
Erho‹ hte Krisenfestigkeit
der Unternehmen
Lebhafte Investitionen im Jahr 2004
Die o‹sterreichische Wirtschaft ge-
wann nach einem schwachen vierten
Quartal 2004 zu Beginn des Jahres
2005 zwar wieder an Dynamik, konnte
sich aber der Wachstumsabschwa‹-
chung im Euroraum nicht ga‹nzlich ent-
ziehen. Die Hauptwachstumsimpulse
gingen im Jahr 2004 neben den Expor-
ten von der Investitionsta‹tigkeit aus,
deren Steigerungsrate sich seit dem
dritten Quartal 2004 — bedingt durch
den Anstieg der Kapazita‹tsauslastung
und die damit einhergehende Notwen-
digkeit kapazita‹tserweiternder Investi-
tionen — wieder beschleunigt hatte.

2Daru‹ber hinaus du‹rfte das kra‹ftige
Investitionswachstum im Jahr 2004 zu
einem nicht unwesentlichen Teil aus
Vorzieheffekten im Zusammenhang
mit der Investitionszuwachspra‹mie
bestanden haben, deren Auslaufen fu‹r
das Jahr 2005 eine Abschwa‹chung der

Investitionen erwarten la‹sst. Auch
Unternehmensumfragen im Rahmen
des WIFO-Konjunkturtests deuteten
auf eine leichte Verlangsamung des
Erholungsprozesses hin, da im Fru‹h-
jahr 2005 weniger Unternehmen als
im Herbst 2004 eine Ausweitung der
Produktion planten.

Innenfinanzierungspotenzial
der Unternehmen gestiegen

Der Au§enfinanzierungsbedarf des
Unternehmenssektors stieg in der
zweiten Jahresha‹lfte 2004 nicht im glei-
chen Ausma§ wie die Investitionsta‹tig-
keit, da die dafu‹r erforderlichen Mittel
zu einem wesentlichen Teil durch
Innenfinanzierung aufgebracht werden
konnten. Die Gewinnsituation der
o‹sterreichischen Unternehmen hat
sich im Verlauf des Jahres 2004 —
gestu‹tzt durch eine gu‹nstige Lohn-
stu‹ckkostenentwicklung — kontinuier-
lich verbessert, auch wenn steigende
Rohstoffpreise die Produktion verteu-
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2 Die Jahreswachstumsrate verringerte sich zwar aufgrund von Basiseffekten im vierten Quartal 2004, in saison-
bereinigter Betrachtung blieb jedoch das Expansionstempo der Bruttoanlageinvestitionen bis Ende 2004 hoch.
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erten und dadurch die Ertra‹ge minder-
ten. Daru‹ber hinaus verringerte das
niedrige Zinsniveau die Finanzierungs-
kosten fu‹r die Unternehmen.

Als Indikatoren fu‹r die verbesserte
Gewinnsituation der Unternehmen
ko‹nnen die Entwicklung der Gewinn-
spanne3 und des Bruttobetriebsu‹ber-
schusses4 herangezogen werden, die
im Jahresverlauf 2004 nach oben zeig-
ten (Grafik 5).

Wieder sta‹rkerer Beitrag der
Bankkredite zur Unternehmens-
finanzierung

Aufgrund der gu‹nstigen Ertragslage
des Unternehmenssektors wuchs die
Au§enfinanzierung langsamer als die
Investitionsausgaben, daru‹ber hinaus
hat sich in der zweiten Jahresha‹lfte
2004 auch ihre Struktur vera‹ndert.

Der Anteil der Bankkredite an der
Au§enfinanzierung hat sich seit Mitte
des Jahres 2004 wieder deutlich
erho‹ht. Nachdem die Kreditaufnahme
im Jahr 2003 ru‹ckla‹ufig gewesen war,
wies die Bankverschuldung seit Mitte
des Jahres 2004 wieder eine positive
Jahreswachstumsrate auf, die sich im
Durchschnitt des vierten Quartals auf
3,1% belief.5 Damit blieb die Kreditex-
pansion weiterhin unter jener des
gesamten Euroraums und zeigte u‹ber-
dies in den Jahren 2003 und 2004 weni-
ger Dynamik als die Investitionsausga-
ben der Unternehmen.

Es gibt aber keine Anzeichen dafu‹r,
dass die geringe Kreditausweitung auf
ein verringertes Kreditangebot
zuru‹ckzufu‹hren wa‹re. Laut den Ergeb-
nissen der Umfrage fu‹r das Kreditge-
scha‹ft (Bank Lending Survey) haben
die Banken ihre Kreditstandards in
den letzten Quartalen insgesamt nur
wenig vera‹ndert, gleichzeitig gaben
die befragten Bankmanager an, dass
sich aufgrund der verbesserten In-
nenfinanzierung die Kreditnachfrage
des Unternehmenssektors vermindert
hat. Hauptmotive der Mittelaufnahme
waren Fusionen/U‹ bernahmen und
Unternehmensumstrukturierungen
sowie zuletzt auch die Investitionsfi-
nanzierung.

Die Struktur der Kredite verschob
sich angesichts der Verflachung der
Zinsstrukturkurve und des niedrigen
nominellen Zinsniveaus weiterhin in
Richtung la‹ngerer Laufzeiten. Zum Teil
ko‹nnte der Ru‹ckgang des relativen
Anteils der kurzfristigen Verschuldung
auch darauf zuru‹ckzufu‹hren sein, dass
infolge der vermehrten Anschaffung
langlebiger Investitionsgu‹ter der lang-
fristige Finanzierungsbedarf der Unter-
nehmen relativ sta‹rker gestiegen sein
du‹rfte als die Nachfrage nach kurzfristi-
gen Betriebsmittelkrediten. Durch den
ru‹ckla‹ufigen Anteil kurzfristiger Kre-
dite verminderte sich tendenziell das
Liquidita‹tsrisiko; da gleichzeitig die
kurzfristigen Aktiva gestiegen sind,

3 Die Gewinnspanne ist das Verha‹ltnis des Deflators der Bruttowertscho‹pfung zu den Lohnstu‹ckkosten.
4 Der Bruttobetriebsu‹berschuss ist der durch die betriebliche Gescha‹ftsta‹tigkeit geschaffene U‹berschuss nach Ver-

gu‹tung des Produktionsfaktors Arbeit. Er la‹sst sich aus dem BIP abzu‹glich der Arbeitnehmerentgelte und abzu‹g-
lich Produktionsabgaben (ohne Subventionen) ermitteln und bildet damit die VGR-Entsprechung zum Brutto-
betriebsergebnis. Er stellt eine Na‹herungsvariable zur Messung der absoluten Gewinne dar.

5 Aufgrund von Umstellungen in den Sektorzuordnungen von ªnichtfinanziellen Unternehmen� zu ªprivaten Haus-
halten� seitens einiger Melder entstand per Berichtstermin Juni 2004 ein Bruch in den entsprechenden Zeitrei-
hen. Auf Basis der vorliegenden Informationen belief sich die Ho‹he des Fehlers fu‹r Kredite an den Sektor ªprivate
Haushalte� (ohne freie Berufe bzw. ohne private Organisationen ohne Erwerbszweck) zum Berichtstermin Juni
2004 auf rund 2 Mrd EUR. Die Wachstumsraten der Kredite an Unternehmen und an private Haushalte (ohne
freie Berufe bzw. ohne private Organisationen ohne Erwerbszweck) wurden ab der zweiten Jahresha‹lfte 2004
entsprechend adaptiert.
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hat sich die Liquidita‹tsposition der
Unternehmen insgesamt im Verlauf
des Jahres 2004 deutlich erho‹ht.

Anleihen spielten im zweiten Halb-
jahr 2004 weiterhin eine wichtige
Rolle fu‹r das Mittelaufkommen der
o‹sterreichischen Unternehmen und

trugen rund ein Viertel zur Au§enfi-
nanzierung bei. Gema‹§ Emissionssta-
tistik stiegen die von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften begebenen An-
leihen in diesem Zeitraum um 16%
gegenu‹ber dem Vorjahr, wa‹hrend im
Gegensatz dazu die Zuwachsrate der
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Unternehmensanleihen im gesamten
Euroraum mit 1,6% auf den geringsten
Wert seit Beginn der WWU gesunken
ist. Im Unterschied zum Euroraum,
wo Ende 2004 rund 15% der Unter-
nehmensanleihen eine Laufzeit von
weniger als 1 Jahr aufwiesen, haben
o‹sterreichische Unternehmen prak-
tisch keine kurzfristigen Emissionen
begeben. Da Anleihen eine la‹ngere
Laufzeit als Kredite aufweisen und
u‹blicherweise endfa‹llig gestaltet sind,
vermindert ihre vermehrte Begebung
tendenziell die Liquidita‹tsbelastungen
des Unternehmenssektors. Gleichzei-
tig ermo‹glichen sie es den emittieren-
den Unternehmen, sich das derzeitige
relativ niedrige Zinsniveau fu‹r einen
la‹ngeren Zeitraum zu sichern und
damit ihr Zinsa‹nderungsrisiko zu ver-
ringern.

Zunehmende Bedeutung hatte
zuletzt die Kapitalaufnahme u‹ber die
Bo‹rse. Zwar fand im Jahr 2004 trotz

starker Kursgewinne nur eine einzige
Neuemission an der Wiener Bo‹rse
statt, die Kapitalerho‹hungen nichtfi-
nanzieller Kapitalgesellschaften entwi-
ckelten sich jedoch u‹beraus dynamisch.
Insgesamt trug die Mittelaufnahme
u‹ber die Bo‹rse im zweiten Halbjahr
2004 knapp 6% zur Finanzierung der
Bruttoanlageinvestitionen bei — mit
im Jahresverlauf deutlich steigender
Tendenz (Grafik 8) — und erreichte
einen Anteil an der Au§enfinanzierung
von rund 15%. In der zweiten Jahres-
ha‹lfte 2004 wurden mehr als 8% des
Volumens der Kapitalerho‹hungen und
Neunotierungen von bo‹rsennotierten
Aktien nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften des Euroraums in O‹ sterreich
aufgebracht (nach 3,2% im ersten
Halbjahr). Obwohl alleine im vierten
Quartal 2004 die Kurssteigerungen
an der Wiener Bo‹rse zu einer Erho‹-
hung des Marktwerts der ausgegebe-
nen Anteilsrechte um 12 Mrd EUR
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gefu‹hrt haben, blieb das Mittelaufkom-
men des Unternehmenssektors u‹ber
die Bo‹rse unter den hohen Werten
der Jahre 1999 und 2000.

Die Marktkapitalisierung der an
der Wiener Bo‹rse notierten nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften er-
ho‹hte sich seit Mitte 2004 von
32 Mrd EUR auf 39 Mrd EUR und
betrug zuletzt rund 17% des BIP.6

Das ist knapp die Ha‹lfte des gesamten
Euroraumdurchschnitts, der Ende
2004 bei 40% lag.

Daru‹ber hinaus ist die Beteiligungs-
finanzierung in Form au§erbo‹rsli-
cher Eigenmittelaufbringung gestie-
gen, sodass der Anteil der gesam-
ten Anteilswerte an den Verpflich-
tungen des Unternehmenssektors im
Jahr 2004 deutlich zugenommen hat.

Insgesamt haben damit die o‹ster-
reichischen Unternehmen ihre Finanz-
ierungsbasis verbreitert. Zum einen
konnten sie dank der gu‹nstigen Ge-
winnsituation auf eine erho‹hte Innen-
finanzierung zuru‹ckgreifen, zum ande-
ren haben sie eine breitere Palette von
externen Finanzierungsinstrumenten
in Anspruch genommen.

Nach wie vor niedrige
Finanzierungskosten

Die o‹sterreichischen Unternehmen
fanden bis zuletzt gu‹nstige Bedingun-
gen fu‹r die Mittelzufuhr von au§en vor.
Das galt fu‹r die Aufnahme von Fremd-
kapital und von Eigenkapital gleicher-
ma§en.

Der leichte Abwa‹rtstrend der Zin-
sen fu‹r Unternehmenskredite, der im

+�����������*$���������#�����������
�������=

����������	�
�����
��

5�@�������������D�������7
��E
)������3��������D�������7
��E
3���@�����D�*$���
��I��������7
��E
'6�G�4��?��F���������?���������C��4���D��7
����7
��E

�������� �!����+���������������������
��
��������,������+������(���	
��������+������(���()������-����.������.���&�'���	���')�������	��������/������	�����+���
������+������(�')��0��.����
��
������*��'(����/	��"�����1�2��������()������3%2�����%�4��%���(���*�%0��.��/�������	�.���	�����-����.������.���,�����������')��.���5�4�������/	��0��.����
���6�������
������.������(����.����7	������

!		%!		�

#

$

%

�

!

�

	

�

!

�

%

$

#

$

%

�

!

�

	
!		%!		�

�������������
�����
�����A
�

!

�

%

$

���A

5�@�������������D�������7
��E
)������3��������D�������7
��E
3���@�����D�*$���
��I��������7
��E
'6�G�4��?��F���������?���������C�����J��������
D��7
����7
��E

������F�����D?�����7
�F���7
����E
����$�D?�����7
�����7����E

������F�����D?�����7
�F���7
����E
����$�D?�����7
�����7����E

6 Die Marktkapitalisierung aller an der Wiener Bo‹rse notierten Werte (inklusive finanzieller Gesellschaften)
erreichte Ende 2004 knapp 28% des BIP.
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ersten Halbjahr 2004 zu beobachten
gewesen war, setzte sich in weiterer
Folge zwar nicht fort, das Niveau der
Zinssa‹tze war aber sowohl im Zeitab-
lauf betrachtet als auch im Vergleich
mit dem Euroraum niedrig.7 In realer
Betrachtung sind die Kreditzinsen
(Zinssatz fu‹r Unternehmenskredite
abzu‹glich Inflation8) wa‹hrend des
gesamten Jahres 2004 gesunken.

Eine Gegenu‹berstellung der Kun-
denzinssa‹tze der Banken mit einem
Zinssatz fu‹r weitgehend risikolose
Anlagen kann einen Hinweis auf die in
den Bankzinsen enthaltenen Risikokos-
ten geben. Bei einer Betrachtung der
Differenz von Zinsen fu‹r Unterneh-
menskredite und des Swap-Satzes mit
einer korrespondierenden Laufzeit
zeigt sich, dass der Risikoaufschlag fu‹r
gro§volumige Finanzierungen im zwei-
ten Halbjahr 2004 nur leicht gestiegen
und fu‹r Kredite bis 1 Mio EUR prak-
tisch unvera‹ndert geblieben ist.

Diese Einscha‹tzung im Wesent-
lichen unvera‹nderter Kreditvergabe-

konditionen stimmt mit den ju‹ngsten
Ergebnissen der Umfrage u‹ber das
Kreditgescha‹ft u‹berein. Nachdem die
Richtlinien fu‹r Unternehmenskredite
im vierten Quartal 2004 leicht gelo-
ckert worden waren, blieb die grund-
sa‹tzliche Ausrichtung der Kreditverga-
bepolitik gegenu‹ber Firmenkunden im
ersten Quartal 2005 unvera‹ndert.
Allerdings wurden die Bedingungen
fu‹r Unternehmenskredite in einigen
Bereichen verscha‹rft — vor allem die
Margen fu‹r risikoreichere Unterneh-
menskredite wurden von den Banken
in den letzten beiden Quartalen ausge-
weitet, wa‹hrend die Spannen fu‹r Aus-
leihungen an Schuldner durchschnittli-
cher Bonita‹t konstant blieben.

Auch auf dem Aktienmarkt gestal-
teten sich die Finanzierungsbedingun-
gen bis zuletzt gu‹nstig. Die Perfor-
mance des ATX im Jahr 2004 und im
ersten Quartal 2005 u‹bertraf deutlich
jene der bedeutenden internationalen
Aktienindizes. Da die Kurszuwa‹chse
von steigenden Unternehmensgewin-

7 Daten der harmonisierten EZB-Zinssatzstatistik stehen erst seit dem Berichtszeitpunkt Ja‹nner 2003 zur Ver-
fu‹gung.

8 Deflator der Bruttoanlageinvestitionen.
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nen begleitet wurden, war das Kurs-
Gewinn-Verha‹ltnis seit dem zweiten
Quartal 2004 ru‹ckla‹ufig, was impli-
ziert, dass sich die Aktienfinanzierung
an der Wiener Bo‹rse etwas verteuert
hat. Allerdings blieb das Kurs-Ge-
winn-Verha‹ltnis u‹ber dem Vergleichs-
wert fu‹r den gesamten Euroraum.

Ein a‹hnliches Bild bietet sich bei
der Differenz zwischen der Gewinn-
rendite9 und der Rendite auf Staatsan-
leihen, deren Entwicklung im Zeitab-
lauf als Indikator fu‹r die Risikopra‹mie
des Aktienmarkts gesehen werden
kann. Ihr leichter Anstieg im Jahr 2004
zeigt, dass sich die Konditionen der
Aktienfinanzierung im Vergleich zum
allgemeinen Zinsniveau etwas ungu‹n-
stiger entwickelt haben (Grafik 10).

Ru‹ckla‹ufige Verschuldungsquote des
Unternehmenssektors
Als Folge der relativ geringen Fremd-
kapitalaufnahme ist die Verschuldung
des Unternehmenssektors im Jahr
2004 — relativ zum BIP bzw. zu den
Unternehmensertra‹gen — leicht gesun-
ken (Grafik 11).

In der Insolvenzentwicklung schlu-
gen sich die gu‹nstige Ertragsentwick-
lung und die Verbesserung der Eigen-
kapitalposition des Unternehmenssek-
tors allerdings erst mit einiger Verzo‹-
gerung nieder. Die Anzahl der
ero‹ffneten Insolvenzverfahren sank
im ersten Quartal 2005 leicht, die
mangels Masse abgewiesenen Kon-
kursantra‹ge verzeichneten allerdings
im Jahresabstand einen Anstieg von
25%. Insgesamt betrug die Insolvenz-
quote, bezogen auf die Gesamtzahl

9 Die Gewinnrendite stellt den Kehrwert des Kurs-Gewinn-Verha‹ltnisses dar.

����
#
��
��������������#���&/
���������

���A

���A�?���'�������������C����7
������D�������7
��E
���A�?���'�/�D��7
����7
��E

�������� �!����+��
"#�0��('����������.�����'��������0��.�����5��.
����%���.�0������
������������

!�%

!�!

!�	

!	>

!	#

!	%

!	!

!		

>�

>	

"=

">

""

"#

"$
!			 !		� !		! !		� !		%

���A

Finanzposition der realwirtschaftlichen

Sektoren gesta‹ rkt

30 Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 9�



der Unternehmen, 0,7%. Die Insol-
venzverbindlichkeiten, die im vierten
Quartal 2004 noch um ein Achtel u‹ber
dem Vergleichswert des Vorjahres gele-
gen waren, sanken im ersten Quartal
2005 um mehr als 20%.

Resu‹mee

Die gesta‹rkte Finanzposition und die
nach wie vor gu‹nstigen Finanzierungs-
bedingungen auf den Finanzma‹rkten
sprechen dafu‹r, dass sich die Krisenfes-
tigkeit des Unternehmenssektors in
den letzten Quartalen erho‹ht hat.

Die Zuwa‹chse bei Gewinnen und
Eigenkapital haben die Bilanzstruktur
und die Bonita‹t des Unternehmenssek-
tors erho‹ht. Dank der gestiegenen
Gewinne konnten die Unternehmen
auf eine erho‹hte Innenfinanzierung
zuru‹ckgreifen, daru‹ber hinaus haben
sie ein breites Spektrum an (Au§en-)
Finanzierungsinstrumenten in An-
spruch genommen. Dabei hat die Be-
deutung der Bankkredite fu‹r die Finan-
zierungsentscheidungen der Unter-

nehmen im zweiten Halbjahr 2004
wieder zugenommen.

Die Struktur der Unternehmensfi-
nanzierung hat sich in Richtung la‹nger-
fristiger Finanzierungsformen ver-
schoben, wozu neben dem steigenden
Anteil der Beteiligungsfinanzierung
auch die versta‹rkte Inanspruchnahme
von Anleihen sowie die Tendenz zu la‹n-
geren Laufzeiten bei Bankkrediten bei-
getragen haben. Der Unternehmens-
sektor ist dadurch einem verringerten
Liquidita‹tsrisiko ausgesetzt (verzichtet
dadurch allerdings auf einen Teil der
Kostenentlastung durch die niedrigen
Zinsen).

Die Widerstandsfa‹higkeit des Un-
ternehmenssektors gegenu‹ber Schocks
ist gestiegen. Gleichzeitig wird durch
die versta‹rkte Inanspruchnahme von
Kapitalmarktinstrumenten das unter-
nehmerische Risiko, das in der Vergan-
genheit prima‹r vom Bankensektor
getragen wurde, breiter u‹ber die
Finanzma‹rkte gestreut.
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Allerdings bleiben auch in der aktu-
ellen Situation Risiken bestehen: Zwar
waren die Gewinne der Unternehmen
im Jahr 2004 sehr hoch, die Prognosen
fu‹r die weitere Konjunkturentwick-
lung sind jedoch zuru‹ckhaltend, sodass
sich das Innenfinanzierungspotenzial
der Unternehmen verringern ko‹nnte.
Auch die Kostenentlastung, die das
derzeit niedrige Zinsniveau fu‹r den
Unternehmenssektor mit sich ge-
bracht hat, ko‹nnte bei einem deutli-
chen Anstieg der Zinsen zumindest
teilweise wieder ru‹ckga‹ngig gemacht
werden. Allerdings haben in letzter
Zeit viele Unternehmen ihre Abha‹n-
gigkeit von Zinsa‹nderungen durch die
Mittelaufnahme in Form von Anleihen
und Aktien reduziert.

Hohe Vermo‹ gensbildung
und Verschuldung bei
Haushalten
Nur leichte Einkommenszuwa‹chse im
Jahr 2004

Im Jahr 2004 hat sich die Einkommens-
situation der privaten Haushalte nur

marginal verbessert. Die verfu‹gbaren
Einkommen stiegen mit real 1,7%
gleich stark wie im Jahr 2003. Trotz
des schwachen Einkommenswachs-
tums gaben die Haushalte wieder mehr
fu‹r Konsum aus. Mit real 1,5% legte
das Konsumwachstum mehr als dop-
pelt so stark zu wie im Jahr 2003,
womit ein Gro§teil des Einkommens-
zuwachses konsumtiv verwendet wur-
de. Die Sparquote nahm gleichzeitig
von 8,9% auf 9,3% zu. Fu‹r das Jahr
2005 ist laut OeNB-Prognose mit einer
Verbesserung der Haushaltseinkom-
men zu rechnen. Die verfu‹gbaren Ein-
kommen sollen um real 2,0% wachsen,
wobei die Steuerreform und das anhal-
tende Bescha‹ftigungswachstum posi-
tive Effekte ausu‹ben. Die Sparquote
soll 9,7% erreichen. Der Anstieg der
Sparquote in den letzten Jahren wird
teilweise auf Umverteilungen von den
Nettomasseneinkommen der Arbeit-
nehmer, die eine niedrige Sparquote
aufweisen, zu den Gewinnen der
Selbststa‹ndigen zuru‹ckgefu‹hrt.10 In
den Finanzstro‹men der privaten Haus-
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10 Siehe dazu WIFO-Prognose vom April 2005.
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halte zeigt sich diese Entwicklung in
einem zuletzt hohen Zuwachs des
Geldvermo‹gens bei gleichzeitig star-
ker Verschuldung.

Verschuldung nimmt weiter zu

Der Verschuldungsgrad o‹sterrei-
chischer Haushalte ist im Jahr 2004
weiter gestiegen. Die Verpflichtungen
erreichten rund die Ha‹lfte des BIP,
lagen mit 57% aber unter dem Ver-
gleichswert des Euroraums (Grafik
13). Ein Vergleich zwischen den La‹n-
dern des Euroraums zeigt, dass O‹ ster-
reich bei der Haushaltsverschuldung
mit Italien und Finnland im unteren
Drittel liegt.

Nach Daten der Gesamtwirtschaft-
lichen Finanzierungsrechnung nahmen

die Haushalte Kredite in der Ho‹he von
7,7 Mrd EUR auf. Das entspricht
einem Jahreswachstum von 7,0%.
Der Gro§teil der Kreditaufnahmen
entfiel mit 5,0 Mrd EUR auf Wohn-
raumkredite, wa‹hrend Konsumkredite
1,3 Mrd EUR ausmachten. Allgemein
ist die Zunahme der Verschuldung
unter den gegenwa‹rtigen gesamt-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
nicht unproblematisch. Vor allem Kon-
sumkredite weisen bei dem gegenwa‹r-
tig verhaltenen Einkommenswachstum
erho‹hte Risiken auf, weil bei Zahlungs-
unfa‹higkeit des Kreditnehmers keine
Sicherheiten — wie sie bei Wohnraum-
krediten in Form von Immobilien zur
Verfu‹gung stehen — zur Deckung vor-
handen sind.
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Finanzierungsbedingungen in der
zweiten Jahresha‹ lfte 2004 weiter
verbessert
Im zweiten Halbjahr 2004 haben sich
die Finanzierungskonditionen bei den
Wohnraum- und Konsumkrediten wei-
ter verbessert. Bei den Wohnbaukredi-
ten reduzierten sich die Zinsen im
Neugescha‹ft um 60 Basispunkte auf
real 0,49%, wa‹hrend die Realzinsen
bei den Konsumkrediten von 3,22%
auf 2,41% zuru‹ckgingen. Die Zinsmar-
gen der Banken haben sich bei den mit-
telfristigen Konsum- und Wohnbau-
krediten in der zweiten Jahresha‹lfte
2004 leicht ausgeweitet. Dies ko‹nnte
ein Anzeichen dafu‹r sein, dass der Ban-
kensektor die mit der Kreditentwick-
lung verbundenen zuku‹nftigen Risiken
schlechter einscha‹tzt. Die Ergebnisse
der Umfrage u‹ber das Kreditgescha‹ft
zeigen fu‹r das vierte Quartal 2004

ebenfalls eine leichte Verscha‹rfung
der Kreditkonditionen an. (Grafik 14).
Allgemein tra‹gt das niedrige Zins-
niveau ma§geblich zur Entlastung der
privaten Kreditnehmer bei. Gleichzei-
tig sind mit dem gu‹nstigen Zinsumfeld
auch Risiken verbunden. Mo‹glicher-
weise ko‹nnen die Haushalte bei der
Kreditaufnahme zuku‹nftige Belastun-
gen in Form steigender Zinsen nicht
ausreichend beru‹cksichtigen, was eine
Verschlechterung der Kreditqualita‹t in
der Zukunft bedeuten wu‹rde.11

Vermo‹gensbildung gewinnt im Jahr
2004 weiter an Schwung

Die Haushalte haben ihren Vermo‹gens-
aufbau im Jahr 2004 weiter kra‹ftig
vorangetrieben. Insgesamt du‹rfte das
Haushaltsvermo‹gen — Sach- und Geld-
vermo‹gen zusammen — um 21,9 Mrd
EUR zugenommen haben (Grafik 15).12
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11 In O‹sterreich dominieren variabel verzinste Kredite. Eine Aufteilung der entsprechenden Kreditarten — fix oder
variabel verzinst — auf die einzelnen volkswirtschaftlichen Sektoren ist jedoch nicht mo‹glich.

12 Es handelt sich um eine erste Scha‹tzung. Daten zur Sachvermo‹gensbildung der privaten Haushalte fu‹r das Jahr
2004 werden von Statistik Austria im Dezember 2005 vero‹ffentlicht. Die Sachvermo‹gensbildung wird u‹ber das
Sparaufkommen und u‹ber den Finanzierungssaldo der privaten Haushalte im Rahmen des Vermo‹gensbildungs-
kontos gescha‹tzt.
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Bei der Sachvermo‹gensbildung
du‹rften umfangreiche Mittel in den
Haus- und Wohnungsneubau geflossen
sein.13 Dafu‹r spricht einerseits die leb-
hafte Nachfrage nach Wohnbaukredi-
ten, andererseits ist bei den Preisen
fu‹r neue Eigentumswohnungen seit
Mitte 2004 ein Aufwa‹rtstrend zu beob-
achten. Im ersten Halbjahr 2004 gin-
gen die Eigentumspreise noch um —

1,5% gegenu‹ber dem Vorjahr zuru‹ck,
wa‹hrend sie Ende 2004 unvera‹ndert
blieben. Die Preisentwicklung du‹rfte
auf den geringeren Angebotsu‹ber-
schuss zuru‹ckzufu‹hren sein. Damit
bleiben die Eigentumspreise weiterhin
unter dem langja‹hrigen Durchschnitt.
Die Preise fu‹r gebrauchte Eigentums-
wohnungen gingen im Jahr 2004 nur
leicht um —0,6% zuru‹ck (Grafik 16).

Die Geldvermo‹gensbildung er-
reichte im Jahr 2004 17,2 Mrd EUR.
Die Pra‹ferenz fu‹r liquide Anlagefor-
men schwa‹chte sich dabei im Vergleich
zu den Vorjahren etwas ab. In Bargeld
und Einlagen wurden 6 Mrd EUR oder

rund ein Drittel der Geldvermo‹gens-
bildung gehalten, nachdem in den Jah-
ren 2002 und 2003 noch mehr als die
Ha‹lfte auf diese Finanzierungsinstru-
mente entfallen waren. Das deutet
auf eine Normalisierung der Geldhal-

13 Rund die Ha‹lfte der Sachvermo‹gensbildung der privaten Haushalte entfa‹llt auf Wohnungsinvestitionen. Dane-
ben tragen die Investitionen der selbststa‹ndig Erwerbsta‹tigen, die ebenfalls im Sektor ªprivate Haushalte� statis-
tisch erfasst werden, ma§geblich zur Sachvermo‹gensbildung bei.
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tung hin. Sta‹rker nachgefragt wurden
Versicherungsprodukte. Das Volumen
an Lebensversicherungen und die
Anspru‹che gegenu‹ber Pensionseinrich-
tungen wurden um 4,8 Mrd EUR aus-
geweitet. Auch in Investmentzertifi-
kate wurde mit 2,9 Mrd EUR wieder
mehr investiert, nachdem das Interesse
in den Vorjahren stark nachgelassen

hatte. Die hohen Volumina, die vor
allem in den letzten Quartalen in Ver-
sicherungsprodukte und Investment-
fonds geleitet worden waren, lassen
sich einerseits auf eine versta‹rkte
Altersvorsorge der privaten Haushal-
te, andererseits auf die Nachfrage nach
Fremdwa‹hrungskrediten zuru‹ckfu‹h-
ren.14

Unterstu‹tzt wurde der finanzielle
Vermo‹gensaufbau durch die Kursent-
wicklung auf den nationalen und inter-
nationalen Wertpapierma‹rkten (Gra-
fik 17). Mit 3,5 Mrd EUR entfielen
im Jahr 2004 rund 17% des gesamten
Geldvermo‹genszuwachses auf Kursge-
winne. Mehr als die Ha‹lfte der Bewer-
tungsvera‹nderungen war auf Kursge-
winne bei Aktien in der Ho‹he von 1,9
Mrd EUR zuru‹ckzufu‹hren, wa‹hrend
positive Kursa‹nderungen bei Invest-
mentzertifikaten 1,3 Mrd EUR aus-
machten. Zusammen mit den Kurszu-
wa‹chsen des Jahres 2003 in der Ho‹he
von 2,6 Mrd EUR haben die Haushalte
somit einen Gro§teil der Vermo‹gens-

verluste, die zwischen 2000 und 2002
eingetreten waren, kompensieren ko‹n-
nen. Allerdings ist aus Untersuchun-
gen bekannt, dass sich der Aktienbesitz
nur auf einen kleinen Teil der Haus-
halte in O‹ sterreich konzentriert,
womit die damit zusammenha‹ngenden
Kursrisiken von geringer Bedeutung
fu‹r den gesamten Haushaltssektor
sind. Anders stellt sich die Situation
bei den Investmentzertifikaten dar,
die aufgrund ihrer Charakteristika —
geringeres Veranlagungsrisiko durch
diversifizierte Portefeuilles — vor allem
von Haushalten mit mittlerem Vermo‹-
gen nachgefragt werden.

14 Neben Lebensversicherungen fungieren Investmentfonds als Tilgungstra‹ger fu‹r Fremdwa‹hrungsverbindlichkeiten.
Mit der weiterhin steigenden Nachfrage der privaten Haushalte nach Fremdwa‹hrungskrediten sind daher auch
positive Effekte auf die Geldvermo‹gensbildung u‹ber Lebensversicherungen und Investmentzertifikate verbunden.
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Methodische Fragen zur Ermittlung des Geldvermo‹ gens

der o‹ sterreichischen Haushalte

Im Finanzmarktstabilita‹tsbericht der OeNB stu‹tzt sich die Analyse der finanziellen Position der privaten
Haushalte wesentlich auf die Daten der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung (GFR). Die GFR
gibt seit 1998 Aufschluss u‹ber die Entwicklung der volkswirtschaftlichen Sektoren (Haushalte, Unterneh-
men, Staat), liefert aber keine Informationen u‹ber die o‹konomisch wichtigen Fragen der personellen Ver-
mo‹gensverteilung. Ob ªdie O‹ sterreicher� reicher werden, kann mit dieser Makrostatistik daher nicht
beantwortet werden. Aber auch Fragen zum durchschnittlichen Geldvermo‹gen eines o‹sterreichischen
Haushalts lassen sich nur unzureichend beantworten. Denn zum privaten Haushaltssektor werden in
der GFR auch die Geldvermo‹genswerte von privaten Organisationen ohne Erwerbszweck (wie Kirche oder
O‹ GB), der Angeho‹rigen der freien Berufe und nicht zuletzt der Stiftungen gerechnet. Damit wu‹rde ein mo‹g-
licherweise massiv gestiegenes Stiftungsvermo‹gen entgegengesetzt gerichtete Vermo‹gensentwicklungen
auf Haushaltsebene u‹berdecken.

Quellen eines Vermo‹genszuwachses ko‹nnen Ersparnisse, Erbschaften oder Kapitalgewinne sein.
Manche dieser Vermo‹genszuwachsquellen ha‹ngen sta‹rker vom individuellen Verhalten ab (Sparen),
andere sind sta‹rker externen Einflussfaktoren (Erbschaften, Kapitalgewinne) ausgesetzt. Diese Vermo‹-
gensdeterminanten ko‹nnen zu einer Erho‹hung oder einer Verringerung beitragen.

Aus Finanzmarktstabilita‹tsu‹berlegungen interessiert insbesondere die Zusammensetzung der Haus-
haltportfolios. Es ist wichtig zu wissen, wie ertrags- und risikoorientiert Anleger sind und wie sich etwa ein
Anstieg der Haushaltsverschuldung auf verschiedene Haushaltstypen verteilt. Sind jene Haushalte, die
sich verschuldet haben, identisch mit jenen, welche Vermo‹gensaktiva erworben haben? Diese Fragen las-
sen sich nicht auf Grundlage von Makrostatistiken einer GFR beantworten, sondern bedu‹rfen einer mikro-
statistischen Fundierung. Insbesondere die vielfa‹ltigen Verhaltenseinflussfaktoren der Vermo‹gensbildung
verweisen auf die Notwendigkeit von Erhebungen auf der Mikroebene. Aber auch die wirtschaftspolitische
Fragestellung, ob die Menschen in O‹ sterreich fu‹r die Herausforderungen der privaten Zukunftsvorsorge
bereits geru‹stet sind, kann nur mit Mikrodaten beantwortet werden.

Eine Reihe von Notenbanken fu‹hrt regelma‹§ig Befragungen zum Vermo‹gen der Haushalte durch
(Banca d� Italia, Banco de Espan�a, Federal Reserve). Auch die OeNB ha‹lt gegenwa‹rtig eine o‹sterreichweite
Haushaltsbefragung mit dem Ziel ab, die Geldvermo‹genszusammensetzung der privaten Haushalte in
O‹ sterreich zu erfassen, Finanzverhaltenscharakteristika zu identifizieren und die Vera‹nderung der Vermo‹-
gensverteilung in den letzten Jahren zu untersuchen. Die Ergebnisse dieser aktuellen Haushaltsbefragung
der OeNB werden in einer der ku‹nftigen Ausgaben des Finanzmarktstabilita‹tsberichts dargestellt werden.

Deutlicher Anstieg bei den
Privatkonkursen
Mit der hohen Verschuldung der Haus-
halte gehen steigende Privatkonkurse
einher. Im letzten Jahr erho‹hten sich
nach Angaben des Kreditschutzver-
bands die Gesamtinsolvenzen bei den
Haushalten um ein Viertel auf 5.573
Fa‹lle.15 Im ersten Quartal 2005 wur-
den bereits 1.582 Privatkonkurse ver-
zeichnet, was einer Jahreswachstums-
rate von 13,7% entspricht. Mit der stei-

genden U‹ berschuldung erreichten
auch die Insolvenzverbindlichkeiten
mit anna‹hernd 700 Mio EUR einen
Ho‹chstwert im Jahr 2004.

Ein deutlicher Anstieg ist bei den
Konkursantra‹gen, die mangels Masse
abgewiesen wurden, zu beobachten.
Sie nahmen im Jahr 2004 um rund
ein Drittel zu und stiegen auf 903 Fa‹lle.
In den ersten drei Monaten 2005 waren
bereits 304 abgewiesene Konkursan-
tra‹ge zu beobachten, was einem

15 Der Kreditschutzverband geht davon aus, dass ein Teil dieses Anstiegs auf eine A‹nderung der gesetzlichen Rege-
lungen des Privatkonkurses im Jahr 2002 zuru‹ckzufu‹hren ist. Dabei wurden die Zugangsvoraussetzungen zum
Verfahren erleichtert, indem nicht mehr eine Restschuldbefreiung, sondern nur die Deckung der Verfahrenskosten
gewa‹hrleistet sein muss.
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Zuwachs von 40,1% gegenu‹ber dem
entsprechenden Vorjahresquartal ent-
spricht. Immer mehr Haushalte sind
somit nicht in der Lage, sich zu ent-
schulden.

Deutliche Zunahme
des Geldvermo‹gens bei gleichzeitig
hoher Verschuldungsneigung

Die Einscha‹tzung der finanziellen Lage
der Haushalte fa‹llt differenziert aus.
Der Geldvermo‹genszuwachs und das
Nettogeldvermo‹gen erreichten im
Jahr 2004 den ho‹chsten Wert seit Ein-
fu‹hrung der finanziellen Vermo‹gens-
statistik im Jahr 1995 (Grafik 18). Das
sta‹rkt die Widerstandskraft gegenu‹ber
Schocks.

Gleichzeitig nimmt die Verschul-
dung weiter zu. Die zwischen Arbeit-
nehmern und Selbststa‹ndigen stark
divergierenden Einkommenszuwa‹chse
deuten darauf hin, dass sich die Mo‹g-

lichkeit zur Vermo‹gensbildung in den
letzten Jahren sehr ungleich verteilt
und zur Vermo‹genskonzentration in
O‹ sterreich weiter beigetragen hat.
Konsumstabilisierung und Vermo‹gens-
bildung in Immobilien wird dadurch
nur u‹ber eine ho‹here Verschuldung
mo‹glich, was allgemein mit ho‹heren
Insolvenzrisiken verbunden ist. Vor
allem die Wohnbaukredite haben
zuletzt deutlich angezogen. Das nied-
rige Zinsniveau erleichtert die fu‹r
den Wohnungserwerb hohen Fremdfi-
nanzierungen und tra‹gt derzeit zu nied-
rigen Kreditkosten bei. Dabei wa‹re
jedoch wu‹nschenswert, dass Haushalte
bei der Kreditaufnahme auch mo‹gliche
ku‹nftige Zinssteigerungen, die zu
nicht mehr tragbaren Belastungen des
Haushaltsbudgets fu‹hren ko‹nnten und
damit die Gefahr der Zahlungsunfa‹hig-
keit erho‹hen, langfristig im Auge
behalten.
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