wert fir Q1 02 entspricht der Summe der vier Quartale von Q2 01 bis Q1 02 etc.
2 Bargeld, Einlagen, verzinsliche Wertpapiere und Investmentzertifikate.

Ohne Direktinvestitionen im Ausland iw.S. durch inldndische SPEs.

Ohne Direktinvestitionen aus dem Ausland i.w.S. bei inldndischen SPEs.

Kredite, verzinsliche Wertpapiere und sonstige Finanzierung in Summe.

3
4
5
¢ Emission verzinslicher Wertpapiere und bérsennotierter Aktien.
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