Aktuelle Entwicklungen im Finanzsektor:
Historisch tiefes Zinsniveau forderte
Nachfrage nach Investmentfonds im Jahr 2021

Thomas Péchel, Jun Chao Zhan'

Die bereits seit Idngerem negativen Realzinssdtze von Einlagen privater Haushalte gingen in
den vergangenen Monaten — aufgrund der stark steigenden Inflationsrate im Zuge betrdchtlich
anziehender Energiepreise — nochmals deutlich zuriick. Hinsichtlich tdglich fdlliger Spareinlagen,
fiir die der nominelle Zinssatz im Februar 2022 0,07 % betrug, lag die negative Realverzinsung
bei —5,8 % und somit auf dem héchsten Negativwert seit der ersten Olpreiskrise (am Hohepunkt
—6,2 % im April 1974). Wahrend in Osterreich Negativzinsen bei Spareinlagen aufgrund eines
OGH-Urteils nicht moglich sind, waren im Jahr 2021 erstmals negative Aggregatszinssdtze bei
tdglich fdlligen Einlagen privater Haushalte in einzelnen Ldndern des Euroraums (z. B. Deutschland
und Belgien mit jeweils —0,01% im Dezember 2021) zu beobachten. Negative Zinssdtze bei
Unternehmenseinlagen sind hingegen im Euroraum weit verbreitet und traten auch in Osterreich
schon seit ldngerem auf.

Investmentfonds waren aufgrund ihrer héheren Renditechance in Zeiten des Niedrigzins-
umfeldes eine zunehmend gesuchte Veranlagungsalternative. Nettoinvestitionen privater
Haushalte in Investmentzertifikate erreichten im Jahr 2021 mit 9,5 Mrd EUR ein historisch
hohes Niveau, welches anndhernd dem Nettozuwachs an Einlagen wahrend desselben Zeit-
raums (10,9 Mrd EUR) entsprach. Private Haushalte investierten vor allem in inldndische nach-
haltige Investmentzertifikate, welche mit dem UZ 49-Giitesiegel* zertifiziert sind. Mehr als
die Hiilfte (54 % bzw. 3,0 Mrd EUR) aller Nettoinvestitionen von privaten Haushalten (5,6
Mrd EUR) in inldndische Fonds ging in entsprechende Produkte. Nettoinvestitionen dsterreichischer
Haushalte in ausldndische Investmentzertifikate wurden in den letzten Jahren zunehmend von
Exchange Traded Funds (ETFs)* geprdgt.

Bei der Kreditvergabe standen sowohl im Sektor der privaten Haushalte als auch in jenem
der nichtfinanziellen Unternehmen weiterhin Wohnbaukredite im Fokus, welche die Jahres-
wachstumsraten (Dezember 2021) von 5,3 % (private Haushalte) bzw. 8,5 % (nichtfinanzielle
Unternehmen) maBgeblich beeinflussten.

Steigende Preise lassen Realzinssatze weiter sinken

Im Jahr 2021 erfolgte ein kraftiger Aufschwung der Weltwirtschaft nach dem
pandemiebedingten Einbruch im Jahr 2020. Die Erholung wurde jedoch zusehends
durch Lieferengpasse und starke Preisanstiege bei Rohstoffen und Energie
gebremst, welche zu einer stark steigenden Inflation im Jahresverlauf fithrten.
Misst man die Inflation anhand der Wachstumsraten des Verbraucherpreisindex
(VPI 66), so beschleunigten sich die jahrlichen Preisanstiege von 1,9 % im April
2021 auf 4,3 % im Dezember 2021 bzw. auf mittlerweile 5,9 % im Februar 2022
(Grafik 1). Die stark steigende Inflation — bei weiterhin auf sehr niedrigem Niveau
stagnierenden Einlagenzinssitzen — fiihrte zu einem starken Anstieg der (bereits
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Grafik 1
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Quelle: OeNB, Statistik Austria.

! Bis Dezember 1993 Spareinlagen zum Eckzinssatz, d. h. dem im Kreditwesengesetz geregelten Zinssatz fir Spareinlagen mit 3 Monaten
Kiindigungsfrist. Ab Dezember 1995 tdglich fdllige Spareinlagen auf Basis der EZB-Zinssatzstatistik. Keine Daten fir Jdnner 1994 bis November
1995. Deflationiert mit dem Verbraucherpreisindex (Basis 1966 = 100).

seit Ende 2009 durchgehend) negativen Realverzinsung. Hinsichtlich taglich falliger
Spareinlagen (fiir welche der nominelle Zinssatz 0,07 % betrug), stieg die negative
Realverzinsung im Februar 2022 auf 5,8 % und somit den héchsten Negativwert
seit der ersten Olpreiskrise (am Hohepunkt 6,2 % im April 1974). Gleichzeitig ist
zu beobachten, dass auch Spareinlagen mit Bindung nur mehr marginale Zins-
aufschlage im Vergleich zu taglich falligen Einlagen bieten. Der Zinssatz von Spar-
einlagen mit vereinbarter Laufzeit im Neugeschift betrug im Dezember 2021
0,21%, was einem Zinsaufschlag von lediglich 0,14 Prozentpunkten gegeniiber
taglich falligen Spareinlagen (0,07 %) entsprach. Die Zinsaufschlige gebundener
Spareinlagen waren in der Vergangenheit deutlich héher ausgepragt. So war der
entsprechende Aufschlag von neuen Spareinlagen mit vereinbarter Laufzeit (2,11 %)
gegeniiber tiglich filligen Spareinlagen (0,72 %) im Dezember 2011 noch bei
1,39 % gelegen.

24

OESTERREICHISCHE NATIONALBANK



Aktuelle Entwicklungen im Finanzsektor:
Historisch tiefes Zinsniveau férderte Nachfrage nach Investmentfonds im Jahr 2021

Grafik 2

Einlagenzinssatze von taglich falligen Haushaltseinlagen im Euroraum-Vergleich
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Quelle: OeNB, EZB.

Starke Verbreitung negativer Zinssiatze bei Unternehmenseinlagen
und vereinzelt bereits auch bei privaten Haushalten im Euroraum

Wihrend in Osterreich Negativzinsen bei Spareinlagen aufgrund eines OGH-
Urteils nicht moglich sind, waren im Jahr 2021 erstmals negative Aggregatszins-
satze bei taglich filligen Einlagen* privater Haushalte in einzelnen Euroraum-
Landern zu beobachten. So lag der kapitalgewichtete Aggregatszinssatz in diesem
Segment im Dezember 2021 in Deutschland (—0,01%) und Belgien (—0,01 %)
unter der Null-Prozent-Schwelle, V\{.éihrend dieser im Euroraum gesamthaft noch
knapp positiv war (0,01 %) und in Osterreich mit 0,06 % den héchsten Wert im
Wihrungsraum-Vergleich darstellte (Grafik 2).° Auch bei gebunden Einlagen war,
sowohl in Osterreich als auch im Euroraum, kein nennenswerter Zinsaufschlag zu
beobachten. Beim Einlagenneugeschift mit vereinbarter Laufzeit betrug der
Zinssatz in Osterreich im Dezember 2021 0,19 % und lag damit geringfiigig unter
jenem des Euroraum-Aggregates (0,23 %).

Wihrend im Haushaltssegment die Zinssatze im Inland noch durchwegs positiv
waren, zeigte sich im Unternehmenssektor bereits seit langerem eine starke
Verbreitung von negativen Einlagenzinssatzen (Grafik 3). Dies betraf insbesondere
neu veranlagte Einlagen mit (meist kurzfristiger) vereinbarter Laufzeit, welche im
Dezember 2021 im Inland ein Zinsniveau von —0,63 % erreichten, das von Veran-
lagungen grofler, international agierender Konzerne gepragt wurde. Eine ahnlich
starke Negativverzinsung war im Euroraum (—0,31%) bzw. insbesondere auch in
Deutschland (-0,55 %) zu beobachten. Auch taglich fallige Einlagen des Unter-
nehmenssektors waren mit —0,02 % im Dezember 2021 in Osterreich bereits seit
mehreren Monaten durchgehend negativ verzinst.

Der Wert bezieht sich auf die gesamthaften tdglich falligen Einlagen, wihrend es sich im Vergleich dazu bei den
tdglich falligen Spareinlagen nur um jenen Teil an Einlagen handelt, der nicht dem Zahlungsverkehr, sondern der
Anlage dient.

Die im internationalen Vergleich etwas hohere Verzinsung von tdglicbf&]]igen Einlagen bei Gsterreichischen
Banken ist zum Teil auch darauf zuriickzufiihren, dass im Inland ein hoher Anteil an Einlagen nicht unmittelbar
iibertragbar ist und somit von geringfiigig besseren Zinskonditionen profitiert.
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Grafik 3
Neugeschiaftszinssatze von Neugeschiftszinssatze von
Unternehmenseinlagen Unternehmenseinlagen mit vereinbarter
Laufzeit im Euroraum-Vergleich
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Private Haushalte bauen - trotz stark negativer Realzinssitze -
weiterhin Bankeinlagen auf

Trotz stark negativer Realzinssatze wuchsen die Bankeinlagen der heimischen
Haushalte auch im Jahr 2021 weiter. Nach dem starken Anstieg im Jahr 2020
(welcher auch in pandemiebedingten Konsumeinschrankungen begriindet war)
zeigte sich im Folgejahr jedoch eine deutlich geringere Dynamik. Wiahrend der
Nettozuwachs von Haushaltseinlagen 2020 noch 17,1 Mrd EUR betragen hatte,
belief sich dieser im Jahr 2021 nur noch auf 10,9 Mrd EUR und entsprach damit in
etwa dem Vorkrisen-Niveau (2018: 11,7 Mrd EUR). Diese Entwicklung zeigte sich
auch anhand der deutlich riicklaufigen Wachstumsrate®, welche im Marz 2021
noch 6,7 % betrug und im Dezember 2021 auf 3,8 % sank. Dies konnte einerseits
in den wieder zur Verfiigung stehenden Konsumméglichkeiten (durch die Riick-
nahme der den Handel einschrankenden Mafinahmen) begriindet sein, andererseits
jedoch auch darauf hindeuten, dass Haushalte zunehmend alternative Veranlagungs-
formen in Erwéagung zichen. Eine ahnliche Entwicklung ist im Euroraum-Vergleich
zu erkennen, wobei die Wachstumsraten hier seit einiger Zeit konstant tiber dem
Inlandsniveau liegen (im Dezember 2021 betrug diese im Euroraum 4,9 % im
Vergleich zu 3,8 % in Osterreich). Dass die heimischen Einlagenbestinde trotz
historisch niedriger Zinsniveaus weiterhin wuchsen, liegt dabei ausschlieflich an
taglich falligen Einlagen, welche im Jahr 2021 eine Wachstumsrate von 8,0 %
aufwiesen. Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter Laufzeit sind hingegen

® Es handelt sich hierbei jeweils um transaktionsbedingte Jahreswachstumsraten und somit um die um Umklassifi-
kationen bzw. sonstige Effekte bereinigte Verdnderung des Volumens.
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schon seit Jahren riicklaufig und wiesen im Jahr 2021 eine negative Wachstumsrate
in Hohe von —5,2 % auf.

Osterreichische Investmentfonds profitierten 2021 vom giinstigen
Umfeld

Investmentfonds waren aufgrund ihrer hoheren Renditechance in Zeiten des
Niedrigzinsumfeldes eine zunechmend gesuchte Veranlagungsalternative, was sich
2021 in historisch hohen Nettomittelzuflisssen in Hohe von 15,2 Mrd EUR
niederschlug. Inlindische Investmentfonds konnten im Jahr 2021 — vor den negativen
Auswirkungen der Ukrainekrise auf die Finanzmarkte und in einem damals noch
wesentlich giinstigeren Bérsenumfeld — eine Rendite von 7,3 % erzielen. Sie waren
im Janner 2022 mit 68,5 % ihres Wertpapierportfolios (verzinsliche Wertpapiere,
Anteilsreche, Investmentzertifikate) an Wertpapieren aus dem Euroraum und mit
13,3 % an US-Wertpapieren beteiligt, sodass das zukiinftige Renditepotenzial
stark von weiteren Entwicklungen auf diesen Markten beeinflusst wird. Russische
bzw. ukrainische Wertpapiere wurden von inlindischen Fonds nur in geringem
Umfang (0,7 Mrd EUR bzw. 0,3 % des Wertpapierportfolios) direkt gehalten.

Wahrend in der historischen Betrachtung die Jahreswachstumsraten inlandi-
scher Investmentzertifikate deutlich unter jenen des Euroraumes lagen, verringerte
sich die Differenz ab dem ersten Quartal 2020 zunechmend und im Jahr 2021 lag
die um Kurseffekte bereinigte Jahreswachstumsrate 6sterreichischer Investment-
zertifikate mit 7,1% erstmals tiber dem Vergleichswert des Euroraum-Aggregates
von 6,5 % (Grafik 4). Investmentzertifikate aus Deutschland erzielten im Vergleich
dazu eine Jahreswachstumsrate von 6,2 %, wahrend Investmentzertifikate aus
Luxemburg’ mit einer Jahreswachstumsrate von 9,5 % die Entwicklung im Euro-
raum deutlich positiv beeinflussten.

Grafik 4
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7 Im Dezember 2021 machten ]nvestmentzertifikate aus Luxemburg einen Marktanteil von 36,6% des Euroraums aus.
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Tabelle 1

Jahreswachstumsrate nach Fondskategorie

Dezember 2021 Osterreich Euroraum

in % in %

Aktienfonds 8,3 79
Rentenfonds 27 46
Mischfonds 9,8 6,7
Immobilienfonds 89 19
Hedgefonds 51 9,4
ETFs nicht ansassig 163
GESAMT 71 | 66

Quelle: OeNB, EZB.

Bei einer Betrachtung nach Fondskategorien lasst sich insbesondere die Ent-
wicklung inlindischer Immobilienfonds hervorheben (Tabelle 1). Inlindische
Immobilienfonds verzeichneten im Dezember 2021 ein Fondsvolumen von 11 Mrd
EUR?® und eine Jahreswachstumsrate von 8,93 %, welche tiber dem Durchschnitts-
wert des gesamten inlandischen Fondssektors (7,1%) lag. Wahrend 6sterreichische
Immobilienfonds im Jahr 2021 iberdurchschnittlich beliebt waren, stiegen
Immobilienfonds aus dem Euroraum im Jahresvergleich um lediglich 1,95 % an.
Osterreichische Immobilienfonds investierten in den Jahren 2018 bis 2021 netto
zusatzlich 2,1 Mrd in Immobilienwerte und wiesen im Jahr 2021 ein Immobilien-
vermogen in Hohe von 8,5 Mrd EUR auf, wovon inlandische Immobilien 6,4 Mrd
EUR ausmachten.

Private Haushalte legen stirkeren Fokus auf Investmentzertifikate

Die um Kurseffekte bereinigte Jahreswachstumsrate der von privaten Haushalten
gehaltenen Investmentzertifikate stieg ab dem Jahr 2018 stetig an und lag im Jahr
2021 aufgrund sehr hoher Nettoinvestitionen mit 13,0 % sogar deutlich iiber jener
der Bankeinlagen (3,8 %; Grafik 5). Der Bestand an Investmentzertifikaten im
Besitz privater Haushalte stieg im Jahr 2021 auf 89,3 Mrd EUR, wobei 59,5 Mrd
EUR auf inlandische und 29,8 Mrd EUR auf auslandische Fonds entfielen. Netto-
investitionen privater Haushalte in Investmentzertifikate erreichten im Jahr 2021
mit 9,5 Mrd EUR ein historisch hohes Niveau, welches annahernd dem Netto-
zuwachs der Einlagen (10,9 Mrd EUR) entsprach.

Private Haushalte investierten ab 2019 netto wieder mehr in inlandische als
auslandische Investmentzertifikate, wobei die entsprechenden Nettoinvestitionen
im Jahr 2021 bei 5,6 Mrd EUR (inlindische) bzw. 3,9 Mrd EUR (ausldndische)
lagen (Grafik 6). Bei Veranlagungen in auslindische Investmentfonds legten private
Haushalte seit 2019 ein verstirktes Augenmerk auf Exchange Traded Funds
(ETFs)’. Im Jahr 2021 entfielen bereits 42,5 % (1,7 Mrd EUR) aller Nettoinvesti-
tion privater Haushalte in auslindische Investmentzertifikate auf ETFs. Der

§ Entspricht einem Marktanteil an inldndischen Investmentzertifikaten von 4,8%.

’ Exchange Traded Funds (ETF) sind borsengehandelte Fonds, welche die Entwicklung eines bestimmten Referenz-
index wie z. B. des DAX nachbilden. Zum Stichtag Dezember 2021 existieren keine ETFs mit Gsterreichischer
Ansdssigkeit.
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Bestand privater Haushalte an auslindischen ETFs stieg damit gegeniiber dem
Vorjahreswert von 3,4 Mrd EUR auf 5,8 Mrd EUR, was einem kraftigen Wachstum
in Hohe von 48,9 % entsprach. Seit 2018 erhohte sich somit der Anteil von ETFs
am Gesamtvolumen ausliandischer Investmentzertifikate (29,7 Mrd EUR) von

10,2 % im Jahr 2018 auf 19,6 % im Jahr 2021.

Grafik 5
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Grafik 6
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Grafik7  Haushalte investieren vor allem
in nachhaltige inlandische Fonds
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Quelle: OeNB.

sche nachhaltige Investmentzertifikate,
was mehr als der Hailfte (54 %) aller
Nettoinvestitionen in inlandische Fonds (5,6 Mrd EUR) entsprach. Der Bestand
nachhaltiger inlindischer Investmentzertifikate, welcher von privaten Haushalten
gehalten wird, erhohte sich auf 9,8 Mrd EUR im Jahr 2021. Die hohe Dynamik der
Veranlagungen privater Haushalte in zertifizierte Fonds zeigt sich insbesondere an
der um Kurseffekte bereinigten Jahreswachstumsrate in Héhe von 54,5 %, wahrend
die Jahreswachstumsrate der nicht-zertifizierten Fonds 2021 bei lediglich 5,6 %
lag. Aufgrund der dynamischen Entwicklung waren im Jahr 2021 bereits 16,5 %
(9,8 Mrd EUR) aller von privaten Haushalten gehaltenen inlandischen Investment-
zertifikate (59,5 Mrd EUR) mit einem UZ 49-Giitesiegel zertifiziert, wahrend
dieser Anteil im Jahr 2019 lediglich 7 % betragen hatte.

Bau- und Wohnungswesen dominiert Kreditwachstum bei privaten
Haushalten und bei Unternehmen

Wohnimmobilien stellen neben Bankeinlagen und Investmentzertifikaten einen
groBen Vermégensbestandteil des heimischen Haushaltssektors dar.!" Diese werden
oftmals kreditfinanziert und sind fiir einen grof3en Teil des von Banken vergebenen
Kreditvolumens an private Haushalte verantwortlich. Betrachtet man die Kredit-
entwicklung privater Haushalte, so standen weiterhin Kredite fir die Schaffung
und Erhaltung von Wohnbau im Fokus. Das Kreditwachstum privater Haushalte
in Hohe von 5,2% (Dezember 2021) wurde fast ausschlieBlich von Wohnbau-
krediten (+6,9 %) getriecben, wihrend sich Konsum- bzw. sonstige Kredite privater
Haushalte im Jahresvergleich mit 1,0 % bzw. 1,7 % nur schwach veranderten. Die
Entwicklung des Kreditvolumens im Euroraum insgesamt (+4,2 %) war durchaus
mit jener in Osterreich vergleichbar, wenn auch die Dynamik bei Wohnbaukrediten
im Euroraum mit 5,4% etwas geringer ausgepragt war. Konsumkredite bzw.

10 https://www.umweltzeichen.at/de/produkte/finanzprodukte.

" Dies zeigt sich auch daran, dass im Rahmen des letzten Houschold Finance and Consumption Surveys (HFCS)
2017 rund 46% der heimischen Haushalte angaben, zumindest Teileigentiimer des Hauptwohnsitzes zu sein,
wahrend etwa 16% eine diesbeziigliche Kreditverschuldung mit Besicherung meldeten. https://hfcs.at/dam/
jer:6¢798d62-f16a-4fc7-8555-9df9042fc§ 36/ hfcs-2017-austria-first-results. pdf.
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Grafik 8
Kredite privater Haushalte in Kredite privater Haushalte in
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Grafik 9

Kreditentwicklung bei nichtfinanziellen Unternehmen

(Nettotransaktionen bzw. Jahreswachstum)

Transaktionen in Mrd EUR Jahreswachstum in %
8 10
7 8
6 6
5 4
4 2
3 0
2 -2
1 -4
0 -6

-1 -8

-2 -10
Marz17 Juli17 Nov.17 Marz 18 Juli18 Nov. 18 Marz 19 Juli19 Nov. 19 Marz20 Juli20 Nov. 20 Marz 21 Juli21 Nov. 21

mm Nettotransaktionen: Wohnungswesen + Bau B Nettotransaktionen: Restliche Branchen
== Jahreswachstumsrate (Osterreich) == Jahreswachstumsrate (Euroraum)

Quelle: OeNB.

sonstige Kredite wiesen im Euroraum Wachstumsraten in Héhe von 1,5 % bzw.
—0,5% auf.

Der Ausbruch der COVID-19-Pandemie hatte auf das Kreditwachstum von
nichtfinanziellen Unternehmen in Osterreich insgesamt einen geringeren Einfluss als
im Euroraum insgesamt. Am aktuellen Rand (Dezember 2021) lag das Kreditwachs-
tum in Osterreich mit 8,5 % deutlich tiber dem Euroraum-Durchschnitt von 4,3 %.
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Aktuelle Entwicklungen im Finanzsektor:
Historisch tiefes Zinsniveau forderte Nachfrage nach Investmentfonds im Jahr 2021

In Osterreich leisteten zusatzlich alle Laufzeitenbander einen positiven Beitrag zum
Kreditwachstum nichtfinanzieller Unternechmen, wenngleich der groBte Beitrag
auf langfristige Kredite (+4,8 Prozentpunkte) mit einer Laufzeit von iiber fiinf
Jahren entfiel. Der GroBteil des Kreditwachstums nichtfinanzieller Unternchmen
kam ebenfalls aus dem Wohnbau im weitesten Sinne. Die groBte Dynamik war
hier in den Wirtschaftsbereichen Grundstiicks- und Wohnungswesen bzw. Bau zu
beobachten. Betrachtet man die Nettotransaktionen der beiden genannten Branchen
im Jahr 2021, so lag deren Anteil bei iiber 57 % an den gesamten Transaktionen des
Unternehmenssektors. Der Ausbruch der COVID-19-Pandemie hatte auf das
Kreditwachstum im Wohnbausegment bei Unternechmen kaum einen Einfluss.

Trotz historisch geringer Zinsaufschlage weiterhin hoher Anteil an
variabel verzinsten Krediten

Obwohl der Zinsaufschlag im Wohnbaukreditsegment des Haushaltssektors im
Dezember 2021 auf einem Minimum von 41 Basispunkten (gemessen als Aufschlag
von variabler bzw. kurzfristiger Zinsbindung bis zu einem Jahr zu langfristiger
Zinsbindung von iiber zehn Jahren) verharrte, wurde in Osterreich weiterhin ein
groBer Teil des Neugeschifts mit variabler (bzw nur kurzfristig fixierter) Ver-
zinsung (derzeit 36 %) abgeschlossen. Zwar ist der Anteil langfristiger Zinsbindung
(iiber zehn Jahre) in Osterreich mit 50 % seit Mitte 2020 konstant hoher als jener
mit variabler Bindung. Allerdings lag Osterreich damit im Euroraum-Vergleich
weiterhin unter dem Durchschnitt von 60 %.

Grafik 10
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Grafik 11
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