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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser!

Diese Ausgabe von Statistiken — Daten & Analysen, der statistischen Quartalspublikation der Oester-
reichischen Nationalbank (OeNB) ist die letzte, die neben der schon bisher verfiigharen Onlineaus-
gabe auch noch als Printausgabe verfiighar ist.

Der internationale Trend zu elektronischen Publikationen, verbunden mit der Einste]]ung perio-
discher Printausgaben auch bei vielen anderen Zentralbanken (darunter die Europdische Zentral-
bank), wie auch Kostengriinde haben die OeNB dazu bewogen, einige Publikationen nur mehr in
digitaler Form anzubieten. Ab Jdnner 2016 werden Hefte in dieser Publikationsreihe aus-
schlief3lich auf der Website www.oenb.at zur Verfiigung stehen. Der Download ist
kostenlos. Sie haben die Moglichkeit, sich im Newsletter-System der OeNB zu regist-
rieren, um laufend iiber Neuerscheinungen informiert zu werden.

In diesem H?ft finden Sie wieder Beitrige zu ausgewdhlten Themenbereichen der Finanzstatistik.
Im gewohnten Uberblicksartikel zu den wichtigsten Enz{yvick]ungen der osterreichischen Finanz-
institute stellt Martin Bartmann die Kreditsituation in Osterreich vor dem Hintergrund niedriger
Zinssdtze dar. Hier ist vor allem das Ansteigen der Wohnbaukredite an inldndische private Haushalte
erwihnenswert. Weiters analysierten Stefan Kinschner und Birgit Hebesberger das konsolidierte
Periodenergebnis der osterreichischen Kreditinstitute, das sich wieder weitaus besser als noch vor
einem Jahr entwickelte. Mirna Valadzija ergdnzte den Beitrag mit einem Uberblick tiber die Entwick-
lung der dsterreichischen Pensionskassen.

Stefan Wiesinger analysiert die Finanzierung nichtfinanzieller Unternehmen durch Fremd-
kapital und verkniipft dazu Makrodaten mit Mikrodaten. Er kommt zum Schluss, dass die Fremd-
kapitalfinanzierung in den letzten Jahren stetig stieg. Wahrend Bankkredite seit 2010 an Bedeutung
verloren, konzentrierte sich der nichtfinanzielle Unternehmenssektor verstdrkt auf innersektorale
Kredit- und vor allem auch Handelskreditfinanzierung.

Christoph Leitner und Manuel Mayer stellen das Common Credit Assessment System (CoCAS)
vor, das fir die Bewertung von nichtfinanziellen Unternehmen verwendet wird, deren Kredite von
inldndischen Kreditinstituten als notenbankfdhige Sicherheiten fiir Refinanzierungs- und Inner-
tageskredite im Rahmen der Geldpolitik des Eurosystems verwendet werden konnen.

Nicolas Albacete und Martin Schiirz analysieren Interviewereffekte bei der Messung des Vermigens
privater Haushalte im Rahmen des Household Finance and Consumption Survey Austria 2010. Auf
Basis einer Interviewerbefragung durch die OeNB, einer Gruppendiskussion mit einigen Interviewern
und eines linearen Multilevel-Regressionsmodells Werden mogliche Messprobleme untersucht.

Wie gewohnt werden Ihnen die aktuellsten Osterreich-Ergebnisse der euroraumweiten Umfrage
tber das Kreditgeschdft von Gerald Hubmann prasentiert. Hier werden sowohl die Angebots- als auch
die Nachfrageseite der Kreditvergabe néher beleuchtet.

Kurzberichte sowie eine Kurzauswahl von 14 Tabellen erginzen das vorliegende Heft. Auf unserer
Website steht Ihnen unter http://statistik.oenb.at ein umfassendes Datenangebot zur Verfiigung. In
diesem Zusammenhang mochten wir Sie auf folgende Links aufmerksam machen:

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

Benutzerdefinierte Tabellen:

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

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

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

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

Das ndchste Heft in der Reihe Statistiken — Daten & Analysen, Q1/16, erscheint im Februar
2016 in elektronischer Form auf unserer Website www.oenb.at/statistiken/.

Wenn Sie per E-Mail tiber Neuerscheinungen iry%rmiert werden mochten, bitten wir Sie, sich
unter www.oenb.at/Service/ Newsletter.html zu registrieren.

Johannes Turner
Gerhard Winkler
Michael Pfeiffer
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Patricia Walter'

Leistungsbilanz im Aufwind
Osterreichs AuBenwirtschaft im ersten Halbjahr 2015

1 Leistungsbilanziiberschuss
gestiegen

Das auBenwirtschaftliche Umfeld Oster-
reichs war in der ersten Jahreshalfte
2015 von der Verlangsamung der Wirt-
schaftsleistung in den Schwellenlin-
dern gepragt. Der niedrige Roholpreis
sowie die Wirtschaftssanktionen belas-
teten die russische Wirtschaft. Auch
der Wachstumsmarkt China geriet zu-
nehmend ins Stottern, gefolgt von gro-
Ben Verlusten an den inlandischen Bor-
sen. Die US-Wirtschaft entwickelte
sich im internationalen Vergleich nach
wie vor robust. Sorgen um die Wettbe-
werbsfahigkeit aufgrund einer Abwer-
tung der chinesischen Wahrung verzo-
gerten jedoch die Anhebung der US-
Leitzinsen. Innerhalb der EU war eine
vorsichtige Erholung der Konjunktur

Grafik 1

Zusammensetzung der Leistungsbilanz im ersten Halbjahr
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festzustellen, mit groen Unterschie-
den in den einzelnen Landern. Zu jenen
mit starkerem Wachstum zahlten das
Vereinigte Konigreich und die osteuro-
paischen Mitgliedstaaten. Deutschlands
Wirtschaft expandierte weiter, getra-
gen hauptsachlich von der Inlandsnach-
frage, die von gestiegenen Reallohnen
profitierte. Vor diesem Hintergrund
entwickelte sich die 0sterreichische
Leistungsbilanz laut vorlaufigem Er-
gebnis duBerst positiv.” Mit einem Plus
von 4,4 Mrd EUR oder 2,7% des BIP
wurde der Riickgang, der im Vorjahr
zu verzeichnen war, wettgemacht. Ein
wichtiger Impuls kam von der Bele-
bung der Nachfrage aus Deutschland
nach heimischen Gitern und Dienst-
leistungen (+2,3 % auf 29,2 Mrd EUR).
Dartber hinaus konnte Osterreich die
Exporte in das Vereinigte Konigreich,
in die Niederlande, nach Frankreich
und auch in die EU-Mitgliedstaaten in
Zentral-, Ost- und Siidosteuropa stei-
gern. AuBerhalb der EU erwies sich vor
allem die Schweiz als dynamischer Ab-
satzmarkt. Belastet wurde die aullen-
wirtschaftliche Entwicklung von den
Riickgangen der Exporte nach China
und in die Russische Foderation.

2 Tourismus stellt neue Rekorde
auf

Eine wichtige Saule des Leistungs-
bilanziiberschusses war die heimische
Tourismuswirtschaft. Die _.Ausgaben
auslandischer Touristen in Osterreich
wuchsen im ersten Halbjahr 2015
gegeniiber dem Vergleichszeitraum des
Vorjahrs um 6,6 % auf 8,8 Mrd EUR,
wahrend umgekehrt die Ausgaben der

' Qesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — Aufenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und Monetdr-

statistiken, Patricia. Walter@oenb.at

2 Laut vorldufigem Ergebnis. Revidierte Ergebnisse werden nach Vorliegen der Informationen fiir alle vier Quartale

des Jahres 2015 im Mdrz 2016 verdffentlicht.

OESTERREICHISCHE NATIONALBANK



Osterreicher im Ausland riicklaufig
waren. Der Einnahmeniiberschuss stieg
in Folge um rund 0,6 Mrd EUR auf
5,4 Mrd EUR. Das ist das beste Ergeb-
nis, das jemals in einem Halbjahr er-
zielt wurde. Ausschlag gab der ._solide
Zuwachs auslandischer Gaste in Oster-
reich: Die ["Ibernachtungen nahmen
zwischen Janner und Juni 2015 um 3 %
auf 50,8 Millionen zu, die Ankiinfte
stiegen sogar um 5,2 % auf 12,8 Millio-
nen. Das sind laut Statistik Austria die
hochsten Werte seit Beginn (.i.er statisti-
schen Aufzeichnungen in Osterreich.
Dabei ist zu beobachten, dass sich der
langfristige Trend zu kiirzeren Urlaubs-
aufenthalten im aktuellen Jahr fort-
setzte, zugleich aber die Ausgaben der
Gaste pro Niichtigung zugenommen
haben. Das ist sowohl auf die Wahl
hoherwertiger Unterkunftskategorien
als auch auf gestiegene Nebenausgaben
der Touristen fiir Verpflegung und Ein-
kiufe zurtckzufilhren. Am starksten
wuchsen im ersten Halbjahr 2015 mit
einem Plus von 6,5% auf insgesamt
4,1 Mrd EUR die Reiseverkehrseinnah-
men von deutschen Gésten. Desgleichen
konnten gestiegene Einnahmen durch
Besucher aus der Schweiz (+15,5 %),
dem angloamerikanischen Raum (USA
+18,1%, dem Vereinigten Konigreich
+7%), den Niederlanden (+8,4 %) so-
wie aus China (+35,9%) verzeichnet
werden. Die chinesischen Gaste ran-
gierten gemessen an ihren Ausgaben
bereits hinter der Schweiz, Russland
und den USA auf dem vierten Rang der
Herkunftslander auBBerhalb der EU und
haben damit die Gaéste aus Japan tber-
holt. Bei Gasten aus der Russischen
Foderation — bis zur Verhingung der
Wirtschaftssanktionen gegen das Land
der wichtigste Wachstumsmarkt —

musste die heimische Tourismuswirt-
schaft neuerlich hohe Verluste hinneh-
men (—36,1 %).

3 Dienstleister punkten in
Drittstaaten

Die Einnahmen aus der breiten Palette
sonstiger Dienstleistungen’ entwickel-
ten sich im ersten Halbjahr 2015 mit
einem Plus von 4,8 % auf 17 Mrd EUR
ebenfalls positiv. und dabei dynami-
scher als noch im Vorjahrsvergleichs-
zeitraum. Was den Beitrag der Dienst-
leistungen zur Leistungsbilanz zusatz-
lich begiinstigte, war die langsamere
Entwicklung der Dienstleistungsauf-
wendungen (+3,7%). Im Zuge der
Finanz-, Fiskal- und Wirtschaftskrise
waren diese bislang rascher gewachsen
als die osterreichischen Exporte, was
eine Verschlechterung der Wettbe-
werbssituation der heimischen Anbie-
ter zum Ausdruck brachte. Das driickte
auf den Einnahmeniiberschuss und folg-
lich auf den Leistungsbilanzsaldo. Im
ersten Halbjahr 2015 erhéhte sich hin-
gegen das Plus der Dienstleistungs-
bilanz um rund 0,2 Mrd EUR auf
1,3 Mrd EUR. Das Exportwachstum
war breit aufgestellt. Neben den dyna-
mischen Sparten EDV (+6,1 %), Archi-
tektur und Technik (+5,4%) expan-
dierten auch die Rechts- und Wirt-
schaftsberatung (+8,7 %)
traditionellen Dienstleistungen: Der
Transport (+5 %) profitierte vom vor-
sichtigen Anziehen des Giiterhandels,
die Auslandsauftrage in der Bauwirt-
schaft (+28,5%) gaben ein kraftiges
Zeichen der“Erholung und die Lohnver-
edelung in Osterreich (+12,8 %) nahm
weiter zu. Stagniert haben hingegen
Forschungs- und Entwicklungsleistun-
gen und die niedrige Zinslandschaft

sowie die

> Unter anderem Weiterbearbeitungsleistungen (Lohnveredelung), Transport, Bau, EDV-Dienstleistungen, For-

schung und Entwicklung, Beratungsdienstleistungen, Architektur- und Ingenieursleistungen, Versicherungs- und
Finanzdienstleistungen, personliche und staatliche Dienstleistungen.

Leistungsbilanz im Aufwind
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Leistungsbilanz im Aufwind

driickte auf die Ertrage im Finanzge-
schaft. Auch die Einnahmen der Versi-
cherungen aus dem direkten Auslands-
geschift zeigten — im Gegensatz zur
Riickversicherung — eine negative Ent-
wicklung, was hauptsichlich auf die
Sparte der Lebensversicherung zuriick-
zufihren ist.

Ein Blick auf die Ziellander oster-
reichischer Dienstleistungen zeigt, dass
sich die Dynamik der Dienstleistungs-
exporte nach Deutschland, dem Haupt-
absatzmarkt, in den letzten Jahren ver-
langsamte. Im ersten Halbjahr 2015
wuchsen die Erlose aber immer noch
robust um 4% auf 6,4 Mrd EUR.
Wachstumsimpulse waren auch gegen-
tiber dem Vereinigten Kénigreich
(+10,4 %), den Niederlanden (+7,2 %)
und Frankreich (+4,5%) zu verzeich-
nen. Die Erlose, die aus Italien — bis-
lang zweitwichtigster Zielmarkt — luk-
riert wurden, haben nach Verlusten
wieder zugenommen (+2%). Die
Dienstleistungsbeziechungen mit den
EU-Mitgliedstaaten in Zentral- und
Osteuropa zeigen hingegen ein unein-
heitliches Bild: Wahrend die Einnah-
men aus der Slowakei und Polen anstie-
gen, der Tschechischen
Republik und Ungarn Riickginge zu
verzeichnen. Zu den dynamisch wach-
senden Exportbezichungen zihlten im
ersten Halbjahr 2015 vor allem jene mit
Landern auBerhalb der EU, allen voran
mit der Schweiz (+12,3%) und den
USA (+15,2%). Die Exporterlose aus
China brachen hingegen ein (—31,8 %).

waren aus

4 Giiterexporte entwickeln sich
zogerlich

Die Giiterexporte weisen seit rund vier
Jahren eine verhaltene Entwicklun

auf. Zwar konnten die Verluste des glo-
balen Handelseinbruchs im Jahr 2009
rasch wieder aufgeholt werden, doch
war seitdem keine neue Wachstums-
dynamik erkennbar. Im ersten Halbjahr

2015 wuchsen die Exporte laut Zah-
lungsbilanz gegeniiber dem Vergleichs-
zeitraum des Vorjahres nominell um
1,8% auf 62,8 Mrd EUR. Weiterhin
sind die Antriebskrafte im osterreichi-
schen Aullenhandel aber schwach. Real
und arbeitstagig bereinigt gingen die
Exporte im ersten Quartal auf Basis
der VGR sogar leicht zuriick und ge-
wannen im zweiten Quartal auch kaum
an Fahrt (Astrov und Weil3, 2015).
Vielmehr diirfte der niedrige AuBen-
wert des Euro den Preissetzungsspiel-
raum der heimischen Industrie erhoht
haben. Die Entwicklung der Importe
verlief aufgrund der anhaltenden
Schwiche der Inlandsnachfrage neuer-
lich langsamer (nominell +1,1 %), so-
dass sich die Handelsbilanz gegeniiber
dem Jahr davor um 0,4 Mrd EUR auf
0,7 Mrd EUR verbesserte. Lasst man
die aufgrund des giinstigen Erdols ge-
sunkenen Einfuhrpreiseffekte auBer
Acht, so fallt der Importanstieg hoher
aus. Die Terms of Trade, Ausdruck
des realen Austauschverhaltnisses im
AuBlenhandel als Verhaltnis von Ex-
port- zu Importpreisen, verbesserten
sich im ersten Halbjahr 2015.

Im Gegensatz zum Export von
Dienstleistungen wurde der Giiter-
export in Summe von den Wirtschafts-
bezichungen innerhalb der EU getra-
gen. Das kam in einer breiten Belebung
der Exporterlése sowohl aus den Part-
nerlandern der EU-15 als auch aus den
EU-Mitgliedstaaten in Zentral-, Ost-
und Siidosteuropa zum Ausdruck. Die
héchsten Zuwéchse wurden gegentiber
Schweden (+17,7%) und Polen (+12,6 %)
erzielt. Auch gegeniiber Deutschland,
dem Haupthandelspartner, wiesen die
Ausfuhren mit einem Plus von 0,8%
auf 18,7 Mrd EUR eine Erholung im
Vergleich zu den beiden vorausgegange-
nen Jahren auf, in denen die &sterrei-
chische Industrie EinbuBlen zu ver-
zeichnen hatte. Im Gegensatz dazu und

10
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trotz Zugewinnen in der Schweiz
(+13,5%) waren die Giiterexporte
auBerhalb der EU gepragt von Riick-
gangen gegeniiber der Russischen Fode-
ration (—32,7 %), der Ukraine (—47,1 %)
und China (—5%). Auch in die USA,
dem wichtigsten Handelspartner auBer-
halb der EU, schwachten sich die
Exporte etwas ab.

Ein Vergleich der Handelsbilanz mit
der AufBlenhandelsstatistik zeigt, dass
die Exportentwicklung dort &hnlich
beurteilt wird (nominell +1,4 %), jene
der Importe noch verhaltener (+0,2 %).
Neben den klassischen Bewertungs-
unterschieden der Zahlungsbilanz, die
Importe ohne Transport- und Versiche-
rungsbestandteile berticksichtigt, unter-
scheiden sich auch die zugrunde liegen-
den Geschaftsfalle. So werden in der
Handelsbilanz nur Exporte und Im-
porte von Firmen berticksichtigt, die in
Osterreich tatsichlich niedergelassen
sind und hier einen Umsatz erwirt-
schaften. Zusitzlich gehen in der
Handelsbilanz Zu- und Verkaufe von
Gutern ein, die nicht die Osterreichi-
sche Grenze passieren und folglich nicht
in der AuBenhandelsstatistik aufschei-
nen. Informationen dartber sind leider
nicht zeitnah verfiigbar, sondern be-
diirfen einer detaillierten Abstimmung
der vorhandenen Unternehmensstatis-
tiken. Damit erhoht sich der Revisions-
aufwand der Zahlungsbilanz fiir zu-
riickliegende Perioden. Fiir den aktuel-
len Vergleichszeitraum 2014 wurden
die Giterexporte erhoht, die Importe
verringert. Dadurch stellen sich die
Handelsbilanz und folglich auch die
Leistungsbilanz fiir das erste Halbjahr
2014 nach Revision besser dar als ur-
spriinglich angenommen.

) Auf Basis vorldufiger Daten wies
Osterreich im ersten Halbjahr 2015
eine Exportquote samtlicher Erlose aus
Giitern und Dienstleistungen von
54,6% im Verhaltnis zum BIP auf.

Nach wie vor liegt di§ Bedeutung der
AuBenwirtschaft fiir Osterreich damit
unter jenem Niveau, das vor dem Aus-
bruch der Finanz-, Fiskal- und Wirt-
schaftskrise erzielt wurde. Der weitere
Ausblick ist verhalten angesichts des
Umstands, dass das Handelsvolumen
im ersten Halbjahr 2015 weltweit zu-
riickging (Ebregt und van Leecuwen,
2015). Eine weitere Verlangsamung der
Wirtschaftsentwicklung in China, die
negativen  Auswirkungen sinkender
Preise fiir Rohstoffe auf die Exportlan-
der sowie eine erhohte Volatilitat an
den Finanzmarkten gefihrden auch die
moderate Erholung der Wirtschafts-
aktivitat in den Industrielandern. Der
IWF hat deshalb seine Prognosen fiir
das laufende Jahr 2015 nach unten revi-
diert. Fur das Welthandelsvolumen
wird eine Zunahme von 3,2% nach
3,3% im Jahr 2014 erwartet (IWF,
2015).

5 Einkommensdefizit verringert

Die Belastung der &sterreichischen
Leistungsbilanz durch Abfliisse, die per
saldo aus Einkommens- und Transfer-
beziehungen mit dem Ausland resultie-
ren, verringerte sich im ersten Halb-
jahr 2015 im Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum um 1,2 Mrd EUR auf 3 Mrd
EUR. Insbesondere hat sich die Ent-
wicklung der Einkommen aus Vermo-
gensvera{llagungen und Finanzierun-
gen der Osterreicher"positiv auf die Bi-
lanz ausgewirkt. Ahnlich wie die
Handelsbilanz unterliegen die Primar-
einkommen regelmafig groBeren Revi-
sionen, da notwendige Informationen
aus Unternehmensbilanzen, vor allem
fir die Berechnung von Ertragen aus
Direktinvestitionen, erst mit erhebli-
cher zeitlicher Verzogerung verfiigbar
sind. Bis dahin enthalt die Statistik
Gewinnschitzungen, die vor allem in
wirtschaftlich turbulenten Phasen mit
erhohter Unsicherheit belastet sind.

Leistungsbilanz im Aufwind
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Leistungsbilanz im Aufwind

Tabelle 1

Zahlungsbilanz 1. und 2. Quartal 2015

2014

in Mrd EUR

Leistungsbilanz 101,8
Guter 61,8
Dienstleistungen 24,6

Transport 6,0

Reiseverkehr 8,3

Restliche Dienstleistungen 10,3
Primareinkommen 14,3
Sekundareinkommen 1,2
Vermégensiibertragungen 0,0
Kapitalbilanz
Direktinvestitionen iw.S.

Im Ausland

In Osterreich
Portfolioinvestitionen
Auslandische Wertpapiere
Osterreichische Wertpapiere
Finanzderivate
Sonstige Investitionen
Forderungen
Verbindlichkeiten
Wéhrungsreserven

2015
Credit ‘ Debet ‘ Netto Credit ‘ Debet ‘ Netto

99,8 2,0 104,4 99,9 4,4

61,5 03 62,8 62,1 07

18,6 6,0 259 19,1 6,8

6,1 -0/1 6,3 6,2 0/1

34 49 8,8 34 54

91 12 10,8 96 12

16,3 20 14,3 15,3 1,0

34 22 13 34 21

0,3 -0,2 | 0,1 0,3 -0,1

11 0,9

0,8 37

44 72

36 35

19 5,1

47 13

6,5 38

03 1,6

0,8 96

38 -8,2

31 14

11 0,0

-0,7 | -3,

Statistische Differenz

Quelle: OeNB, Statistik Austria.

" Inklusive ,,Special Purpose Entities” und grenziberschreitender Liegenschaftserwerb.

Anmerkung: Rundungen kénnen Rechnungsdifferenzen ergeben.

Die kiirzlich erfolgten Revisionen zei-
gen, dass die Gewinne der 6sterreichi-
schen Unternechmen weniger hoch aus-
gefallen sind als urspriinglich angenom-
Das wirkt sich jedoch nicht
negativ auf die Zahlungsbilanz aus, viel-
mehr sinken die Dividendenanspriiche
der auslindischen Eigentiimer. Die
niedrigeren Einkommensabfliisse aus
Direktinvestitionen haben deshalb in
den Jahren 2013 und 2014, fir die die
Zahlungsbilanz zuletzt revidiert wurde,
zu einer Verbesserung der Einkom-
mens- und folglich der Leistungsbilanz
beigetragen.

men.

6 Restrukturierung im Kapital-
verkehr

Der  Osterreichische  Kapitalverkehr
stand im ersten Halbjahr 2015 unter

dem Einfluss der aullerordentlichen
wahrungspolitischen MaBnahmen des
ESZB, insbesondere des erweiterten
Programms zum Ankauf von Vermo-
genswerten einschlieBlich Wertpapie-
ren des offentlichen Sektors. Im lang-
fristigen Vergleich haben sich dadurch
die meisten Staatsanleiherenditen im
Euro-Wahrungsgebiet iiber alle Lauf-
zeiten hinweg verringert. Angesichts
der Unsicherheit tiber den Verbleib
Griechenlands im Euroraum und die
weitere Zinsentwicklung erhohten sich
jedoch die Renditen im Mai und Juni
wieder und die Abstande zwischen den
Euro-Landern nahmen zu. Die Aktien-
mirkte, die zunachst von den gesun-
kenen Kosten fiir Fremdfinanzierung
profitierten, zeigten unter dem Ein-
druck der Volatilitat am Anleihenmarkt
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und der Finanzmarktturbulenzen in
China hohere Ausschlige. Insgesamt
blieben die Auswirkungen nach Ein-
schitzung der EZB jedoch begrenzt
(EZB, 2015).

Hinsichtlich der Wertpapierveran-
lagungen (Portfolioinvestitionen) war
Osterreich im ersten Halbjahr 2015 mit
rund 5 Mrd EUR per saldo ein Kapital-
exporteur. Das heil}t jedoch nicht, dass
die Forderungen an das Ausland aus
dem Kauf von Wertpapieren stiegen.
Der Hauptantrieb kam vielmehr von
den heimischen Banken, die ihre Refi-
nanzierung in Form kurz- und langfris-
tiger Anleiheemissionen und damit
ihre Auslandsverbindlichkeiten
stark verkiirzten. Der oOsterreichische
Staat nahm hingegen nach wie vor
Kapital durch die Ausgabe von Staats-
anleihen im Ausland auf. In Umlauf be-
findliche Staatstitel wurden von der
OeNB im Zuge ihres Programms zum
Ankauf von Wertpapieren des offentli-
chen Sektors erworben. Die Auslands-
forderungen der heimischen Investoren
konzentrierten sich im Beobachtungs-
zeitraum  insgesamt auf Investment-
fonds. Aus anderen Anlageformen —
auslandische Aktien und Anleihen —
wurde Kapital abgezogen. In Summe
fiel die internationale Veranlagungs-
tatigkeit damit geringer aus als noch im
Jahr davor.*

Auch aus Direktinvestitionen wurde
im ersten Halbjahr 2015 per saldo
Kapital in Hohe von 3,7 Mrd EUR ex-
portiert.” Das ist jedoch kein Anzei-
chen einer Erholung osterreichischer
Firmenbeteiligungen im Ausland, son-

auch

vorliegenden Heft.

dern spiegelt die Restrukturierungs-
und Sanierungsmafinahmen der Ban-
ken in Zentral-, Ost- und Siidosteuropa
wider. Allgemein waren die Direktin-
vestitionsbeziechungen von einer vor-
sichtigen Dividendenpolitik, d. h. ge-
ringen Dividendenausschiittungen und
der Zunahme reinvestierter bzw. im
Unternehmen belassener Gewinne ge-
kennzeichnet.®

Der sonstige Kapitalverkehr um-
fasst hauptsachlich das klassische Bank-
geschift, daneben Handels- und Unter-
nehmenskredite. Im ersten Halbjahr
2015 wurde daraus per saldo Kapital in
Hohe von 9,6 Mrd EUR importiert.
Darin ist vor allem die spiegelbild-
liche Abwicklung von Wertpapier- und
Direktinvestitionen tiber das Banken-
system zu schen. Dartiber hinaus ist zu
beobachten, dass das langfristige Aus-
landsgeschaft der Banken in Form von
Einlagen und Krediten im Beobach-
tungszeitraum riicklaufig war.

Die Wahrungsreserven der OeNB
nahmen im ersten Halbjahr 2015 trans-
aktionsbedingt nur geringfiigig im Aus-
mal} von 35 Mio EUR zu. Transaktio-
nen, die noch nicht aufgeklirt oder
periodenrichtig  zugeordnet ~werden
konnten, bilden die statistische Diffe-
renz. Deren langfristige Entwicklung
ist ein Indiz fiir mogliche systematische
Auslassungen oder Doppelzihlungen
in der Erfassung der AuBlenwirtschaft.
Wie die revidierten Daten der Osterrei-
chischen Zahlungsbilanz zeigen, gibt es
dafiir keine Hinweise. Die statistische
Differenz gleicht sich iiber die Beobach-

tungsjahre in Summe annahernd aus.

Fiir Details siehe Beitrag von Ully, B. 2015. Entwicklungen am Wertpapiermarkt im ersten Halbjahr 2015, im

* In der Zahlungsbilanz werden Direktinvestitionen als Auf- und Abbau von Forderungen und Verbindlichkeiten
gegeniiber dem Ausland erfasst. Anders als in der Direktinvestitionsstatistik spielen dabei die zugrunde liegenden
Beteiligungsverhdltnisse keine Rolle. Investitionen einer Tochter im eigenen Mutterunternehmen werden als solche

ausgewiesen, nicht als Desinvestition des Eigentiimers.

EN

Fiir Details siche Cernohous, T. 2015. Anhaltende Flaute bei den Direktinvestitionen, im vorliegenden Heft.

Leistungsbilanz im Aufwind
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Anhaltende Flaute bel Direktinvestitionen

Osterreichs Direktinvestitionen im ersten Halbjahr 2015

Osterreichs Direktinvestitionen ent-
wickelten sich im ersten Halbjahr 2015
schwach. Der Zuwachs bei
Direktinvestitionen ist mafBgeblich Kon-
solidierungsmaBnahmen  heimischer
Banken bei ihren MOEL’-T6échtern ge-
schuldet. Das kleine Plus bei passiven
Direktinvestitionen gab es nur dank
reinvestierter Gewinne. Trotzdem hat
die heimische Start-Up-Szene einen
Erfolg zu verbuchen.

aktiven

Aktive Direktinvestitionen

Osterreichs  Direktinvestitionen im
Ausland sind im ersten Halbjahr 2015
um 6,4 Mrd EUR gewachsen, was etwa
dem langjahrigen Durchschnitt ent-
spricht. Die Komponenten Eigenkapi-
taltransaktionen, Konzernkredite und
reinvestierte Gewinne haben etwa
gleich viel Einfluss auf das Ergebnis.

Dieser Zuwachs ist jedoch weitge-
hend Restrukturierungs- bzw. Sanie-
rungsmaBnahmen heimischer Banken
geschuldet. Grofter Einzelfall ist die
Bank Austria, die ihren Anteil an der
rumanischen Tiriac von 50,6% auf
95,6 % erhohte. Dem gegeniiber steht
etwa der Verkauf der rumanischen
Volksbank-Tochter. Allerdings musste
in diesem Fall vor dem Verkauf noch
Eigenkapital an die Tochter zugeschos-
sen werden, weshalb der Verkauf der
Beteiligung als Eigenkapital-Zufluss in
die Statistik eingeht.

Das saisonale Muster der geringe-
ren reinvestierten Gewinne in fritheren
ersten Halbjahren wurde 2014 und
2015 durchbrochen. Mit knapp 2 Mrd
EUR lagen die reinvestierten Gewinne
deutlich iiber dem langjahrigen Durch-

schnitt des Vergleichszeitraums,

Grafik 1

Aktive Direktinvestitionen

Transaktionen nach Komponenten
in Mio EUR
10.000

8.000
6.000
4.000
2.000

0

-2.000

—4.000
H110 H210 H111

mm Konzernkredite

H2 11
mm Eigenkapitaltransaktionen

Quelle: OeNB.

H112 H212 H113

mm Reinvestierte Gewinne

H213  H114 H214 H115

== Aktive Direktinvestitionen

statistiken, thomas.cernohous@oenb.at.

Oesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — Auﬁenwirtschqft, Finanzierungsrechnung und Monetdr-

MOEL: Albanien, Bosnien-Herzegowina, Bulgarien, Estland, Kosovo, Kroatien, Lettland, Litauen, Mazedonien,

Moldawien, Montenegro, Polen, Rumdnien, Russland, Serbien, Slowakische Republik, Slowenien, Tschechische

Republik, Ukraine, Ungarn, Weifrussland.

Thomas Cernohous’
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Anhaltende Flaute bei Direktinvestitionen

Grafik 2

Ertrige aktiver Direktinvestitionen

Transaktionen nach Komponenten
in Mio EUR
7.000

6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

0

—1.000

—2.000

H110 H210 H111 H211 H112 H212 H113 H213 H114 H214 H115

B Erhaltene Dividenden mm Reinvestierte Gewinne

Quelle: OeNB.

= Einkommen

An dieser Stelle sind die tblichen
Einschrinkungen zeitnaher Ertragszah-
len erwahnenswert: Sie beruhen alle-
samt auf Schitzungen, lediglich die Ge-
winnausschiittungen werden monatlich
erhoben. Ebendiese Dividenden waren
im ersten Halbjahr 2015 riicklaufig
(wie auch schon im ersten Halbjahr
2014), was wiederum die Residual-
groBe reinvestierte Gewinne erhohte.
Gewissheit tiber die Unternehmensge-
winne wird erst die Auswertung der
Jahresabschliisse bringen.

Passive Direktinvestitionen

Auslandische Direktinvestoren waren
in Osterreich mit einem Zuwachs von
2,9 Mrd EUR nach wie vor sehr zu-
rickhaltend. Dieser kleine Zuwachs ist
ausschlieBlich reinvestierten Gewinnen
zu verdanken. Die Stréme von Eigen-
kapitaltransaktionen sowie Konzern-
krediten in Osterreichische DI-Unter-
nehmen waren im ersten Halbjahr 2015
sogar negativ.

Die schwache Entwicklung ist auch
einem Sonderfall geschuldet: Der Ver-
packungsspezialist Constantia Flexibles

des chemaligen Turnauer-Imperiums
wurde von einem US-Fonds an einen
franzosischen Investor verkauft. Im
Zuge des Eigentiimerwechsels wurde
eine osterreichische Holding zwischen-
geschaltet und die Finanzierungsstruk-
tur verschob sich von Direktinvesti-
tionskapital hin zu Bankkrediten.

Eine Erfolgsmeldung hat die 6ster-
reichische Start-Up-Szene zu verzeich-
nen: Adidas kaufte den oberdsterreichi-
schen Fitness-App-Entwickler Runtas-
tic um 220 Mio EUR. Weitere
bedeutende M&A-Deals waren der
Verkauf von Duropack an einen briti-
schen Konzern, der Verkauf von C.A.T.
oil-Anteilen zweier Osterreichischer
GroBaktionare an einen auf den briti-
schen Jungfern-Inseln registrierten In-
vestor. Nennenswerte Neuinvestitio-
nen hat der Wirtschaftsstandort Oster-
reich im ersten Halbjahr 2015 nicht
angezogen.

Die Ertragslage ist dhnlich wie bei
aktiven Direktinvestitionen, die rein-
vestierten Gewinne lagen deutlich tiber
jenen vergangener erster Halbjahre.
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Anhaltende Flaute bei Direktinvestitionen

Grafik 3

Passive Direktinvestitionen

Transaktionen nach Komponenten
in Mio EUR
10.000

8.000
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4.000
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0
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mm Konzernkredite B Eigenkapitaltransaktionen mm Reinvestierte Gewinne == Passive Direktinvestitionen

Quelle: OeNB.

Grafik 4

Ertrage passiver Direktinvestitionen

Transaktionen nach Komponenten
in Mio EUR
7.000

6,000
5000
4000 —
3.000
2,000
1,000

0

-1.000

—-2.000
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mm Erhaltene Dividenden m Reinvestierte Gewinne = Einkommen

Quelle: OeNB.

Der Grund dafiir war ebenfalls ein  schiittungen, was auf eine geringer als
Rﬁckgang bei geleisteten Gewinnaus- erwarte Ertragslage hindeuten konnte.
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Andrea Fenzal'

Kontinuierlicher Anstieg des Vermdgens-
bestands Osterreichischer Pensionskassen

Entwicklung des Pensionskassenvermdgens im ersten

Halbjahr 2015

Ende des zweiten Quartals 2015 ver-
walteten 14 Pensionskassen einen Ver-
mogensbestand von rund 20 Mrd EUR.
Dieser wuchs im ersten Halbjahr 2015
um 4,7% und im Jahresabstand um
8,6 %. Mehr als drei Viertel des gesam-
ten Vermdgensbestands wurden von
lediglich drei {iberbetrieblichen Pen-
sionskassen verwaltet. Die Performance

aller osterreichischen Pensionskassen
lag im ersten Halbjahr 2015 bei 4,34 %.

Entwicklung der 6sterreichischen
Pensionskassen

Ende des zweiten Quartals 2015 ver-
walteten 14 Pensionskassen einen Ver-
mogensbestand von rund 20 Mrd EUR.
Im Vergleich dazu lag der Bestand Ende
2014 bei 18,5 Mrd EUR. Der tiberwie-
gende Teil des Vermogensbestands
(97,4%) wird in Euro und lediglich
2,6 % in Fremdwahrung gehalten. Der

Anstieg der gesamten Veranlagung von
osterreichischen Pensionskassen lag im
ersten Halbjahr 2015 bei 4,7%. Die
Jahreswachstumsrate des veranlagten
Vermégens lag bei 8,6% und damit
knapp tiber dem Durchschnitt der letz-
ten 15 Jahre (8,5%). Die Betrachtung
des von den Pensionskassen gehaltenen
Vermégens der letzten 15 Jahre (zwei-
tes Quartal 2000: 7,6 Mrd EUR) zeigte
trotz der krisengepragten Jahre in den
frithen 2000er-Jahren, sowie 2008 und
2011 einen Anstieg bis zur aktuellen
Berichtsperiode (erstes Halbjahr 2015)
von 161,3 %.

Die Gliederung der Aktiva zeigt,
dass die Kategorie Wertpapiere zum
zweiten Quartal 2015 einen mehrheit-
lichen Anteil am Vermdégensbestand
(95,5 %) hatte. 84,8 % des Vermégens-
bestands osterreichischer Pensionskas-
sen entfielen auf inlandische Wert-

Grafik 1

Entwicklung der 6sterreichischen Pensionskassen

in Mrd EUR
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' Qesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — Aufenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und Monetdr-

statistiken, andrea.fenzal@oenb.at.

18

OESTERREICHISCHE NATIONALBANK



papiere und lediglich 10,7 % auf auslan-
dische Wertpapiere. Im Vergleich zum
Jahresultimo 2014 erhohte sich der
Bestand an inldndischen Wertpapieren
um 5,1%, jener der auslindischen
Wertpapiere lediglich um 3,6%. 3%
des verwalteten Vermdégens der Pen-
sionskassen entfiel auf Einlagen, die
sich um 0,9% im Vergleich zum vier-
ten Quartal 2014 reduzierten. Parallel
dazu verminderten sich auch die An-
teile der Aktivposten Darlehen und
sonstige Vermogensanlagen auf 0,8 %
bzw. 0,7 %.

Ende Juni 2015 verwalteten sechs
uberbetriebliche und acht betriebliche
Pensionskassen einen Vermogensbe-
stand von rund 20 Mrd EUR. Mehr als
drei Viertel des gesamten Vermogens-
bestands wurden von lediglich drei
uberbetrieblichen Pensionskassen ver-
waltet. Die iibrigen 11 Pensionskassen
verwalteten ein Vermogen von 4,6 Mrd
EUR.

Alle Osterreichischen Pensionskas-
sen erzielten seit Jahresbeginn eine
durchschnittliche Performance’ von
4,34%. Damit lasst sich auch grofteils
die positive Verinderung des Vermo-
gensbestands erklaren.’ Die Perfor-
mance betrug in den letzten drei Jahren
sogar 7,27% (p.a.), in den letzten fiinf
Jahren 5,28 % (p.a.) und in den letzten
zehn Jahren 3,6 % (p.a.). Der Veranla-
gungsvergleich von betrieblichen und
tiberbetrieblichen Pensionskassen zeigt,
dass betriebliche Pensionskassen bei
einem kiirzeren Durchrechnungszeit-

Nihere  Information:
gate.aspx (Stand vom 16.10.2015).

Kontinuierlicher Anstieg des Vermd&gensbestands Ssterreichischer Pensionskassen

raum von einem Jahr bzw. drei Jahren
zwar eine niedrigere Performance auf-
wiesen (—114 bzw. —112 Basispunkte),
jedoch bei langerfristigen Durchrech-
nungszeitraiumen (finf bzw. zehn Jah-
ren) eine um 1 bis 26 Basispunkte
hohere Performance erreichten als die
uberbetrieblichen Pensionskassen.

Entwicklung der Pensionskassen
im Euroraum

Der Vermdgensbestand der Pensions-
kassen im Euroraum erhohte sich von
2.161,4 Mrd EUR Ende 2014 auf
2.209,1 Mrd EUR im ersten Halbjahr
2015, Dies entspricht einer positiven
Verinderung um 2,2%. Im Ver.gleich
dazu war die Wachstumsrate in Oster-
reich mit 4,7 % jedoch mehr als doppelt
so hoch.

Die Vermégensaufteilqu im Euro-
raum — ebenso wie in Osterreich —
zeigt, dass Investmentfonds die groBte
Veranlagungskategorie fiir Pensions-
kassen bilden. Im Euroraum ist aller-
dings das Verhaltnis zwischen Fonds
und Veranlagungen in and§re Aktiva
nicht so markant wie in Osterreich.
So investierten im Euroraum-Durch-
schnitt Pensionskassen 44,4% in In-
vestmentfonds (in Osterreich 93,8 %),
gefolgt von Anleihen mit 23,9% und
Aktien mit 12,4 %. Die iibrigen Aktiva
(Einlagen 9,1%, Ausleihungen 2,6 %,
sonstige Forderungen 5,8 % und nicht-
finanzielles Vermogen 1,8 %) summier-
ten sich auf einen Anteil von 19,3 % im
ersten Halbjahr 2015.

http://www.oekb.at/de/kapitalmarkt/finanzdaten/pensionskassen/seiten/gesamtaggre-

3 Gemdf} Ausblick des Fachverbands der Pensionskassen ist im 3. Quartal 2015 basierend auf der Volatilitdt an den
weltweiten Finanzmdrkten eine abgeschwichte Entwicklung der Pensionskassenperformance zu erwarten. Da die
konkreten Ertragszahlen fiir das 3. Quartal 2015 noch nicht vorliegen, konnen diesbeziiglich noch keine

genaueren Aussagen getroffen werden.
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Bianca Ully"

Aktien attraktiver als verzinsliche Wertpapiere

Entwicklungen am Wertpapiermarkt

im ersten Halbjahr 2015

Der Aktien- und Anleihemarkt war von
cinem Aufschwung im ersten Quartal
2015 sowie von sinkenden Aktien- und
Anleihepreisen im zweiten Quartal
2015 gepragt. Per saldo erhohten sich
im ersten Halbjahr 2015 die Bestinde
inlandischer Investoren an in- und
auslandischen borsennotierten Aktien’
dank positiver Preis- (+5,1 Mrd EUR)
und Wechselkurseffekte (+1,6 Mrd
EUR) um insgesamt +6,7 Mrd EUR
bzw. +8% im Vergleich zum Endstand
2014. Inlandische Investoren mussten
hingegen im ersten Halbjahr 2015 Kurs-
verluste bei ihren in- und auslandischen
verzinslichen Wertpapieren in Héhe
von —4,4 Mrd EUR bzw. —1,2% in Re-

lation zum Endstand 2014 hinnehmen.

Netto-Reduktion von Bank-
emissionen

Banken bauten weiterhin ihre Fremd-
finanzierung mittels verzinslicher Wert-
papiere ab. Die marktbewerteten Be-
stande inlandischer Bankanleihen redu-
zierten sich im ersten Halbjahr 2015
aufgrund von Tilgungen um 10,1 Mrd
EUR. Das geringere Angebot trug
besonders bei Haushalten® zu nega-
tiven Nettotransaktionen in Hohe von
—2 Mrd EUR (davon 1,5 Mrd EUR
Nettotilgungen) bei. Das entspricht
einem Riickgang in Relation zum End-
stand 2014 von —7,6%. Teile des frei
gewordenen Kapitals diirften in Invest-
mentfondsanteile geflossen sein: Die

statistiken, bianca.ully@oenb.at

Haushalte erhéhten im ersten Halbjahr
2015 ihre Bestande an in- und auslandi-
schen Investmentfondsanteilen transak-
tionsbedingt um +1,4 Mrd EUR bzw.
+1 Mrd EUR. Auslandische Investoren
reduzierten den Bestand an inlandi-
schen Bankanleihen um —9,2 Mrd EUR
bzw. —8,7% in Relation zum Endstand
2014. Neben dem stark verringerten
Angebot von Bankanleihen missen
Investoren aufgrund der aktuellen
Niedrigzinsphase mit einer geringeren
Kuponzahlung und somit einer schlech-
teren Verzinsung als bisher rechnen.
Ahnlich wie bei inlandischen Bank-
anleihen reduzierte sich das Engage-
ment inlandischer Investoren auch bei
auslandischen Bankanleihen, was durch
Nettoabflisse in Hohe von —3,7 Mrd
EUR bzw. —6,8% in Relation zum
Endstand 2014 zum Ausdruck kommt.
In diesem Segment verzeichneten die
inlandischen Kreditinstitute die hochs-
ten negativen Nettotransaktionen in
Hohe von —2 Mrd EUR. Das entsprach
einem 10-prozentigen transaktionsbe-
dingten Riickgang in Relation zum

Endstand 2014.

GroBe Umsitze bei Staats-
anleihen

Im Gegensatz zum Bankensektor finan-
zierte sich der inlandische Staatssektor-
nach wie vor stark durch verzinsliche
Wertpapiere, wodurch sich das Volu-
men inlandischer Staatsanleihen® trans-

Oesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — Auflenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und Monetdr-

Exklusive Auslandsbeteiligungen mit iiber 10-Prozent-Anteil (Direktinvestitionen).
Private Haushalte inklusive private Organisationen ohne Erwerbszweck.

Unter Staatsanleihen versteht man alle verzinslichen Wertpapieremissionen des volkswirtschaftlichen Sektors

Staat: Bund, Linder, Gemeinden sowie Sozialversicherungen inkl. dem Staatssektor zugeordnete Einheiten wie

z. B. OBB—Irzfrastruktur AG, HETA ASSET RESOLUTION AG oder Bundesimmobiliengesellschaft m.b.H.

20

OESTERREICHISCHE NATIONALBANK



aktionsbedingt im ersten Halbjahr 2015
um +11,3 Mrd EUR erhohte. Die
hochsten inlandischen Nettotransaktio-
nen in Hohe von rund 5 Mrd EUR
tatigte die Zentralbank. Grund dafir
ist das Public Sector Purchase Pro-
gramme (PSPP) der EZB, besser be-
kannt als ,Quantitative Easing“. Neben
der Zentralbank zeigten auslindische
Investoren nach wie vor starkes Inter-
esse an inlandischen Staatsanleihen mit
Nettozuflissen in Hohe von +5,5 Mrd
EUR.

Die marktbewerteten Endstande
inlandischer Staatsanleihen stiegen im
ersten Quartal 2015 aufgrund von posi-
tiven Preis- (+6,7 Mrd EUR) und
Wechselkurseffekten (+1,3 Mrd EUR)
um +8,1 Mrd EUR bzw. +3,9% in
Relation zum Endstand 2014. Ab April
2015 gab es jedoch einen Abwirtstrend
mit negativen Preis- und Wechselkurs-
entwicklungen in Hohe von —15 Mrd
EUR bzw. —5% in Relation zum End-
stand im Marz 2015. Diese negative
Kursentwicklung im zweiten Quartal
2015 konnte teilweise auf die (zu friih)
erwartete Zinserhéhung durch die Fed
zuriickzufithren sein. Als Konsequenz
aus den sinkenden Marktpreisen stiegen
die Renditen langfristiger staatlicher
Schuldverschreibungen von 0,54 % Ende
Janner 2015 auf 1,06 % Ende Juni 2015.

Borsennotierte Aktien erlebten
nach dem Aufschwung im ersten
Quartal 2015 eine Kurskorrektur

Der in- und auslandische Aktienmarkt
war im ersten Halbjahr 2015 von einem
anfinglichen Aufschwung — .“ceilweise
bedingt durch den fallenden Olpreis —
gefolgt von einer durch die weltweit
schwache Wirtschaftsentwicklung be-
dingte Kurskorrektur im zweiten
Quartal 2015 gepragt. Auch die Haus-
halte profitierten von diesem Auf-
schwung im ersten Quartal. Sie lukrier-

Aktien im ersten Halbjahr 2015 attraktiver als verzinsliche Wertpapiere

ten Preisgewinne in Hohe von +1,3 Mrd
EUR dank inlandischer Aktien sowie
ein Plus von 0,9 Mrd EUR an Bewer-
tungseffekten (davon Wechselkurs-
effekte in Hohe von 0,6 Mrd EUR
sowie Preiseffekte in Hohe von 1 Mrd
EUR) dank auslandischer Aktien. Die
Bestande der Haushalte an inlandischen
borsennotierten Aktien des Finanzsek-
tors erhohten sich alleine im Janner
2015 aufgrund von Marktpreisentwick-
lungen um knapp +16% in Relation
zum Endstand 2014. Trotz negativer
Kurswerteffekte im zweiten Quartal
2015 (—0,4 Mrd EUR bei inlindischen
sowie —0,7 Mrd EUR bei auslandischen
Aktien) war das erste Halbjahr 2015 in
Summe mit positiven Kurswerteffekten
in Hohe von +1,8 Mrd EUR (+9% in
Relation zum Endstand 2014) fur die
Haushalte erfolgreich.

Neues statistisches Angebot zum
Thema Wertpapiere

Neben den bisher verfiigbaren Internet-
tabellen der Gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung  bietet  die
OeNB ab November 2015 detaillierte
Internettabellen im Bereich Portfolio-
investitionen an. Fur die Finanzie-
rungsinstrumente bérsennotierte Ak-
tien, Investmentfondsanteile sowie kurz-
und langfristige verzinsliche Wert-
papiere werden ab 2006 Quartalsdaten
fir Portfolioinvestitions-Forderungen
(global und regional) sowie Portfolio-
investitions-Verbindlichkeiten (global)
publiziert. Zusatzlich zu Fliissen (Zah-
lungsbilanz) und Bestanden (Interna-
tionale Vermogensposition) enthalten
die Tabellen Daten zu Preis- und Wech-
selkurseffekten ab 2010.

Sie finden das Angebot auf unserer
Webseite www.oenb.at unter dem
Punkt ,Statistik® — | Standardisierte
Tabellen” — | AuBBenwirtschaft —  Port-
folioinvestitionen®.
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Bianca Ully,
Me-Lie Yeh'

Investmentfonds bel Versicherungen und
Haushalten weiterhin gefragt

Entwicklung &sterreichischer Investmentfonds im zweiten

Quartal 2015

Osterreichische Investmentfonds muss-
ten im zweiten Quartal deutliche Be-
wertungsverluste hinnehmen (-3,7 Mrd
EUR), nachdem im ersten Quartal
2015 noch Kursgewinne von +7,6 Mrd
EUR verzeichnet worden waren. Die
Performance im zweiten Quartal 2015
betrug —2,5 %. Uber das gesamte erste
Halbjahr 2015 betrachtet konnten sich
Anleger jedoch einer positiven Rendite
von 2,6% erfreuen. In ihrer Entwick-
lung gingen Osterreichische Fonds mit
dem europaischen Trend einher und
konnten sich mit 170,3 Mrd EUR
Fondsvolumen stabil auf einem Anteil
von 1,82% am gesamten Fondsvolu-
men des Euroraums (Stand Juni 2015:
10.306 Mrd EUR) halten.

Auslandische Rentenwerte machten
im zweiten Quartal etwa 50% bzw.
71,5 Mrd EUR (hievon 444 Mrd
EUR im Euroraum) des konsolidierten
Fondsvolumens (exklusive Fonds-in-
Fonds-Veranlagungen) aus. Nettokau-
fen von +1,2 Mrd EUR standen Bewer-
tungsverluste von 2,9 Mrd EUR
gegentiber. 23,9 Mrd EUR waren Ende
Juni 2015 in Staatsschuldverschreibun-
gen der sonstigen Wihrungsunion in-
vestiert, welche im zweiten Quartal
2015 Bewertungsverluste von —1,3 Mrd
EUR hinnehmen mussten (erstes Quar-
tal 2015: +0,8 Mrd EUR).

Die Nettotransaktionen im zweiten
Quartal 2015 waren im Vergleich zu
den Vorquartalen zwar verhalten, aber
weiter positiv. Auslindische Investoren
sorgten mit Nettokaufen von +0,7 Mrd

EUR fur den hochsten Zuwachs. Die-
ser wurde von negativen Preis- und
Wechselkurseffekten in  Hohe von
—0,6 Mrd EUR jedoch nahezu elimi-
niert, wodurch die Bestinde im zweiten
Quartal 2015 in Hoéhe von 20,3 Mrd
EUR im Vergleich zum Vorquartal
nahezu gleich geblieben sind. Auslandi-
sche Investoren hielten im zweiten
Quartal 2015 14% der marktbewer-
teten Bestande
mentzertifikate (exklusive inlandischer
»Fonds-in-Fonds-Veranlagungen®).

Haushalte? sowie institutionelle In-
vestoren®’ — mit Anteilen von 29 % bzw.
35,5 % die wichtigsten Glaubiger inlan-
discher Investmentfonds — verzeichne-
ten Nettotransaktionen in Hohe von
+0,5 Mrd EUR bzw. +0,3 Mrd EUR.
Dennoch reduzierten sich die Bestande
der Haushalte im zweiten Quartal um
—0,7 Mrd EUR auf 41,7 Mrd EUR und
jene der institutionellen Investoren um
—1,3 Mrd EUR auf 51,5 Mrd EUR.
Diese Reduktion ist auf negative Preis-
und Wechselkurseffekte in Hohe von
—1,2 Mrd EUR (-2,8% zum Endstand
2015Q1) bzw. 1,6 Mrd EUR (-2,9%)
zuriickzuftihren. Trotz der negativen
Preisentwicklung konnten die Haus-
halte in den letzten vier Quartalen in
Summe positive Bewertungseffekte in
Hohe von 1,1 Mrd EUR sowie die
institutionellen Investoren in Hohe von
1,9 Mrd EUR verzeichnen.

Die Veranlagungsstruktur der Haus-
halte gestaltete sich auch im zweiten
Quartal 2015 eher konservativ mit

inlandischer Invest-

' Qesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — Aufenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und Monetdr-

statistiken, bianca.ully@oenb.at, me-lie.yeh@oenb.at.

2" Private Haushalte sowie Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 Versicherungen, Pensionskassen sowie betriebliche Vorsorgekassen.
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einer breiten Portfoliostreuung. Die
Anteile an gemischten Fonds erhéhten
sich transaktionsbedingt um 0,6 Mrd
EUR auf 48,4 Mrd EUR. Das entsprach
38 % aller Investitionen der Haushalte
in inlandische Investmentzertifikate.
Rentenfonds sind mit einem Anteil von
37% ebenfalls stark im Portfolio der
Haushalte vertreten. Immobilienfonds
erfreuten sich mit einem Drittel der
Nettotransaktionen im zweiten Quar-
tal 2015 weiterhin steigender Beliebt-
heit. Mit 9% der Investitionen des

Investmentfonds bei Versicherungen und Haushalten weiterhin gefragt

Haushaltssektors in inlandische Invest-
mentfondsanteile sind Immobilienfonds
mittlerweile fixer Bestandteil des Port-
folios. Insgesamt halt der Haushaltssek-
tor 78% aller inlandischen Immobi-
lienfondsanteile.

Institutionelle Investoren bevorzug-
ten im zweiten Quartal 2015 Renten-
fonds mit Nettozufliissen in Hohe von
0,2 Mrd EUR. Die Veranlagungsstruk-
tur entsprach etwa dem Portfolio des
Haushaltssektors mit 39 % Rentenfonds
sowie 44 % gemischten Fonds.
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Executive Summaries

Low growth of corporate credit

Key financial developments in Austria in the first half of 2015

The growth of credit to Austrian businesses continued to
be weak in the first half of 2015, whereas the growth of
credit to domestic houscholds increased by 1.7% in
August 2015, reflecting strong demand for home loans.
Both households and businesses benefited from the
prevailing low interest rate environment. As of June 30,
2015, the consolidated total assets of Austrian banks
slightly exceeded the year-end figures of 2014. Com-

pared with first-half results for 2014, the consolidated
net profit after tax and minority interests of all banks
subject to reporting requirements in Austria improved by
EUR 3.2 billion in the first half of 2015. Assets under
management by pension funds increased significantly,
among other things on account of the good performance
of this segment.

Intrasectoral loans and trade credit as a substitute for classical bank loans?

The corporate sector plays an invaluable role in the
economy: creating jobs and generating welfare, it is
typically understood to be the “engine” of the economy.
The significance of the corporate sector has also been
recognized at the supranational level. Analysts use a mix
of indicators to reveal macroeconomic imbalances in
individual economies with a view to enabling policy-

makers to take remedial action. Over time, a number of
control mechanisms have been developed which assign a
key role to the corporate sector. This article describes
the use of external capital to finance nonfinancial corpo-
rations. To be able to assess the issue from different
angles and to produce a meaningful analysis, it is impor-
tant to link macro data with micro data.

Common Credit Assessment System for measuring corporate credit quality —

the statistical rating model

The Common Credit Assessment System (CoCAS) is a
single platform operated jointly by the Deutsche Bundes-
bank and the Oesterreichische Nationalbank (OeNB) for
conducting credit assessments of nonfinancial corpora-
tions. The methodology for CoCAS was developed by the
OeNB in cooperation with the Vienna University of
Economics and Business. CoCAS, which can be config-

ured very flexibly, is mainly used for the assessment of
corporate loans to establish whether they qualify as
eligible collateral for refinancing operations and over-
night loans in Eurosystem monetary policy operations.
This article describes the statistical rating model which
constitutes stage one of the two-stage CoCAS rating
process.

Interviewer effects on household wealth in the Household Finance and Consumption

Survey Austria 2010

In this contribution we investigate interviewer effects in
measuring houschold wealth in the Houschold Finance
and Consumption Survey (HFCS) Austria 2010. Poten-
tial measurement problems are analyzed on the basis of a
survey that the OeNB conducted among HFCS inter-

viewers, a group discussion with several interviewers and
a linecar multi-level regression model. Interviewers’
gender and age are found to be significant. At the same
time, a model comparison shows that there are no sys-
tematic biases attributable to interviewers.

Low interest rate level strengthens demand for loans to households

According to the senior loan officers surveyed in the
bank lending survey, demand for loans to houscholds
improved slightly in the third quarter of 2015. For hous-
ing loans, this was the fourth moderate increase in a row,
with the low level of interest rates being stated as the
main reason for this development. For the fourth quarter
of 2015, however, housing loan demand is expected to be
a bit weaker. For loans to enterprises, by contrast, banks
anticipate a modest improvement in overall demand in
the fourth quarter after a slight weakening in the third
quarter.

The third quarter of 2015 saw largely unchanged credit
standards both in the retail and corporate customer
business. For the fourth quarter, credit standards for
loans to enterprises as a whole are expected to tighten
marginally and standards for loans to households are
expected to remain unchanged.

Banks recorded yet another minor worsening of their
funding options. Effects of the ECB’s expanded asset
purchase programme were only reported in some cases.
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Ubersicht

Schwaches Kreditwachstum bei nichtfinanziellen Unternehmen
Wesentliche Entwicklungen im inlindischen Finanzwesen im ersten Halbjahr 2015

Das
zeigte sich auch im ersten Halbjahr 2015 schwach. Eine
dynamische Entwicklung bei Wohnbaukrediten lieB3 das
Wachstum von Krediten an inlindische private Haus-
halte im August 2015 auf 1,7 % ansteigen. Sowohl private
Haushalte als auch nichtfinanzielle Unternehmen profi-
tierten wie schon zuvor von niedrigen Kreditzinssitzen.
Die konsolidierte Bilanzsumme der 0sterreichischen

Kreditwachstum Osterreichischer Unternehmen

Kreditinstitute lag zum 30. Juni 2015 geringfiigig tiber
dem Jahresendwert 2014. Das konsolidierte Periodener-

ebnis nach Steuern und Minderheitsanteilen von allen in
Osterreich meldepflichtigen Kreditinstituten verbesserte
sich um 3,2 Mrd EUR im Vergleich zum Periodenergeb-
nis des ersten Halbjahres 2014. Der Vermdgensbestand
der Pensionskassen stieg im ersten Halbjahr 2015 auch
aufgrund der guten Performance kriftig an.

Innersektorale Kredite und Handelskredite als Substitut klassischer Bankkredite?

Der Unternehmenssektor spielt in der Volkswirtschaft
eine unverzichtbare Rolle. Er schafft Arbeitsplitze, gene-
riert Wohlstand und wird oft als ,Motor“ einer Gesell-
schaft bezeichnet. Auch auf supranationaler Ebene ist
man sich seiner Wichtigkeit bewusst und versucht, makro-
6konomische Ungleichgewichte in einzelnen Volkswirt-
schaften anhand ausgewahlter Indikatoren friihzeitig zu
erkennen, um entsprechend gegensteuern zu kénnen.

Mittlerweile gibt es zahlreiche Kontrollmechanismen,
die den Unternehmenssektor als essenziell bewerten. In
diesem Beitrag wird die Finanzierung nichtfinanzieller
Unternchmen durch Fremdkapital detailliert dargestellt.
Um verschiedene Ebenen der Betrachtung und eine
Analyse des Fremdkapitals nichtfinanzieller Unterneh-
men zu erméglichen, ist es erforderlich, Makrodaten mit
Mikrodaten zu verkniipfen.

Das Common Credit Assessment System zur Bonitatsbeurteilung von nichtfinanziellen

Unternehmen - das statistische Ratingmodell

Das Common Credit Assessment System (CoCAS) ist
ein gemeinsames Projekt der Deutschen Bundesbank
(BBk) und der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB).
CoCAS steht fiir eine neue flexible Ratinganwendung,
die ein modernes, von der OeNB gemeinsam mit der
Wirtschaftsuniversitit Wien entwickeltes Ratingverfah-
ren zur Bonitatsbeurteilung von nichtfinanziellen Unter-
nechmen nutzt. Hauptanwendungsgebiet von CoCAS ist

die Bewertung von nichtfinanziellen Unternehmen,
deren Kredite von inlandischen Kreditinstituten als
notenbankfihige Sicherheiten fiir Refinanzierungs- und
Innertageskredite im Rahmen der Geldpolitik des Euro-
systems verwendet werden kénnen. In diesem Beitrag
wird das statistische Ratingmodell, die erste Stufe des
zweistufigen Ratingprozesses, beschrieben.

Interviewereffekte auf Haushaltsvermoégen am Beispiel des Household Finance and

Consumption Survey Austria 2010

In diesem Beitrag werden Interviewereffekte bei der
Messung des Vermégens privater Haushalte im Rahmen
des Household Finance and Consumption Survery
Austria 2010 untersucht. Auf Basis einer Interviewer-
befragung durch die OeNB, einer Gruppendiskussion
mit einigen Interviewern und eines linearen Multilevel-

Regressionsmodells  werden mégliche  Messprobleme
analysiert. Das Geschlecht und das Alter der Interviewer
erweisen sich als signifikant. Bei einem Modellvergleich
zeigt sich jedoch, dass es keine systematischen Verzer-
rungen durch Interviewer gibt.

Niedriges Zinsniveau stirkt Kreditnachfrage der privaten Haushalte

Im dritten Quartal 2015 zog nach Ansicht der im Rahmen
der Umfrage tiber das Kreditgeschift befragten Kredit-
manager bei Krediten an private Haushalte die Nachfrage
etwas an, bei Wohnbaukrediten war dies nun schon die
vierte moderate Nachfragesteigerung in Folge. Als
Hauptgrund wurde das niedrige Zinsniveau genannt. Fiir
das vierte Quartal 2015 wird bei Wohnbaukrediten
allerdings wieder ein minimaler Nachfrageriickgang
erwartet. Bei Unternchmenskrediten hingegen soll es im
vierten Quartal insgesamt eine geringe Nachfragesteige-
rung geben, nachdem die Nachfrage im dritten Quartal
etwas schwacher war als zuletzt.

Die Kreditrichtlinien wurden von den Banken sowohl im
Firmen- als auch im Privatkundengeschéft im dritten
Quartal weitgehend unverdndert belassen. Fir das vierte
Quartal werden weiterhin unveranderte Richtlinien fir
Kredite an private Haushalte und eine marginale Straf-
fung der Richtlinien fiir Unternechmenskredite insgesamt
erwartet.

Hinsichtlich ihrer Refinanzierungsméglichkeiten ver-
merkten die Banken zum wiederholten Mal eine gering-
fﬁgige Verschlechterung der Lage. Effekte des erweiter-
ten EZB-Ankaufprogramms wurden nur vereinzelt
berichtet.
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Schwaches Kreditwachstum bel
nichtfinanziellen Unternehmen

Wesentliche Entwicklungen im inlandischen Finanzwesen im
ersten Halbjahr 2015

Das Kreditwachstum osterreichischer Unternehmen zeigte sich auch im ersten Halbjahr 2015
schwach. Eine dynamische Entwicklung bei Wohnbaukrediten lieB das Wachstum von Krediten
an inldndische private Haushalte im August 2015 auf 1,7 % ansteigen. Sowohl private Haus-
halte als auch nichtfinanzielle Unternehmen profitierten wie schon zuvor von niedrigen
Kreditzinssdtzen. Die konsolidierte Bilanzsumme der 6sterreichischen Kreditinstitute lag zum
30. Juni 2015 geringfiigig iiber dem Jahresendwert 2014. Das konsolidierte Periodenergebnis
nach Steuern und Minderheitsanteilen von allen in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstituten
verbesserte sich um 3,2 Mrd EUR im Vergleich zum Periodenergebnis des ersten Halbjahres
2014. Der Vermogensbestand der Pensionskassen stieg im ersten Halbjahr 2015 auch

aufgrund der guten Performance krdftig an.

Erweitertes Datenangebot
verbessert die internationale
Vergleichbarkeit und die Analyse
des Kreditwachstums

Um die Kreditvergabe der im Euro-
raum ansassigen monetaren Finanz-
institute (MFIs) zu analysieren und mit
jener in Osterreich zu vergleichen,
wurde bisher die um Wechselkurs-
effekte, Abschreibungen und statisti-
sche  Reklassifikationen  bereinigte
Wachstumsrate verwendet. Neben die-
ser wird von der EZB seit kurzem auch
eine um Verbriefungen bzw. sonstige
Kreditiibertragungen bereinigte Wachs-
tumsrate von Krediten des privaten
Sektors® veroffentlicht.

In einigen Euroraum-Landern spie-
len Kreditverbriefungen bzw. andere
Kreditiibertragungen eine bedeutende
Rolle; sie haben Einfluss auf die Bilan-
zen der MFlIs, sind jedoch nicht Resul-
tat einer Neukreditvergabe bzw. einer
Kreditriickzahlung. Die um Kreditver-
briefungen bzw. Kreditiibertragungen
bereinigten Daten ermdglichen es, die

Bestandsentwicklung der von MFIs
vergebenen Kredite an den privaten
Sektor genauer zu interpretieren, da
einerseits der Effekt von Kreditverkau-
fen, die zu einem Verlassen der Bilanz
fihren, und andererseits die nicht mehr
in den MFI-Bilanzen aufscheinenden
Kreditvolumina bzw. deren Kapital-
riickzahlungen
Wachstumsrate berticksichtigt werden.
Wihrend die bisher veréffentlichte Jah-
reswachstumsrate die transaktionsbe-
dingte Kreditentwicklung aus Sicht der
Bank darstellt, eignet sich die neue
besser fiir die Analyse der Verinderung
der Kreditvergabe aus Sicht des priva-
ten Sektors.

in der bereinigten

Schwaches Kreditwachstum bei
nichtfinanziellen Unternehmen

In Osterreich ist der beschriebene
Effekt zu vernachlissigen, da in den
letzten Jahren kaum Kreditverbrief-
ungen bzw. andere Kreditiibertragun-
gen stattgefunden haben. Das Kredit-
wachstum osterreichischer Unterneh-

Oesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — Au/)’enwirtscbqﬁ, Finanzierungsrechnung und Monetdr-

statistiken, martin.bartmann@oenb.at, mirna.valadzija@oenb.at

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

Private Haushalte, nichtfinanzielle Unternehmen, sonstige Finanzintermedidre.
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Schwaches Kreditwachstum bei nichtfinanziellen Unternehmen

Grafik 1

Jahreswachstum bei Krediten an private Haushalte
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men zeigte sich nach wie vor schwach
und lag im August 2015 bei 0,4 %. Aus-
schlaggebend fiir das geringe Kredit-
wachstum waren wieder kurzfristige
Unternehmenskredite (Ursprungslauf-
zeit bis ein Jahr) mit einem Riickgang
um 4,2%. Im langerfristigen Bereich
kam es jedoch zu einem positiven Kre-
ditwachstum bei Unternehmen (Ur-
sprungslaufzeit 1 bis 5 Jahre: 4,5%,
Ursprungslaufzeit tiber 5 Jahre: 1,1%).
Das um Kreditverbriefungen und sons-
tige Kreditiibertragungen bereinigte
Wachstum von Krediten monetarer
Finanzinstitute (MFIs) an den Unter-
nehmenssektor im Euroraum verbes-
serte sich neuerlich und wies mit 0,4 %
den hochsten Wert seit Janner 2012
auf. Anders als in Osterreich waren
Kredite mit Ursprungslaufzeit von tiber
finf Jahren im Euroraum mit —0,3 %
riicklaufig. Kurzfristige Kredite und
Kredite mit Ursprungslaufzeit von ein
bis finf Jahren weiteten sich im Euro-
raum um 0,2 % bzw. 3,3 % aus.

Die dynamische Entwicklung bei
Wohnbaukrediten (+3,6%) lieB das

Wachstum der Kredite an inlandische

private Haushalte auf 1,7% weiter an-
steigen, obwohl Konsum- bzw. sonstige
Kredite mit —3,3 % bzw. —0,5 % weiter
riicklaufig waren. Das um Kreditver-
briefungen und sonstige Kreditiibertra-
gungen bereinigte Wachstum von Kre-
diten privater Haushalte lag im Euro-
raum bei 1,0%, wobei neben dem
Wachstum bei Wohnbaukrediten (1,6 %)
auch die Konsumkredite (2,6%) im
Euroraum einen positiven Beitrag zur
Kreditentwicklung privater Haushalte
leisteten.

Kreditzinssiatze weiterhin auf
Tiefststanden

Die letzte EZB-Leitzinssatzsenkung
vom 4. September 2014 auf 0,05 %,
aber auch die zusitzlichen geldpoliti-
schen Mafnahmen (z. B. die zielgerich-
teten langfristigen Refinanzierungsge-
schafte TLTRO) fithrten in den letzten
12 Monaten zu deutlich geringeren
Geldmarktzinssitzen. Zum Beispiel
ging der 3-Monats-Euribor — ein wich-
tiger Referenzzins§atz bei neu vergebe-
nen Krediten in Osterreich — im Jah-
resvergleich um 22 Basispunkte (BP)
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Schwaches Kreditwachstum bei nichtfinanziellen Unternehmen

Grafik 2

Bestands- vs. Neugeschiftszinssitze von Wohnbaukrediten an private Haushalte
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auf —0,03% im August 2015 zuriick
und erreichte einen neuen historischen
Tiefststand.

Sowohl private Haushalte alsn auch
nichtfinanzielle Unternehmen in Oster-
reich und auch innerhalb des gesamten
Euroraums profitierten von niedrigen
Kreditzinssatzen, die sich auf bzw. nahe
bei historischen Tiefststanden befan-
den. In Osterreich waren bei privaten
Haushalten insbesondere neu verge-
bene Wohnbaukredite (2,03%) mit
25 BP geringer als im Vorjahr verzinst.
Der kapitalgewichtete Durchschnitts-
zinssatz des Euroraums war im gleichen
Zeitraum mit —44 BP noch starker
riickliufig, lag jedoch mit 2,29 % tiber
dem Vergleichswert Osterreichs. Ver-
antwortlich fir den starken Riickgang
des Zinssatzes bei Wohnbaukrediten
im Euroraum war die stark riicklaufige
Entwicklung der beiden groBen Euro-
raum-Léander Deutschland (—35 BP auf
2,06 %) bzw. Frankreich (=70 BP auf
2,18 %). Die geringeren Zinssatze im
Neugeschift wirkten sich in Osterreich
auch deutlich auf die Bestandszinssatze
bei Wohnbaukrediten aus. Mit einem

Zinssatz von 2,10% (—28 BP im Jahres-
vergleich) gab es im August 2015 — auf-

grund des hohen Anteils an variabel

verzinsten Krediten — kaum einen
Unterschied zwischen Bestands- und
Neugeschéiftszinssatz in Osterreich.

Osterreichische Haushalte reagierten
in den letzten Monaten und versuchten
verstarkt Kredite mit lingerfristig
gebundenen Zinssitzen aufzunehmen,
um so liber einen lingeren Zeitraum
vom niedrigen Zinsniveau zu profitie—
ren. Lag der Anteil der Wohnbaukre-
dite mit anfanglicher Zinsbindung bis
zu einem Jahr (inklusive variabel ver-
zinster Kredite) an den gesamten Kre-
ditneuvergaben im Jahr 2014 bei durch-
schnittlich 84 %, ging dieser vor allem
seit Mai 2015 auf durchschnittlich 73 %
deutlich zuriick. Im Euroraum insge-
samt war ebenfalls verstarktes Interesse
an Krediten mit langerfristig gebunde-
nen Zinssatzen zu erkennen. Im August
2015 fiel der Anteil der Wohnbau-
kredite mit anfinglicher Zinsbindung
bis ein Jahr (inklusive variabel verzins-
ter Kredite) auf 17 % und damit auf den
geringsten Wert seit Beginn der ent-
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Grafik 3

Zinssatze neu vergebener Kredite an
selbststindig Erwerbstatige
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Die geringsten Auswirkungen hat-
ten die fallenden Geldmarktzinssatze in
Osterreich auf Zinssitze von Konsum-
krediten (—7 BP auf 4,89 %). Der ent-
sprechende Vergleichswert im Euro-
raum war mit 37 BP deutlich starker
riickliufig, der Zinssatz lag mit 6,17%
jedoch iber jenem in Osterreich.

Bei neu vergebenen Unterneh{nens—
krediten gingen die Zinssitze in Oster-
reich im Jahresvergleich in geringerem
AusmaB als die Geldmarktzinssatze zu-
ruck. Vor allem bei Krediten tber
I Mio EUR war im Jahresvergleich
lediglich ein Riickgang um 3 BP auf
1,63 % erkennbar. Damit lag Osterreich
in dieser Kategorie sogar iiber dem
Euroraum-Durchschnitt von 1,50 %.
Bei Krediten mit geringem Volumen
(bis 1 Mio EUR), die in der Regel von
mittelgroBen Unternehmen in An-
spruch genommen werglen, war der
riicklaufige Trend in Osterreich im
Jahresvergleich mit —17 BP auf 2,06 %
hingegen etwas stéir'ker ausgepragt als
bei GroBkrediten. Osterreich wies in
dieser Kategorie — trotz schwacherer
riicklaufiger Entwicklung — einen deut-
lichen Zinsvorteil gegeniiber dem
Euroraum-Durchschnitt (—66 BP auf
2,76 %) auf. In Deutschland lagen die

Zinskonditionen in dieser Kategorie
mit 2,60% ecbenfalls tber jenen in
Osterreich. Der Zinssatz neu vergebe-
ner Kredite an selbststandig Erwerbs-
tatige reduzierte sich im Jahresver-
gleich um 48 BP und wies im August
2015 2,23 % auf. Damit lag Osterreich
auch in dieser Kategorie unter den
Euroraum-Landern mit den attraktivs-
ten Zinskonditionen.

Taglich fillige Einlagen
dominieren Einlagenwachstum

Trotz historisch geringer Zinssatze wei-
teten private Haushalte ihr Einlagen-
volumen weiterhin aus. Im Jahresver-
gleich stiegen ihre Einlagen um 5,0 Mrd
EUR bzw. 2,3% und damit starker als
im Euroraum insgesamt (1,9%). Das
Einlagenwachstum inlindischer Haus-
halte war aber ausschlieBlich von tag-
lich falligen Einlagen getrieben (+13,9 %),
wahrend Einlagen mit Bindungsfrist
um insgesamt —5,7% zuriickgegangen
sind. Dieser Trend lasst sich schon seit
mehreren Jahren erkennen. Im August
2015 hielten private Haushalte mit ins-
gesamt 99 Mrd EUR fast jeden zweiten
Euro auf einem téglich félligen Konto/
Sparbuch, vor drei Jahren war es noch
jeder dritte Euro, der von Privaten
taglich verfiigbar gehalten wurde. Dies
kann vor allem mit dem historisch
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niedrigen Zinsniveau und den damit
gesunkenen Opportunititskosten fiir
das Halten von liquiden Mitteln be-
griindet werden. So lag der Zinsunter-
schied zwischen taglich falligen Ein-
lagen (0,25%) und neu vergebenen
Einlagen mit Bindungsfrist bis ein Jahr
(0,34 %) im August 2015 nur noch bei
9 BP, wahrend die Differenz vor vier
Jahren noch 100 BP betragen hatte.
Neben privaten Haushalte weiteten
auch nichtfinanzielle Unternehmen
ihre Einlagen aus, der Anstieg betrug
41 Mrd EUR bzw. 8,2%. Auch in
diesem Fall war die Erhéhung aus-
schlieBlich auf taglich fillige Einlagen
(+15,8 %) zuriickzufiihren.

Nachfrage nach Bauspardarlehen
auch im zweiten Quartal 2015
schwach

Angesichts der derzeitigen Niedrigzins-
politik hat sich die Ertragslage der
Bausparkassen (BSPK) merkbar ver-
schlechtert. Seit dem Start des EZB-
Anleihekaufprogramms im Marz 2015
— mit einem Volumen von mehr als
einer Billion EUR — sind die Zinsen
wiederholt gesunken, was die Finanzie-
rung der vergleichsweise hohen Zinsen

fir Bauspareinlagen schwieriger gestal-
tete. Deshalb entschieden sich bei-
spielsweise Bausparkassen in Deutsch-
land dazu, hoher verzinste Altvertrage
zu kiindigen. In Osterreich ist diese
MaBnahme laut Vorsitzendem des
Arbeitsforums osterreichischer Bau-
sparkassen (AOB) bisher nicht ergriffen
worden, wenngleich die Kiindigung
eines Bausparvertrags, dessen Bauspar-
guthaben nach Ablauf von sechs Jahren
die Vertragssumme iibersteigt, gemal}
den Allgemeinen Bedingungen fiir das
Bausparkassengeschift (ABB) zulissig
ware.

Im ersten Halbjahr 2015 betrug die
Anzahl der Neuabschliisse 403.865 und
fiel, im Vergleich zum Vorjahreszeit-
raum, damit um 6,1 % geringer aus.
Parallel dazu verringerte sich die Ge-
samtanzahl an Bausparvertragen um
—1,8% und erreichte im Juni 2015 mit
5.209.283 Stiick einen neuen histori-
schen Tiefststand. Der Anteil an Bau-
sparvertragen im Ausleihungsstadium
sank kontinuierlich und betrug 4,7%
(Juni 2012: 5,6%). Diese Riickgange
lassen sich unter anderem durch den
Zinssatz fiir neu abgeschlossene Wohn-
baudarlehen erkliren, der seit Juli 2012

Tabelle 1

Einlagen- und Kreditzinssitze privater Haushalte

Neugeschaft Bestand

Einlagen mit Bindungsfrist| Wohnbaukredite an Einlagen mit Bindungsfrist| Wohnbaukredite an

Uber 2 Jahre private Haushalte Uber 2 Jahre private Haushalte

AT BSPK AT BSPK AT BSPK AT BSPK

in%
Sep. 13 145 210 2,49 2,84 1,86 1,55 242 314
Dez. 13 1,74 2,50 2,38 277 1,82 1,55 243 314
Marz 14 146 241 243 2,67 1,74 1,51 244 314
Juni 14 141 2,68 240 2,74 1,68 1,51 244 312
Sep. 14 125 237 2,28 2,68 1,62 149 237 310
Dez. 14 1,50 239 214 2,69 1,56 147 228 3,09
Marz 15 0,86 192 210 2,55 148 142 2,21 3,06
Juni 15 0,79 1,80 2,06 238 143 1,39 213 3,03

Quelle: OeNB.
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Grafik 4

Jahreswachstum bei Krediten an private Haushalte
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durchgehend iiber dem Osterreich-
Durchschnitt liegt und im Juni 2015
bei Bausparkassen 2,38%  betrug
(Wohnbaukredite aller MFIs: 2,06 %).
Folglich entwickelten sich Bauspardar-
lehen mit einer negativen Jahreswachs-
tumsrate von —1,8 % riicklaufig und er-
reichten 18,6 Mrd EUR.

Im Gegensatz dazu stiegen Bauspar-
einlagen im Jahresvergleich um 1,1%
auf 20,7 Mrd EUR, auch wenn die
KESt-freie Bausparpramie nach wie vor
auf dem Mindestsatz von 1,5 % lag. Ein
moglicher Grund dafiir konnte der ver-
gleichsweise hohe Neugeschiftszinssatz
fir Bauspareinlagen von 1,80% sein,
der im Juni 2015 deutlich iber dem
vergleichbaren  Einlagenzinssatz aller
MFIs (0,79 %) lag. Als Folge dieser Ent-
wicklung stieg der Einlageniiberhang
mit 2 Mrd EUR auf den héchsten Stand
seit dem dritten Quartal 2007.

Konsolidiertes Periodenergebnis
verbessert sich im ersten Halb-
jahr 20154

Das konsolidierte Periodenergebnis nach
Steuern und Minderheitsanteilen von
allen in Osterreich meldepflichtigen
Kreditinstituten wurde im ersten
Halbjahr 2015 mit insgesamt 2,6 Mrd
EUR angegeben. Dies entspricht einer
Verbesserung um 3,2 Mrd EUR im
Vergleich zum Periodenergebnis des
ersten Halbjahres 2014 in Hoéhe von
—593,6 Mio EUR, das durch ein negati-
ves Periodenergebnis der mittlerweile
restrukturierten Hypo  Alpe-Adria-
Bank International in Héhe von 1,7 Mrd
EUR belastet war. Die im Rahmen des
SSM direkt von der EZB beaufsich-
tigten Kreditinstitute wiesen ein um
1,4 Mrd EUR verbessertes Periodener-
gebnis aus.

* Hinweis zur konsolidierten Ertragslage per 31.12.2014: Das in der Presseaussendung vom 16.4.2015 angefiihrte
konsolidierte Jahresergebnis nach Steuern und Minderheitsanteilen des Jahres 2014 in Héhe von 1,4 Mrd EUR
basierte auf den zum damaligen Zeitpunkt vorliegenden aufsichtsstatistischen Meldedaten. Auf Basis von in der
Zwischenzeit eingelangten und vom Bankpriifer gepriiften IFRS-Jahresabschliissen betrdgt das Jahresergebnis
nach Steuern und Minderheitsanteilen des Jahres 2014 0,7 Mrd EUR.
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Tabelle 2
Konsolidierte Ertragslage der Bankkonzerne und Einzelinstitute
H115 H114 Differenz
in Mio EUR | in Mio EUR | absolut in%

Zinsergebnis 9.3489 91353 213,6 2,3%
+ Provisionsergebnis 3.862,7 3.661,2 201,5 55%
+ Handelserfolg' 936,6 846,9 89,7 10,6%
+ Dividendenertrége, Ertrage aus Beteiligungen 3222 3224 -0,3 -01%
+ Sonstiges betriebliches Ergebnis 72 —1.163,8 1156,5 994 %
= Betriebsertrige netto 144632 12.802/1 1.6611 13,0%
— Verwaltungsaufwendungen 8.025,0 8.158/1 —133/1 —1,6%
— Abschreibungen von immateriellem und materiellem Vermégen, 701,2 1.790,2 -1.0890 -60,8%

Wertminderungen nichtfinanzieller Vermogenswerte und Beteiligungen
= Betriebsergebnis 5.736,9 2.853,8 2.8832  101,0%
— Risikovorsorgen im Kreditgeschaft 1.897,3 2.596,6 -6994 -269%
— Sonstige Rickstellungen? 104,0 1677 —637 380%
— Risikovorsorgen aus nicht zum Zeitwert bilanzierten finanziellen Vermdégensgegenstanden =74 =554 32,0 539%
+ Gewinn oder (-) Verlust aus Beteiligungen” 412,6 425,3 12,6 —3,0%
+ Sonstiger Saldo in Summe 48,0 30,6 174 571%
= Periodenergebnis vor Steuern und Minderheitsanteilen 4.223,7 604,9 3.6189  5983%
— Ertragssteuern 896,3 8114 849 10,5%
+ Gesamtergebnis aus aufgegebenen Geschéftsbereichen? -2084 25,0 —1835 —7349%
— Minderheitenanteile? 4824 3622 120,2 332%
= Periodenergebnis nach Steuern und Minderheitsanteilen 2.636,6 -593,6 3.230,2  5442%
Quelle: OeNB.

! Handelsergebnis + sonstige Bewertungsergebnisse nach IFRS + redlisierte Gewinne/Verluste aus Finanzgeschdften.

2 Fiir diese Positionen werden Daten nur von meldepflichtigen Bankkonzernen nach IFRS erhoben.

Eine Betrachtung der Aufwands-
und Ertragspositionen zeigt einen An-
stieg der konsolidierten Betriebsertrage
im Vergleich zum ersten Halbjahr 2014
um 1,7 Mrd EUR (+13,0%). Dariiber
hinaus wirkten sich die Riickginge bei
Abschreibungen und Wertminderun-
gen im Ausmal} von 1,1 Mrd EUR
(—60,8%) sowie die um 6994 Mio
EUR (-26,9 %) niedrigeren Risikovor-
sorgen im Kreditgeschaft positiv auf das
Periodenergebnis aus. Ergebnismin-
dernd zeigten sich hingegen vor allem
Verluste aus aufgegebenen Geschaftsbe-
reichen i.H.v. —208,4 Mio EUR.

Die konsolidierte Bilanzsumme aller
in Osterreich meldepflichtigen Kredit-

institute betrug zum 30. Juni 2015
1.079,5 Mrd EUR und lag damit um
1,3 Mrd EUR (40,1 %) iber dem Ver-
gleichswert vom 31. Dezember 2014.
Aktivseitig gab es die groBten Verande-
rungen beim Kassenbestand und den
Guthaben bei Zentralbanken (+6,4 Mrd
EUR bzw. +15,8%) sowie bei den
Darlehen und Krediten gegeniiber
Kreditinstituten (7,2 Mrd EUR bzw.
—5,0%). Passivseitig kam es zu Ver-
schiebungen zwischen den Schuldver-
schreibungen (—10,6 Mrd EUR bzw.
—5,9%) hin zu den Verbindlichkeiten
gegeniiber Nichtbanken (+10,7 Mrd
EUR bzw. +1,9%).
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als Substitut klassischer Bankkredite!?

Der Unternehmenssektor spielt in der Volkswirtschaft eine unverzichtbare Rolle. Er schafft
Arbeitspldtze, generiert Wohlstand und wird oft als ,,Motor* einer Gesellschaft bezeichnet.
Auch auf supranationaler Ebene ist man sich seiner Wichtigkeit bewusst und versucht
beispielsweise, makrodkonomische Ungleichgewichte in einzelnen Volkswirtschaften anhand
ausgewdhlter Indikatoren friihzeitig zu erkennen, um entsprechend gegensteuern zu kénnen.
Mittlerweile gibt es zahlreiche Kontrollmechanismen, die den Unternehmenssektor als essen-
ziell bewerten. In diesem Beitrag wird die Finanzierung nichtfinanzieller Unternehmen durch
Fremdkapital detailliert dargestellt. Um verschiedene Ebenen der Betrachtung und eine
Analyse des Fremdkapitals nichtfinanzieller Unternehmen zu ermaglichen, ist es erforderlich,

Makrodaten mit Mikrodaten zu verkntipfen.

1 Verschuldung nichtfinanzieller
Unternehmen - der Begriff

Der Begriff Verschuldung ist vor allem
im Bereich nichtfinanzieller Unterneh-
men nicht einheitlich definiert, da sich
verschiedenste Institutionen mit der
regelmaligen Hberwachung von Unter-
nehmensverschuldung befassen und da-
raus sehr unterschiedliche Definitionen
von Verschuldung resultieren.

In diesem Beitrag wird unter
Fremdkapitalfinanzierung die in Jah-
resabschlissen enthaltene Position der
Verbindlichkeiten verstanden. Diese
Position steht auf der Passivseite einer
Bilanz und weist in der Regel drei we-
sentliche Charakteristika auf: (1) Ver-
bindlichkeiten sind rechtliche wie auch
wirtschaftliche Verpflichtungen gegen-
tiber Dritten, (2) die Erfiillung dieser
Verbindlichkeiten stellt eine wirt-
schaftliche Belastung dar, und (3) der
Wert einer Verbindlichkeit ist eindeu-
tig quantifizierbar. Als Fremdkapital
nach makrodkonomischer Definition
wird im Folgenden jener Bereich er-
fasst, der nicht zum Eigenkapital® z&hlt.

2 Eigenkapitalfinanzierung
verglichen mit Fremdkapital-
finanzierung

Als Einstieg in das Thema Fremdkapi-

talfinanzierung zeigt Grafik 1 einen

Vergleich zwischen Eigenkapital und

Fremdkapital = 6sterreichischer nicht-

finanzieller Unternehmen nach makro-

okonomischer Auffassung. Die Daten
stammen aus der Gesamtwirtschaft-
lichen Finanzierungsrechnung (GFR)
der Oesterreichischen Nationalbank.
Als Teil der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung (VGR) zeigt sie sekto-
rale Abhangigkeiten nach Finanzie-
rungsinstrumenten. Als Eigenkapital
wird in der GFR das Finanzierungsins-
trument Anteilsrechte (AF.5%) defi-
niert. Fremdkapital hingegen umfasst
die Finanzierungsinstrumente verzins-
liche Wertpapiere (AF.3), wie zum Bei-
spiel die Finanzierung durch Anleihen,
die Kreditfinanzierung (AF.4), Kapital-
gedeckte Pensionsriickstellungen (AF.6),
die Finanzierung durch Handelskredite

(AF.81) sowie Sonstige Verbindlichkei-

ten (AF.89/AF.7).

' Qesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — Aufenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und Monetdr-

statistiken, stefan.wiesinger@oenb.at
2 Dazu zihlen jegliche Formen von Anteilsrechten.

’ Ausgenommen Investmentzertifikate (AF 52).

Stefan Wiesinger!
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Grafik 1

Eigenkapital-und Fremdkapitalentwicklung nichtfinanzieller Unternehmen
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Quelle: OeNB.
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Grafik 1 zeigt die Entwicklung des
Eigenkapitals, verglichen mit dem Fremd-
kapital, zwischen 2006 und 2013.
Wihrend das Kapital insgesamt in die-
sem Zeitraum deutlich zunahm, an-
derte sich allerdings seine Zusammen-
setzung. Wihrend die Eigenkapitalfi-
nanzierung zwischen 2006 (247,6 Mrd
EUR) und 2013 (310,8 Mrd EUR) nur
um ein Viertel stieg, konnte die Finan-
zierung durch Fremdkapital im glei-
chen Zeitraum (2006: 266,9 Mrd
EUR; 2013: 381,8 Mrd EUR) um
knapp 43 % zulegen.

Grafik 1 gibt auch Aufschluss tiber
die Relation der Gesamtfinanzierung
zur Bruttowertschopfung nichtfinan-
zieller Unternehmen. Diese wird in der
VGR als Leistung bezeichnet, die in
einzelnen Wirtschaftsbereichen erbracht
wird. Waren und Dienstleistungen
werden zu Herstellungspreisen bewer-

tet und abziiglich etwaiger Vorleistun-
gen als Bruttowertschépfung bezeich-
net. Vergleicht man nun die Entwick-
lung der Gesamtkapitalfinanzierung in
Relation  zur  Bruttowertschépfung,
sicht man besonders im Berichtsjahr
2008 einen signifikanten Riickgang um
mehr als 30 Prozentpunkte. Dieser
Einbruch erfolgte aufgrund sinkender
Eigenkapitalfinanzierung. Dies zeigt
deutlich die Auswirkungen der Finanz-
krise auf den Osterreichischen nicht-
finanziellen Sektor und steht im Zu-
sammenhang mit den eingebrochenen
Aktienkursen (der Markt fur osterrei-
chische borsennotierte Aktien gab zwi-
schen 2007 und 2008 von 1174 Mrd
EUR auf 50,4 Mrd EUR" nach). Dies
war auch der Wendepunkt: Ab diesem
Zeitpunkt wurde die Finanzierung
durch Fremdkapital der Eigenkapital-

finanzierung vorgezogen.

* Bei diesen Daten handelt es sich um Sténde, bewertet nach Marktpreisen.
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3 Fremdkapitalfinanzierung des
nichtfinanziellen Unterneh-
menssektors

Nach der Darstellung der wachsenden
Bedeutung der Finanzierung durch
Fremdkapital wird nun die Zusammen-
setzung der Fremdkapitalfinanzierung
erértert. Die Verwendung von Mikro-
daten bei der Analyse ermdglicht dabei
verschiedene Blickwinkel auf die Mak-
rodaten

3.1 Die Zusammensetzung von
Fremdkapital

Wie in Grafik 2 ersichtlich, ergaben
sich zwischen 2006 und 2013 hinsicht-
lich der Zusammensetzung des Fremd-
kapitals keine groBen Verinderungen.
Die klassische Kreditfinanzierung war
fir nichtfinanzielle Unternehmen nach
wie vor die wichtigste Quelle fiir Kapi-
talbeschaffung.  Allerdings versuchte
der Unternehmenssektor in diesem
Zeitraum verstarkt, auch Kapital durch
Emissionen verzinslicher Wertpapiere
sowie durch die Ausniitzung von Han-
delskrediten aufzunehmen. Betrachtet
man die Wachstumsraten bei diesen Fi-
nanzierungsinstrumenten, erkennt man
ein gewisses Umdenken hinsichtlich
der Finanzierungsformen. Die Unter-
nehmensfinanzierung durch Kredite
wuchs zwischen 2006 (204,3 Mrd
EUR) und 2013 (269,0 Mrd EUR) um
fast ein Drittel, jene durch Handels-
kredite (2006: 25,2 Mrd EUR; 2013:
41,3 Mrd EUR) um zwei Drittel
und die Finanzierung durch verzins-
liche Wertpapiere konnte sich (2006:
20,3 Mrd EUR; 2013: 41,5 Mrd EUR)
mehr als verdoppeln. Das zeigt, in wel-
chem Ausmal die Unternehmensfinan-
zierung durch die Emission verzins-
licher Wertpapiere zunehmend Bedeu-
tung erlangte. Da dieser Beitrag
hauptsachlich die innersektorale Unter-
nehmensfinanzierung zum Thema hat
und verzinsliche Wertpapiere primar

Innersektorale Kredite und Handelskredite als Substitut klassischer Bankkredite?

Grafi

k2

Fremdkapital nichtfinanzieller Unternehmen
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zur Finanzierung staatlich kontrollier-
ter Unternehmen gegeniiber anderen
Sektoren herangezogen werden, wird
hier nicht naher auf dieses Finanzie-
rungsinstrument eingegangen.

3.2 Fremdkapitalanteil nichtfinan-
zieller Unternehmen

Nachstehende Austfithrungen basieren
auf der Analyse von Mikrodaten des
Unternehmenssektors. Diese werden
aus Jahresabschliissen nichtfinanzieller
Unternehmen, verkniipft mit Stamm-
daten der Oesterreichischen National-
bank, generiert.

3.2.1 Verschuldung nach wirtschaftlicher
Tatigkeit
Wird der osterreichische Unterneh-
menssektor nach wirtschaftlicher Tatig-
keit untergliedert betrachtet, zeigt sich
zwischen 2006 und 2013 folgende Ent-
wicklung: Mit durchschnittlich 75 %
erweisen sich Beherbergung und Gast-
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Grafik 3

Verschuldung 6sterreichischer Unternehmen nach wirtschaftlicher Tatigkeit
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Quelle: OeNB, Statistik Austria.

ronomie als die Branche mit dem
héchsten  Fremdkapitalanteil.  Knapp
dahinter rangiert eine Branchengruppe,
bestehend aus Grundstiicks- und Woh-
nungswesen (2013: 63,3 %), Bauwesen
(2013: 62,5%) und Verkehr (2013:
59,4%). Uberrascht bei Baugewerbe
und Verkehr ein hoher Grad von
Fremdkapitalfinanzierung wenig, so
dominiert im Grundstiicks- und Woh-
nungswesen eine besondere Unterneh-
mensvariante, die verstarkt auf Fremd-
kapital zurtickgreift: Operative Leasing-
unternechmen nutzen die Mdglichkeit,
in  Konzernvernetzungen  gunstiges
Fremdkapital aufzunehmen, um ihre
Leasingvorhaben zu finanzieren.
Bemerkenswert ist die Entwicklung
bei Finanz- und Versicherungsdienst-
leistungen: Diese Branche konnte ihren
Anteil von Fremdkapital am Gesamt-
kapital von 53,1% (2006) auf 29,8 %
(2013) verringern. Hauptsachlich sind
dafir Unternehmen verantwortlich,
die vermehrt in Unternehmensanteile
investieren und diese Investitionen
durch Eigenkapital finanzieren (nicht-
finanzielle Holdings und Headoffices).

3.2.2 Verschuldung nach dem
Kontrollverhiltnis

Grafik 4 zeigt die Fremdkapitalanteile
nichtfinanzieller Unternchmen, aufge-
gliedert nach kontrollierenden Einhei-
ten. Ist eine volkswirtschaftliche Ein-
heit an einem Unternehmen direkt
oder indirekt mit mehr als 50 % betei-
ligt, spricht man von einem Kontroll-
verhiltnis. Unternchmen, die haupt-
sachlich von privaten Haushalten kont-
rolliert werden, sind in der Regel hoher
verschuldet (siche Grafik 4). Offentlich
kontrollierte Unternehmen nutzen ver-
starkt die Méglichkeit, sich am Kapital-
markt zu finanzieren und weisen des-
halb im Vergleich zu anderen Kontroll-
verhaltnissen einen relativ  hohen
Fremdkapitalanteil aus. Offentlich kon-
trollierte nichtfinanzielle Unterneh-
men sind bei einem Zeitreihenvergleich
auch die einzige Gruppe, die sich im
Beobachtungszeitraum vermehrt tber
Fremdkapital finanziert hat. Auslin-
disch kontrollierte Einheiten konnten
ab 2009 einen Fremdkapitalanteil von
unter 40% erreichen und bis 2013
(38,22 %) auch halten. Sonstige kont-
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Grafik 4
Verschuldung osterreichischer Unternehmen nach dem Kontrollverhiltnis
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rollierende Sektoren® liegen 2013 mit  bessere Lieferantenkonditionen, und

47,76 % knapp hinter den von privaten

Haushalten kontrollierten Einheiten.

3.2.3 Verschuldung nach Alter®

Man konnte annehmen, dass vor allem
junge Unternechmen zu Beginn ihrer
wirtschaftlichen Tatigkeit hoheren Be-
darf haben, sich tiber Fremdkapital zu
finanzieren. Grafik 5 zeigt allerdings
ein anderes Bild: Zwischen 2006 und
2013 waren grundsitzlich altere Unter-
nechmen hoher verschuldet als Jung-
unternehmen (das Jahr 2011 ausgenom-
men). Mdglicherweise haben externe
Kapitalgeber mehr Vertrauen in bereits
seit Langerem bestehende Unternch-
men als in die jiingere Konkurrenz.
Ebenfalls ist anzunehmen, dass altere
Unternehmen gewisse wirtschaftliche
Vorteile ausnutzen konnten, wie etwa

somit bessere Moglichkeiten vorfanden,
durch Working Capital Management’
Kapital im Unternchmen freizusetzen.
Jungunternechmen hatten somit einen
hoheren Druck, ihre wirtschaftliche
Tatigkeit durch Eigenkapital zu finan-
zieren.

3.3 Fremdkapitalfinanzierung
nichtfinanzieller Unternehmen
nach Counterpartsektor

In der Fremdkapitalfinanzierung wird
zwischen innersektoraler und restlicher
Fremdkapitalfinanzierung unterschie-
den:

3.3.1 Die innersektorale Finanzierung

Stellt der Unternehmenssektor selbst
Kapital zur Verfiigung, spricht man von
innersektoraler Finanzierung. Inner-

Zu den Sonstigen kontrollierenden Einheiten zihlen all jene, die weder dem Sektor Staat, dem Ausland oder den
privaten Haushalten zuzuordnen sind. Darunter fallen der finanzielle Sektor sowie der nichtfinanzielle Unter-
nehmenssektor. Es wird allerdings davon ausgegangen, dass ein Grofiteil der Sonstigen kontrollierenden Einheiten
dem Unternehmenssektor zuzuordnen ist.

Entscheidendes Kriterium fiir das Alter ist das Datum der Ersteintragung ins Firmenbuch. Erst ab diesem Zeit-
punkt kann von einer wirtschaftlichen Einheit gesprochen werden.

Unter Working Capital Management wird jene Finanzierungsstrategie verstanden, die Unternehmen anwenden,
um ihre Zahlungsziele zu verlingern und gleichzeitig Forderungsziele zu verkiirzen. Das dadurch freigesetzte
Kapital bietet dem Unternehmen mehr finanzielle Flexibilitdt.
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Grafik 5

Verschuldung 6sterreichischer Unternehmen nach dem Alter des Unternehmens
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sektorale Verbindlichkeiten spielen vor
allem in der makrookonomischen Dar-
stellung des Unternchmenssektors und
dessen Monitoring eine wichtige Rolle.
Dabei
dung auf zwei verschiedene Arten ge-
messen: (1) Die konsolidierte Unter-
nehmensverschuldung zeigt die Ver-

wird Unternehmensverschul-

Grafik 6

Anteil der innersektoralen Finanzierung an
der Fremdkapitalfinanzierung
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schuldung des Unternehmenssektors
gegeniiber anderen volkswirtschaftli-
chen Sektoren, wihrend (2) die nicht
konsolidierte Unternehmensverschul-
dung die Gesamtverschuldung abbildet.
Fir das Macroeconomic Scoreboard
beispielsweise spielt die konsolidierte
Verschuldung des privaten Sektors®
eine zentrale Rolle.

Grafik 6 zeigt die Zusammenset-
zung des Fremdkapitals nichtfinanziel-
ler Unternehmen nach Herkunft. Da-
bei wird zwischen innersektoraler
und restlicher Fremdkapitalfinanzie-
rung unterschieden. Bei Betrachtung
der Zeitreihe 2006 bis 2013 zeigt sich,
dass die innersektorale Fremdkapital-
finanzierung zwischen 2009 (85,9 Mrd
EUR) und 2013 (135,2 Mrd EUR) um
mehr als 50 % anstieg. Der Anteil der
innersektoralen Finanzierung an der
gesamten  Fremdkapitalfinanzierung
stieg im gleichen Zeitraum (2009:
28,1 %; 2013: 35,4 %) um mehr als
7 Prozentpunkte.

3.3.2 Restliche Fremdkapital-
finanzierung

Bei dieser Form der Finanzierung wird
von der Kapitalaufnahme bei einem

¥ Der private Sektor setzt sich aus dem Unternehmenssektor und dem Haushaltssektor zusammen.
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oder mehreren Counterpartsektoren
auBerhalb des kapitalaufnehmenden
Sektors gesprochen. Bei nichtfinanziel-
len Unternehmen ist der groBte, nicht
im Unternehmenssektor enthaltene
Glaubiger der Bankensektor, bei dem
die klassische Kreditfinanzierung do-
miniert. Die Finanzierung durch Bank-
kredite war seit jeher eine der elemen-
tarsten Finanzierungsformen des priva-
ten Sektors (und somit auch des
nichtfinanziellen Unternehmenssektors).

Grafik 7 veranschaulicht die Summe
vergebener inlindischer Bankkredite
an den nichtfinanziellen Unterneh-
menssektor und deren Anteil am ge-
samten Fremdkapital. ~ Ausstehende
Kreditforderungen des Bankensektors
gegeniiber Unternechmen wuchsen zwi-
schen 2006 (123,1 Mrd EUR) und
2008 (139,9 Mrd EUR) um knapp
14%. Nach Ausbruch der Finanzkrise
stagnierten Bankkredite an Unterneh-
men allerdings und erst ab 2011 war
wieder ein leichtes Wachstum erkenn-
bar. In Relation zum gesamten Fremd-
kapital verloren klassische Bankkredite
allerdings seit Ausbruch der Finanz-
krise klar an Bedeutung. Wahrend
2009 (45,4%) fast jeder zweite Euro
der Fremdkapitalfinanzierung {iber
Bankkredite —aufgenommen wurde,
sank dieser Wert 2013 auf 38,8 %. Der
Versuch des Unternehmenssektors,
seine Abhingigkeit gegeniiber Banken
zu lockern, wire beispielsweise eine
mogliche Ursache fiir diese Entwick-

lung.

3.3.3 Innersektorale Kredite und
Handelskredite als Substitut fiir
Bankkredite

Da die Fremdkapitalfinanzierung zwi-
schen 2006 und 2013 deutlich anstieg
(siche Grafiken 1 und 2), die Bankkre-
ditfinanzierung allerdings anteilsmaBig
zuriickging (siche Grafik 7), stellt sich
die Frage, tiber welche Finanzierungs-

Innersektorale Kredite und Handelskredite als Substitut klassischer Bankkredite?

Grafik 7

Bedeutung von inlandischen Bankkrediten fiir

die Fremdkapitalfinanzierung
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instrumente sich der nichtfinanzielle
Unternehmenssektor stattdessen finan-
zierte. Grafik 8 stellt den klassischen
Bankkredit (Kredite monetarer Finanz-
institute) sowie innersektorale Kredite
und Handelskredite gegeniiber. Inner-
sektorale Kredite und Handelskredite
beinhalten in dieser Grafik sowohl For-
derungen aus dem inldndischen als auch
aus dem auslandischen Unternehmens-
sektor gegeniiber inlindischen Unter-
nechmen. Die Finanzierung durch
Bankkredite und innersektorale Kre-
dite sowie Handelskredite insgesamt
stieg vor allem zwischen 2009 und
2013 signifikant. Bei niherer Betrach-
tung zeigt sich allerdings eine wach-
sende Bedeutung der innersektoralen
Finanzierung durch Kredite und Han-
delskredite.

Werden sowohl Bankkredite als
auch innersektorale Kredite und Han-
delskredite in Relation zum gesamten
Fremdkapital ~des nichtfinanziellen
Unternehmenssektors —gesetzt, zeigt
sich unter Beriicksichtigung der Zeit-
reihe 2006 bis 2013 eine negative Kor-
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Grafik 8
Kredit- und Handelskreditfinanzierung nach
Counterpartsektor
in Mrd EUR in %
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relation” (von —0,83). Der anteilsma-
Bige Riickgang von Bankkrediten des
nichtfinanziellen Unternehmenssektors
wird offenbar durch innersektorale
Kredite und Handelskredite kompen-
siert. Der Anteil der Fremdkapitalfi-
nanzierung durch Bankkredite verrin-
gerte sich zwischen 2009 und 2013 um
6,60 Prozentpunkte, wihrend im glei-
chen Zeitraum innersektorale Kredite
und Handelskredite um 6,64 Prozent-
punkte stiegen.

3.4 Inlindische innersektorale
Kredit- und Handelskreditfinan-
Zierung

Um einen besseren Einblick in die in-
nersektorale Finanzierung zu bekom-
men, wird in diesem Kapitel auf Bi-
lanzdaten der SABINA-Datenbank zu-
rﬁckgegriffen.lo Bei der innersektoralen
Kredit- und Handelskreditfinanzierung
nichtfinanzieller Unternehmen wird
die Aktivseite der jeweiligen Jahresab-
schliisse herangezogen, da die fiir die
Berechnungen notwendigen Bilanz-
positionen in einem groBeren Umfang
gemeldet werden als ihre passivseitigen
Pendants. Weiters werden innersekto-
rale Kredite und Handelskredite inner-
halb des osterreichischen Unterneh-
menssektors nach verschiedenen Charak-
teristika gegliedert (Alter, Kon-
trollverhaltnis und wirtschaftliche Tatig-
keit) dargestellt."

3.41 Gewihrte innersektorale Kredite

Grafik 9 zeigt die innersektorale
Fremdkapitalfinanzierung inlandischer
nichtfinanzieller Unternehmen aus ver-
schiedenen Blickwinkeln. Wie schon
bei der Altersstruktur der gesamten
Fremdkapitalfinanzierung (Grafik 5)
zeigt sich, dass hauptsichlich altere
Unternehmen Kredite gewéhren (63 %).
Wenig {iberraschend ist, dass Jung-
unternechmen mit knapp 6% an der
Kreditvergabe innersektoraler Fremd-
kapitalfinanzierung ~ kaum  beteiligt
sind. In der Regel kann davon abgeleitet

 Das Ziel der Korrelationsanalyse ist, die Strenge des Zusammenhangs zwischen einzelnen Variablen zu ermitteln.
Bestimmt wird allerdings nicht der Grad der Abhdngigkeit schlechthin, sondern lediglich der Grad des linearen

Zusammenhangs.

10 Innersektorale Kredite und Handelskredite des nichtfinanziellen Unternehmenssektors werden mit Hilfe der
SABINA-Datenbank fiir die Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung kompiliert. Die genaue Vorgehens-
weise ist im GFR-Handbuch unter https://www.oenb.at/Statistik/Standardisierte-Tabellen/gesamtwirtschaft-

liche-finanzierungsrechnung.html einzusehen.

""" Da es sich um eine Briicke zwischen Mikro- und Makrodaten handelt, kénnen die Randsummen gering fiigig von-

einander abweichen.
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Grafik 9

Innerhalb des Unternehmenssektors
gewidhrte Kredite, 2013
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werden, dass jlingere Unternchmen
Forderungen cher gering halten, um im
Sinne eines Working-Capital-Manage-
ment-Ansatzes mehr Kapital im Unter-
nehmen freisetzen zu konnen.

Innersektorale Kredite und Handelskredite als Substitut klassischer Bankkredite?

Hauptséchlich gewahren Unterneh-
men innersektorale Kredite an Unter-
nechmen, die unter einem Sonstigen
Kontrollverhaltnis stehen. Mit 42,0 Mrd
EUR liegen sie klar vor den auslandisch
dominierten Unternchmen (20,0 Mrd
EUR). De facto keinen Anteil an der
innersektoralen Kreditfinanzierung ha-
ben inlandisch offentlich kontrollierte
Unternehmen (4,6 Mrd EUR) sowie
Unternechmen, die unter der Kon-
trolle von privaten Haushalten stehen
(0,4 Mrd EUR).

Aus Sicht der wirtschaftlichen Ta-
tigkeit sind Unternehmen im Bereich
freiberufliche und technische Dienst-
leistungen mit 21,2 Mrd EUR fiihrend
in der innersektoralen Kreditvergabe.
Hier spielen vor allem Unternechmen
der Verwaltung und Fihrung von
Unternehmen und Betrieben eine zent-
rale Rolle. Ebenso aktiv in der Fremd-
kapitalfinanzierung  nichtfinanzieller
Unternehmen ist mit 16,5 Mrd EUR
vergebener Kredite die Branche Herstel-
lung von Waren. Unternchmen in den
Bereichen Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen (8,3 Mrd
EUR) sowie Handel (7,4 Mrd EUR)
spielen hingegen eine geringere Rolle.

3.4.2 Gewihrte innersektorale Handels-
kredite

Wie in Grafik 2 iiberblicksmaBig und
in Grafik 8 im Detail beschrieben, ist
die innersektorale Handelskreditfinan-
zierung mitverantwortlich fir die
wachsende  Fremdkapitalfinanzierung
im nichtfinanziellen Unternehmens-
sektor. Fiir das Berichtsjahr 2013 ergibt
sich daraus folgendes Bild:

Vermehrt altere nichtfinanzielle
Unternehmen gewéhren innersektorale
Handelskredite. 51% der vergebenen
Handelskredite stammen von Unter-
nehmen, die alter als 16 Jahre sind. Im-
merhin 10% der gewidhrten Handels-
kredite stammen von Jungunternehmen,
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um 4% mehr als bei der Kreditvergabe
durch Jungunternchmen. Dass dieser
Prozentsatz nicht sehr hoch ist, konnte

Grafik 10

Innerhalb des Unternehmenssektors
gewidhrte Handelskredite, 2013
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dadurch bedingt sein, dass jiingere
Unternechmen Forderungen cher ge-
ring halten, um durch Working Capital
Management mehr Kapital im Unter-
nehmen zur Verfiigung zu halten.

Besonders Unternehmen, die von
Sonstigen Sektoren kontrolliert werden
(bei Handelskrediten kann davon aus-
gegangen werden, dass es sich um
Unternehmen unter der Kontrolle an-
derer inlindischer Unternehmen han-
delt), gewdhrten 2013 mit 12,2 Mrd
EUR fast 58 % der Gesamtsumme aller
vergebenen innersektoralen Handels-
kredite. Im Vergleich zur innersektora-
len Kreditvergabe sind vergebene Han-
delskredite von auslandisch kontrollier-
ten inlandischen Unternehmen (4,2 Mrd
EUR) auf dem gleichen Niveau wie jene
von inlandisch offentlich kontrollierten
(3,1 Mrd EUR). Nichtfinanzielle Unter-
nehmen, die von privaten Haushalten
kontrolliert werden, trugen 2013 mit
1,8 Mrd EUR lediglich 9% der verge-
benen Handelskredite bei.

Die Analyse nach wirtschaftlicher
Tatigkeit zeigt, dass innersektorale
Handelskredite meist von Unterneh-
men vergeben werden, die im Handel
(inklusive Instandhaltung und Repara-
tur von Kraftfahrzeugen) titig sind
(5,3 Mrd EUR). Nichtfinanzielle Unter-
nechmen, die in der Energieversorgung
(2,8 Mrd EUR), der Informations- und
Kommunikationsbranche (2,6 Mrd EUR),
im Bauwesen (1,9 Mrd EUR) und in
Verkehr und Lagerei tatig sind, halten
zusammen 43 % der vergebenen inlin-
dischen innersektoralen Handelskredite.

3.5 Grenziiberschreitende inner-
sektorale Kredit- und Handels-
kreditfinanzierung

3.5.1 Grenziiberschreitende innersekto-

rale Kredit- und Handelskreditfinan-
zierung nach Konzernzugehérigkeit

Grafik 11 stellt die grenzijberschrei-
tende innersektorale Kredit- und Han-
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Grafik 11

Kredit- und Handelskreditfinanzierung nichtfinanzieller Unternehmen in- und auBerhalb von Konzernen
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delskreditfinanzierung nichtfinanziel- ~ delskrediten noch bei 2:1, so entwi-

ler Unternehmen dar.”” Auslandische ckelte es sich bis 2013 auf 4:3.

Unternechmen gewahrten &sterreichi- Die innersektorale  grenziiber-

schen nichtfinanziellen Unternechmen  schreitende Kreditfinanzierung zeigt,

2013 Handelskredite in Héhe von dass konzerninterne Kreditvergaben

knapp 16,1 Mrd EUR. Dies entspricht  zwischen nichtfinanziellen Unterneh-

einer Verdopplung des Vergleichswerts men den Lowenanteil von durch-
des Jahres 2006 (8,1 Mrd EUR). Unter  schnittlich 76 % der gesamten grenz-

Miteinbezichung des Konzernverhilt- — iiberschreitenden Summe ausmach-

nisses zeigt sich, dass Osterreichische — ten.™

nichtfinanzielle Unternehmen zwi-

schen 2006 und 2010 vermehrt Han- 3-3-2 Grenziiberschreitende innersekto-

delskredite aus Nicht-Konzernverkniip- r.ale Kredit— und Han.f:iel‘skredit-

fungen” bezogen haben (2010: 9,4 Mrd finanzierung nach Glaubigerland

EUR). Zwischen 2010 und 2013 erfuh-  AbschlieBend wird in Grafik 12 und

ren konzerninterne Handelskredite —Grafik 13 geografisch dargestellt, aus

cine deutliche Belebung, wahrend die  welchen Landern nichtfinanzielle Unter-

Neuaufnahme nicht konzerninterner nehmen Osterreichischen Unterneh-

Handelskredite stagnierte. War 2006 men im Berichtsjahr Handelskredite

das Verhiltnis zwischen nicht konzern- ~ und Kredite gewéhrten.

internen und konzerninternen Han-

12 Als Datenquelle dient hier die Internationale Vermogensposition der Oesterreichischen Nationalbank.

" Darunter fallen all jene Handelskredite, deren grenziiberschreitende Gliubiger (1) nicht oder (2) mit weniger als
10% am dsterreichischen Schuldnerunternehmen beteiligt sind.

4 Besonders im Bereich grenziiberschreitender Kredite ist die Information iiber den ausldndischen Sektor einem
gewissen Bias ausgesetzt. Leichte Verzerrungen (hauptsdchlich bei auslindischen Einheiten, die keinem Konzern
angehoren) sind deshalb moglich.
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Grafik 12

Innersektorale Handelskreditfinanzierung des nichtfinanziellen
Unternehmenssektors aus dem Ausland 2013
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Im Bereich der grenziiberschreiten-
den innersektoralen Handelskredite er-
kennt man eine deutlich nach Osten
ausgerichtete Finanzierungsstrategie.

Zwar sind wie zu erwarten direkte
Nachbarlander stark in die Handelskre-
ditvergabe involviert (Deutschland,
Italien, Schweiz), doch besteht auch

Grafik 13

Innersektorale Kreditfinanzierung des nichtfinanziellen
Unternehmenssektors aus dem Ausland 2013
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eine starke Verbindung in den asiati-
schen  Wirtschaftsraum. Russland,
China und Indien bilden hier die wich-
tigsten Lander, deren nichtfinanzielle
Unternehmen osterreichischen Unter-
nechmen Handelskredite gewahren.

Die innersektorale Kreditvergabe
nichtfinanzieller Unternehmen im Aus-
land zeigt im Gegensatz zu den Han-
delskrediten eine groBere Dominanz
innerhalb Europas. Lediglich die USA
spielen in der innersektoralen Kredit-
vergabe eine nennenswerte Rolle.

3.6 Zusammenfassung

Das AusmalB der Fremdkapitalfinanzie-
rung des nichtfinanziellen Unterneh-
menssektors ist in den letzten Jahren
stetig gestiegen. Bei der Zusammenset-
zung des Fremdkapitals fallt besonders
nach dem Ausbruch der Finanzkrise
eine der
setzung der darin enthaltenen Finanzie-
rungsinstrumente auf. Wahrend Bank-
kredite seit 2010 stetig an Bedeutung
verloren, konzentrierte sich der nicht-
finanzielle Unternehmenssektor ver-
starkt auf innersektorale Kredit- und
vor allem auch Handelskreditfinanzie-

Veréinderung Zusammen-

rung. Mit anderen Worten wurden vor
allem innersektorale Kredite und Han-
delskredite zum Substitut klassischer
Bankkredite.

Bei nédherer Betrachtung inlindi-
scher Unternehmen, die innersektorale
Kredite und Handelskredite gewahren,
zeigt sich eine deutliche Mehrheit von
alteren Unternehmen. Ebenfalls mar-
kant ist die verhéltnismaBig geringe
Teilnahme jener Unternehmen, die von
privaten Haushalten kontrolliert wer-
den, an diesem Wandel der Unterneh-
mensfinanzierung.

Innersektorale Kredite und Handelskredite als Substitut klassischer Bankkredite?

Die finanzielle Abhangigkeit der
Unternehmen untereinander wird im-
mer groBer, wobei die Gesamtverschul-
dung zwar steigt, allerdings bei einer
konsolidierten Betrachtung die Abhén-
gigkeit gegeniiber anderen Sektoren
deutlich abnimmt.

4. Anhang
4.1 Quellen

Zum besseren Verstandnis der Aussa-
gen und des in diesem Beitrag verwen-
deten Datenmaterials werden hier die
zugehorigen Datenquellen prasentiert.

411 Gesamtwirtschaftliche Finanzie-
rungsrechnung (GFR)"

Die GFR zeigt die Finanztransaktionen
und Vermogensbestinde bezichungs-
weise Verpflichtungen aller "volkswirt—
schaftlichen Sektoren in Osterreich.
Als Sekundarstatistik greift sie auf zu-
grunde liegende Primarstatistiken wie
beispielsweise Monetarstatistik, Zah-
lungsbilanzstatistik und Wertpapiersta-
tistik zurilick. Das Ergebnis ist eine ma-
krockonomische Glaubiger/Schuldner-
Information aller volkswirtschaftlicher
Sektoren in Matrixform, gegliedert
nach Finanzierungsinstrumenten.

41.2 Unternehmensdatenbank SABINA

Diese Unternehmensdatenbank be-
inhaltet Jahresabschlisse zu zirka
120.000 nichtfinanziellen Unterneh-
men. Sie bezieht ihre Bilanzen haupt-
sachlich aus dem Firmenbuch, erganzt
durch Direktbefragungen.

41.3 Stammdatenbank der Oester-
reichischen Nationalbank'é

Fur die korrekte Identifikation von
wirtschaftlichen Einheiten wird auf

15 https://www.oenb.at/Statistik/Standardisierte-Tabellen /gesamr_Wirtschqftliche:finanzierungsrechnung. html

16 https://www.oenb.at/Statistik/Meldewesen/Meldebestimmungen/Stammdaten. html
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diese ebenfalls sehr wesentliche Quelle
zuriickgegriffen. Dies gilt fir alle In-
formationen zu Einzelunternehmen,
die nicht direkt aus Jahresabschlissen
stammen.

4.1.4 Zahlungsbilanz und Internationale
Vermdgensposition'”

Die Daten der Internationalen Vermo-
gensposition ermdglichen  Aussagen
tiber grenziiberschreitende Verbind-
lichkeiten des osterreichischen nicht-
finanziellen Unternehmenssektors. Auf-
grund der Meldeverordnung missen
nichtfinanzielle Unternehmen, ab ge-
wissen Schwellenwerten, grenziiber-
schreitende Bestande und Transaktio-
nen auf monatlicher Basis melden.

4.2 Verschuldung des nichtfinan-
ziellen Unternehmenssektors =
Definitionen

MIP-Indikator: Der Indikator der pri-

vaten Verschuldung des Macroecono-

mic Imbalance Procedure Scoreboards
dient der Hberwachung sowohl konso-
lidierter als auch nicht konsolidierter
Werte auf allfillige Hberschreitungen
von Schwellenwerten. Als Finanzie-
rungsinstrumente werden Kredite und
verzinsliche Wertpapiere herangezogen.

ESRB-Indikator: Der Europiische
Ausschuss fiir Systemrisiken versucht
mit dem ,ESRB risk dashboard® eben-
falls die private Verschuldung zu tber-
wachen. Dabei werden die im MIP er-
fassten Finanzierungsinstrumente um
kapitalgedeckte  Pensionsriickstellun-
gen erweitert.

EZB-Sektorkonten: Auch auf Basis
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung wird versucht, die private Ver-
schuldung zu messen. Hier werden die
Finanzierungsinstrumente des ESRB-
Indikators um Handelskredite erwei-
tert. Es wird hier nur eine konsoli-
dierte Sicht des privaten Sektors zu-

grunde gelegt.

17 https://www.oenb.at/Statistik/Standardisierte-Tabellen/auszenwirtschaft /zahlungsbilanz-und-internationale-

vermoegensposition.html
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Common Credit Assessment System
zur Bonrtatsbeurteilung von nichtfinanziellen
Unternehmen — das statistische Ratingmodell

Das Common Credit Assessment System (CoCAS) ist ein gemeinsames Projekt der Deutschen
Bundesbank (BBk) und der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB). CoCAS steht fiir eine
neue flexible Ratinganwendung, die ein modernes, von der OeNB gemeinsam mit der Wirt-
schaftsuniversitdt Wien entwickeltes Ratingverfahren zur Bonitdtsbeurteilung von nichtfinan-
ziellen Unternehmen nutzt. Hauptanwendungsgebiet von CoCAS ist die Bewertung von nicht-
finanziellen Unternehmen, deren Kredite von inldndischen Kreditinstituten als notenbank-
fdhige Sicherheiten fiir Refinanzierungs- und Innertageskredite im Rahmen der Geldpolitik
des Eurosystems verwendet werden kéonnen. In diesem Beitrag wird das statistische Rating-
modell, die erste Stufe des zweistufigen Ratingprozesses, beschrieben.

Seit der Einfiihrung von CoCAS im
Jahre 2011 beteiligen sich drei weitere
Zentralbanken (Banco de Espana, Banque
Nationale de Belgique, Banco de Portu-
gal) am gemeinsamen Projekt und nutzen
CoCAS als Ratingplattform. CoCAS
leistet somit einen wesentlichen Beitrag
zur Harmonisierung der Inhouse Credit
Assessment Systems (ICAS, Bonitats-
beurteilungsverfahren) im Eurosystem.

Im Eurosystem gewahren die natio-
nalen Zentralbanken ihren Kreditinsti-
tuten liquiditatszufithrende Refinanzie-
rungs- und Innertageskredite. Diese
Kreditgeschafte sind mit ausreichenden
notenbankfahigen Sicherheiten zu unter-
legen. In diesem Zusammenhang spielen
Kreditforderungen gegenﬁbgr nichtfi-
nanziellen Unternehmen in Osterreich
eine wesentliche Rolle. Damit diese
Forderungen als Sicherheiten verwen-
det werden koénnen, missen die betref-
fenden Unternehmen hohe Bonitatsan-
forderungen erfiillen. Thre Erfiillung
wird von der OeNB mittels eines von
der Europaischen Zentralbank (EZB)
abgenommenen ICAS tberpriift. Kon-
kret tibernimmt in der OeNB diese
Aufgabe die Abteilung Statistik — Auf-
sicht, Modelle und Bonitatsanalysen.

In einem zweistufigen Ratingpro-
zess wird anhand eines quantitativen
Modells zunichst ein Rating erstellt,
das anschlieBend von OeNB-Analysten
unter Verwendung eines Expertenmo-
dells bestatigt bzw. abgeindert wird.
Dieser Artikel beschreibt das Rahmen-
werk des derzeit verwendeten statisti-
schen Ratingmodells. Im Gegensatz zu
gangigen quantitativen Ratingmodellen
(z. B. IRB-Modellen) verwendet das
statistische Modell von CoCAS nicht
nur Ausfallinformationen, sondern auch
Ratings von IRB-Banken und externen
Ratingagenturen (External Credit As-
sessment Institutions, ECAIs).

Die OeNB verwendet seit der Ein-
fihrung von ICAS im Jahr 1999 als
erste Stufe bei der Bonitatsbeurteilung
nichtfinanzieller Unternehmen ein sta-
tistisches Modell, das die Ausfallwahr-
scheinlichkeit von Unternehmen an-
hand von etablierten Jahresabschluss-
kennzahlen misst. Wie von vielen
Kreditinstituten als interne Ratingmo-
delle (IRB-Modelle) verwendet, wur-
den anfangs auch von der OeNB Logit-
Modelle genutzt, die ,nur auf Basis
historischer Ausfalle kalibriert werden.
Im Jahr 2007 wurde entschieden, zu-

I Qesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — Aufsicht, Modelle und Bonitdtsanalysen,

christoph.leitner@oenb.at, manuel. mayer@oenb.at

Christoph Leitner,
Manuel Mayer"
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mindest fir groBe Konzerne zusatzli-
che Daten, die typischerweise nur einer
Notenbank zur Verfiigung stehen, aus-
zuschépfen. Um auch Informationen
tiber Bonitatseinstufungen von IRB-
Banken und ECAIs (und somit auch
Ratings von nicht ausgefallenen Unter-
nehmen), die tber das Zentralkredit-
register (ZKR) an die OeNB gemeldet
werden, verwenden zu konnen, musste
cin neuer Modellrahmen gefunden
werden. Dieses Vorhaben wurde durch
eine Kooperation mit der Deutschen
Bundesbank auf eine breite Basis ge-
stellt und als ,Common Credit Assess-
ment System® (CoCAS) ins Leben geru-
fen. In einer — wie schon bei mehreren
Projekten erfolgreichen — Kooperation
von OeNB und Wirtschaftsuniversitat
Wien sollte ein state-of-the-art“-
Modellrahmen geschaffen werden, der
alle gewiinschten Anforderungen in
hochstem Maf3e erfiillt. Neben der Ver-
breiterung der fiir das Vorhaben nutz-
baren Datenbasis zielte die Kooperation
mit der BBk auch auf eine Kompeten-
zen- und Ressourcenteilung ab. Wih-
rend diec OeNB (mit der Wirtschafts-
universitait Wien) die Modellentwick-
lung federfithrend tbernahm, imple-
mentierte die BBk die fiir die Ratinger-
stellung notwendige Applikation (siche
Deutsche Bundesbank, 2015).

Urspriinglich sollte im Rahmen des
Projekts CoCAS ein Modell zur Bonitats-
beurteilung von deutschen und oster-
reichischen Unternehmen, die nach
den International Financial Reporting
Standards (IFRS) bilanzieren, entwi-
ckelt werden. Bei diesen sogenannten
IFRS-Konzernen handelt es sich um
groBe, kapitalmarktorientierte Kon-
zerne; aufgrund ihrer geringen Ausfall-
raten ist die Datenlage fiir die Kalibrie-
rung von klassischen Ratingmodellen
nicht optimal.

SchlieBlich wurde jedoch ein Rah-

menwerk geschaffen, das durch seine

Flexibilitit einen wesentlichen Beitrag
zur Harmonisierung der ICAS-Boni-
tatsbeurteilungsverfahren im Eurosys-
tem liefert. Das im Jahr 2011 erstmals
fur deutsche und 6sterreichische IFRS-
Konzerne eingesetzte CoCAS-IFRS-
Modell wird mittlerweile auch von der
Banco de Espana fiir spanische, von der
Banque Nationale de Belgique fiir bel-
gische und in naher Zukunft auch von
der Banco de Portugal fiir portugiesi-
sche  IFRS-Konzerne angewendet.
AuBerdem wurde aus dem CoCAS-
Modellrahmenwerk ein Modell fiir
deutsche und Osterreichische Unter-
nehmen, die auf nationaler Rechnungs-
legung basierende Jahresabschliisse er-
stellen — in Deutschl.qnd Handelsgesetz-
buch (HGB), in Osterreich Unter-
nehmensgesetzbuch (UGB) — entwickelt.

1 Das statistische Ratingmodell

Der Modellentwicklungsprozess  des
statistischen ~ Ratingmodells ~ gliedert
sich in drei Abschnitte. Zuerst werden
Ratinginformationen von IRB-Banken
und ECAIs fiir jedes Unternehmen zu
einem sogenannten Konsensusrating
aggregiert, das die durchschnittliche
Marktmeinung von Kreditinstituten
und Ratingagenturen iiber das Unter-
nehmen widerspiegelt. Im nachsten
Schritt wird das Konsensusrating auf
Basis eines Regressionsmodells mit
Hilfe von Jahresabschlusskennzahlen
erklart. AbschlieBend wird die prog-
nostizierte Ausfallrate mit der tatsach-
lich beobachteten Ausfallrate vergli-
chen. Fiir den Fall, dass die empirische
Ausfallrate signifikant hoher ist, wer-
den die im zweiten Schritt prognosti-
zierten Ausfallwahrscheinlichkeiten des
Modells nach oben korrigiert.

1.1 Bildung eines Konsensusrating

In CoCAS werden im Vergleich zu
gangigen binaren Modellen — wie den
héiufig verwendeten Logit—ModeHen —
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neben Ausfallinformationen auch Aus-
fallwahrscheinlichkeiten fir nicht aus-

cfallene Unternehmen beriicksichtigt.
Als Quellen werden IRB-Banken und
ECAIs herangezogen. Erstere schatzen
in ihren internen Modellen fur ihre
Kreditnehmer Ausfallwahrscheinlich-
keiten und liefern diese Einschatzungen
(Meldepflicht fiir Kredite tiber 350.000
EUR) an das ZKR der OeNB. Zusitz-
lich werden die veroffentlichten ordi-
nalen Ratinginformationen der ECAls
von der OeNB auf der Grundlage von
langfristigen Ausfallhistorien in Aus-
fallwahrscheinlichkeiten fir die Unter-
nehmen umgewandelt. Ein erstes Ziel
von CoCAS ist es, Bonitatsbeurteilun-
gen (Ausfallwahrscheinlichkeiten) ver-
schiedener Rater fir dasselbe Unter-
nechmen zu einem Konsensusrating
zusammenzufithren. Dazu wird ein
Mixed-Effects-Model angewandt, wo-
fur die Ausfallwahrscheinlichkeiten im
Wertebereich von (0, 1) in Probit-Sco-
res mit einem Wertebereich von (—oo,
+oo) transformiert werden. Unter
Berticksichtigung der gegebenen Rater-
panelstruktur werden die Ratingbeob-
achtungen der Rater fiir alle Unterneh-
men auf Score-Ebene durch einen
unternehmensspezifischen ,random ef-
fect” und einen raterspezifischen ,fixed
effect modelliert (siche Hornik et al.,
2010). Aus diesem Modell erhdlt man
fiur jeden Meldetermin (in Osterreich
monatlich) eine raterunabhingige Ein-
schatzung fiir jedes Unternchmen, fiir
das Ratinginformationen vorliegen.

1.2 Nachbildung des Konsensusratings

Wie schon beim Vorgingermodell von
CoCAS setzt die OeNB bei der Boni-
tatsbeurteilung von nichtfinanziellen
Unternehmen in erster Line auf Kenn-
zahlen aus der Bilanzanalyse. In der
jahrlichen CoCAS-Modellkalibrierung
werden daher zundchst Jahresab-
schliisse mit den Konsensus-Scores aus

Das Common Credit Assessment System zur Bonitatsbeurteilung
von nichtfinanziellen Unternehmen — das statistische Ratingmodell

dem ersten Schritt verkniipft. Dadurch
entsteht der fir die Kalibrierung erfor-
derliche Datensatz. Grafik 1 zeigt die
Aufteilung der Jahresabschliisse des
Kalibrierungsdatensatzes auf die ver-
schiedenen Branchen der aktuellen Mo-
delle fir den Rechnungslegungsstan-
dard HGB/UGB.

Ziel des zweiten Schrittes ist, die
entsprechenden Konsensus-Scores mit-
tels Jahresabschlusskennzahlen zu er-
kliren, um in weiterer Folge auf Basis
von Jahresabschlussinformationen eine
gute Prognose fiir die Ausfallwahr-
scheinlichkeit des Unternehmens gene-
rieren zu konnen. Auf statistischer
Ebene wird dafiir ein lineares Regres-
sionsmodell herangezogen.

Die Auswahl der Kennzahlen aus
einem umfangreichen Kennzahlenkata-
log erfolgt dabei durch eine Reihe von
klassischen  statistischen  Verfahren
unter Beachtung von Signifikanz, Giite,
Robustheit, Korrelation und Verfiig-
barkeit der Daten.

Je nach Rechnungslegungsstandard
werden verschiedene Nested-Regress-
ion-Modelle verwendet. Fur nach den
IFRS bilanzierende Konzerne wird der-
zeit ein Modell aus einem Grundmo-
dell, bestehend aus sechs Bilanzkenn-
zahlen und zwei linderspezifischen
Parametern, eingesetzt:

Si:ac+yc[a+lﬁ1xzi+ﬁ2x2i+'"+ﬂ6x6i]’

mit Konsensus-Score S, des Unterneh-
mens i, einem landerspezifischen Inter-
zept o, einem landerspezifischen Fak-
tor fiir das Grundmodell y_fiir das Land
¢, einem Interzept des Grundmodells
a, dem Regressionsparameter f, der
Bilanzkennzahl £ und den Bilanzkenn-
zahlen x_ des Unternechmens i. Grafik 2
zeigt die Qualitit dieser Schitzung
(Konsensus-Score S, versus geschitzter
Konsensus-Score §) anhand des aktuel-
len Grundmodells der IFRS-Modelle.
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Grafik 1

HGB/UGB-Jahresabschliisse
2010-2014 nach Branchen

in %

12

mm Baugewerbe

m Chemie/Keramik/Tabak
Einzelhandel
GrofBhandel
Immobilien
Konzern
Metall/Fahrzeugbau
Sonstige
Sonstige Sachgtiter

mm Tourismus
Transport
Unternehmensbezogene Dienstleistungen

Quelle: OeNB.

Beim gemeinsamen CoCAS-Modell
fur nach UGB bilanzierende osterrei-
chische und nach HGB bilanzierende
deutsche Unternehmen werden bran-
chenspezifische Modelle mit einem fir
alle Unternehmen identen Grundmo-
dell verwendet. Anhand der wirt-
schaftlichen Ausrichtung werden die
Unternechmen in Konzerne sowie 11
weitere Branchen (Baugewerbe, Che-
mie/Keramik/Tabak,  Einzelhandel,
GroBhandel, Immobilien, Metall- und
Fahrzeugbau, Sonstige Sachgiiter, Tou-
rismus, Transport, Unternehmensbe-
zogene Dienstleistungen und Sonstige)
eingeteilt. Das Grundmodell besteht
aus vier Kennzahlen, das — erginzt
durch drei branchenspezifische Kenn-
zahlen — das Branchenmodell ergibt:

S=a Y [0, X B B X T
+ﬂslxsli+ﬂ52x52i+’853xs3i’

mit Konsensus-Score S, des Unterneh-
mens i, einem sektorspezifischen Inter-
zept a, einem sektorspezifischen Fak-
tor fir das Grundmodell y, einem In-
terzept des Grundmodells «, dem
Regressionsparameter f, der Bilanz-
kennzahl k£ des Grundmodells und der
Bilanzkennzahlen x_des Grundmodells,
dem Regressionsparameter f_ der sek-
torspezifischen Bilanzkennzahl m und
der sektorspezifischen Bilanzkennzahl
x__des Unternchmens i.

Der Vorteil einer ,Nested“~-Modell-
struktur ist, dass aufgrund des einheit-
lichen Grundmodells Unternechmen
aus verschiedenen Sektoren vergleich-
bar bleiben und sich Verdnderungen des
Wirtschaftszweigs bzw. des Sitzlands
nicht zu stark auswirken. AuBerdem
reduziert sich beim HGB/UGB-Modell
durch die Aufteilung in Grundmodell
und sektorspezifischen Teil die Gesamt-
zahl von Modellkennzahlen, die ver-
wendet werden, deutlich.
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1.3 Validierung des statistischen
Modells anhand von Ausfalldaten
Zum Abschluss der Kalibrierungsphase
wird die Kalibrierungsgiite des Modells
tberpriift. Konkret werden die erwar-
teten Ausfallraten der Lander- bzw.
Sektormodelle mit den tatsachlich be-

52

OESTERREICHISCHE NATIONALBANK



obachteten Ausfallraten verglichen. Die
verwendete Methode basiert auf den
wissenschaftlichen Publikationen von
Aussenegg et al. (2011) und Coppens
etal. (2007).

Sie verwendet einseitige Binomial-
tests, die fir jede relevante Rating-
klasse’ (auch Credit Quality Step, CQS,
genannt) der ,eurosystem’s harmoni-
sed rating scale® einzeln durchgefiihrt
werden. Die resultierenden p-Werte
werden anschlieBend auf Basis der min-
P-Methode von Westfall und Wolfinger
(1997) angepasst, um dem Problem der
a-Fehler-Inflation, wie zum Beispiel in
Déhler (2010) diskutiert, Rechnung zu
tragen.

Die Null- und die Alternativhypo-
these fiir die einseitigen Binomialtests
lauten:

H oq.'qupd ’
Hﬁ:pqipdq,

wobei p_die wahre, aber nicht beob-
achtbare Ausfallwahrscheinlichkeit der
Unternechmen in CQS ¢ und rd, die
Benchmark-PD von CQS ¢ (siche PD*-
Obergrenzen in Tabelle 1 ,CoCAS-
Ratingskala®) bezeichnet. Sollte der
Validierungstest zeigen, dass die em-
pirischen  Ausfallwahrscheinlichkeiten
signifikant hoher sind als die Bench-
mark-PDs, so erfolgt eine Korrektur
der PDs auf Basis der realisierten Aus-

falle.

2 Ergebnisse aus dem
statistischen Ratingmodell
Die drei Schritte der Modellkalibrie-

rung liefern als Output eine lineare
Modellgleichung mit fixen Parametern

Das Common Credit Assessment System zur Bonitatsbeurteilung
von nichtfinanziellen Unternehmen — das statistische Ratingmodell

(Koeffizienten der Kennzahlen und
cinem moglichen Shift aus dem dritten
Schritt). Durch Einsetzen der aus-
gewidhlten  Jahresabschlusskennzahlen
kommt man zu einem Probit-Score.
Dieser wird durch Transformation in
eine PD auf eine 20-teilige CoCAS-
Ratingskala gemappt (siche Tabelle 1).
Die 20. Stufe (Ratingklasse ,8%) stellt
dabei die sogenannte Ausfallklasse dar.
Diese wird nicht durch die Modellglei-
chung prognostiziert, sondern aus ex-
ternen Quellen (Insolvenzmeldung aus
dem Firmenbuch bzw. Bankmeldung in
das ZKR) gespeist.

Das Ergebnis aus dem statistischen
Modell ist die Einstufung in eine Rating-
klasse (1 bis 7, mit Feinstufen ab der
2. Ratingklasse), die mit einer Ausfall-
wahrscheinlichkeit verbunden ist. Die-
ses Rating wird in der Folge in einem
Expertenmodell, in das erginzende
(zeitnahe) quantitative und qualitative
Informationen einflieBen, von einem
Analysten bestitigt oder korrigiert, um
zu einer flir monetérpolitische Opera-
tionen giiltigen Bonitdtsbeurteilung zu
gelangen.

Mit dem CoCAS-Projekt wurde ein
flexibles und innovatives statistisches
Modellrahmenwerk Bonitatsbe-
urteilung von Unternehmen geschaf-
fen. Es zeichnet sich besonders durch
die verbesserte Datengrundlage im Be-
reich von ,low default portfolios aus.
Die steigende Anzahl von Projektteil-
nechmern verdeutlicht den Beitrag von
CoCAS zur Harmonisierung der Boni-
tatsbeurteilungsverfahren auf Eurosys-
temebene.

zur

* Die Anzahl der relevanten CQSs ist linderspezifisch und richtet sich nach den fiir das jeweilige Land notenbank-

fahigen CQSs.

> Das Mapping zwischen der CoCAS-Ratingskala und den CQSs der ,eurosystem's harmonised rating scale” (harmo-
nisierten Ratingskala des Eurosystems) ist in der untenstehenden Tabelle ,,CoCAS-Ratingskala® dargestellt.

* PD: Probability of Default, Ausfallwahrscheinlichkeit.
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Tabelle 1

CoCAS-Ratingskala

Ratingklasse Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) Credit Quality Step (CQS)

1 1

2 2+

3 2

4 2- PD < 010% Step 182

5 3+

6 3

7 3-

8 4+

9 4 0,10% <PD < 0,40% Step 3
10 4-
E g* 040% < PD < 1,00% Step 4
13 5— | 1,00% < PD < 1,50% | Step 5
14 6+ | 1,50% < PD < 3,00% | Step 6
12 27 ‘ 3,00% < PD < 500% Step 7
17 7+
18 7 5,00% < PD < 100,00% Step 8
19 7-
20 8 | 100,00% | Step 8

Quelle: OeNB.
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Interviewereffekte auf Haushaltsvermdgen
am Beispiel des Household Finance and
Consumption Survey Austria 2010

In diesem Beitrag werden Interviewereffekte bei der Messung des Vermaogens privater Haus-
halte im Rahmen des Household Finance and Consumption Survey Austria 2010 untersucht.
Auf Basis einer Interviewerbefragung durch die OeNB, einer Gruppendiskussion mit einigen
Interviewern und eines linearen Multilevel-Regressionsmodells werden mogliche Messprobleme
analysiert. Das Geschlecht und das Alter der Interviewer erweisen sich als signifikant. Bei
einem Modellvergleich zeigt sich jedoch, dass es keine systematischen Verzerrungen durch

Interviewer gibt.

Die im Household Finance and Con-
sumption Survey (HFCS) Austria abge-
fragten Variablen zu Vermégen, Ein-
kommen und Ausgaben wurden mittels
standardisierter Interviews ermittelt.
Es kam ecin CAPI-Ansatz (Computer-
Assisted Personal Interview) zum Ein-
satz, da es sich um einen komplexen
Fragebogen mit vielen unterschied-
lichen Frageprogrammverlidufen han-
delte.

Die Fragen, die Antwortmdglich-
keiten und auch die Reihenfolge der
Fragen waren vorgegeben. Wihrend
des wurden zahlreiche
vorab programmierte Plausibilitéts-
checks durchgefithrt. Den Daten des
HECS wird trotz dieser vielen Finessen
manchmal Skepsis entgegengebracht,
da sie nur ,erfragt® wurden. Doch in
Wirklichkeit erlaubt gerade die person-
liche Durchfithrung der Befragung eine
Vielzahl von Méglichkeiten, Ergebnisse
zu kontrollieren. Eine zeitnahe Fall-zu-
Fall-Betrachtung mit der Mdglichkeit
nachzurecherchieren, ein Interview-the-
Interviewer-Ansatz und (in der zweiten
Welle) Gruppendiskussionen  zahlen
weiters zu den im HFCS-Austria einge-
setzten Kontrollinstrumenten. Eine
effektive Kontrolle der Interviewer-
tatigkeit will sicherstellen, dass keine

Interviews

Verfalschung von Ergebnissen durch
nicht korrekt abgewickelte Interviews
erfolgt. Die Methode und die Haufig-
keit der Kontrolle wurden dokumen-
tiert (siche www.hfcs.at).
Interviewereffekte zeigen sich bei
der Teilnahmebereitschaft bei freiwil-
ligen Haushaltsbefragungen und bei der
Antwortbereitschaft (siche Albacete
und Schiirz, 2013). In diesem Artikel
untersuchen wir die Frage, ob sich
Interviewereffekte auch bei den Wert-
angaben zu Einkommen und Vermogen
ergeben. Verindern sich die Wertanga-
ben zu Einkommen und Vermogen der
Respondenten, wenn sie auf Inter-
viewer treffen, die unterschiedliche
Charakteristika hinsichtlich Alter, Ge-
schlecht, Einkommenshoéhe aufweisen?
Mit dem Mean-Squared Error
(MSE) kann die Abweichung eines
Schatzers von dem =zu schatzenden
Wert berechnet werden. Er kann in
zwei Komponenten zerlegt werden:
Varianz + Verzerrung zum Quadrat.
Interviewer konnen zu beiden Fehler-
komponenten beitragen. Wenn Inter-
viewer sich voneinander in der Art und
Weise unterscheiden, wie sie eine Frage
tiber Vermogen stellen, dann koénnen
die Unterschiede in den Antworten
teilweise die Variation im Interviewer-

I Qesterreichische Nationalbank, Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen, nicolas.albacete@oenb.at,
martin.schuerz@oenb.at. Fiir wertvolle Kommentare danken wir Pirmin Fessler und Peter Lindner.

Nicolas Albacete,
Martin Schiirz’
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verhalten widerspiegeln und nicht
die faktischen Vermogensunterschiede
zwischen den Haushalten. Und sollten
Manner eher Interviewerinnen als
Interviewern eine richtige Antwort ge-
ben, wird dies die Ergebnisse systema-
tisch verzerren.

Das Verhalten der Interviewer kann
grundsitzlich Auswirkungen auf den
Coverage Error, den Sampling Bias, den
Non-Response Error und den Measure-
ment Error haben (Groves et al., 2004).
Die wichtige Stellung der Interviewer
im Prozess der Haushaltserhebung wird
noch unterstrichen durch die spezielle
Sensitivitat des Themas der Haushalts-
finanzen (Kennickell, 2000, 2006,
2007). Fragen zum privaten Vermogen
werden nicht von allen Befragten gern
beantwortet.

Fur Interviewer gibt es einige Ver-
haltensregeln und ein bestimmtes Per-
sonlichkeitsprofil (Fessler et al., 2009).
Interviewer missen kontaktfdhig sein
und  hinreichendes  Einfiihlungsver-
mogen haben. Freundliches Auftreten
und eine entspannte Durchfithrung des
Interviews sind auch wichtig. Intervie-
wer miussen bei Unsicherheiten oder
vermuteten Missverstandnissen der Be-
fragten klar kommunizieren, aber
gleichzeitig die Befragten nicht in ihrer
Beantwortung beeinflussen. Im HFCS
Austria wurde dem Einfluss der Inter-
viewer auf die Befragungsergebnisse
besonderes Augenmerk geschenkt. Das
Interviewertraining war darauf ausge-
richtet, ein moglichst konsistentes Ver-
halten der Interviewer zu generieren.

Unterschieden wird zwischen sys-
tematischen Fehlern in der Messung
(Verzerrung der Schatzer) und nicht syste-
matischen Fehlern (Varianz der Schatzer).
Interviewerfehler sind tblicherweise
nicht systematisch und sind auf be-
stimmte Charakteristika der Inter-
viewer zurtickzufiihren. Systematische
Fehler entstehen dann, wenn sie struk-

turell bedingt sind. Dies ware der Fall,
wenn etwa alle Replikationen nur von
weiblichen Interviewern durchgefiihrt
werden oder immer die gleichen fehler-
haften Schulungen fiir Interviewer ge-
macht werden. Wenn verschiedene
Interviewer ein unterschiedliches Ant-
wortverhalten generieren, fihrt das
dazu, dass bei Replikationen auch
unterschiedliche Schatzer erzeugt wer-
den. Strategien zur Vermeidung von
Fehlern seitens der Interviewer verrin-
gern die Interviewervarianz.

Es gibt mehrere Griinde fiir syste-
matische Verzerrungen: Die Befragten
werden moglicherweise durch die Per-
sonlichkeit und durch das Verhalten der
Interviewer beeinflusst, z. B. durch
Bemerkungen oder durch Gestik und
Mimik. Ein Interview erfordert die
strikte Neutralitit des Interviewers,
MeinungsauBerungen seitens der Inter-
viewer haben zu unterbleiben. Die Be-
fragten diirfen in ihren Antworten
nicht beeinflusst werden.

Aus diesem Grund wurde im HFCS
Austria ein striktes Feedback-System
fir die Interviewer angewendet. Die
Daten wurden wihrend der Feldphase
der Datenerhebung gepriift und das
Feedback wurde tber die Feldleitung
an die Interviewer Weitergegeben.

Da es unméglich ist, zur Prifung
der interviewerbezogenen Varianz ver-
schiedene Interviewer mit unterschied-
lichen Charakteristika zum selben Be-
fragten zu schicken, miissen Inter-
viewereffekte auf anderem Weg gepriift
werden.

Im Fall des HFCS Austria wurden
in der zweiten Welle Einschatzungen
der Interviewer hinsichtlich der Rich-
tigkeit der Einkommens- und Vermo-
gensangaben seitens der Befragten, der
Fihigkeit Fragen zu verstehen bzw.
Euro-Betrdge richtig anzugeben, des
Ausdrucksvermogens, des generellen
Interesses an der Haushaltsbefragung
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und der Zogerlichkeit im Antwortver-
halten abgefragt. Der Fokus lag hierbei
auf den Wahrnehmungen der Intervie-
wer (Paradaten).

im Rahmen der OeNB-
Immobilienvermogenserhebung 2008 war
den Wahrnehmungen der Interviewer
besonderes Augenmerk geschenkt wor-
den. Unter anderem gab es Fragen an
die Interviewer zur Einschitzung der
Immobilie, der Wohngegend und der
Situation wahrend des Interviews. Be-
fragten aus bildungsfernen Schichten
wurde von den Interviewern in deut-
lich geringerem Ausmal3 vertraut. Dies
mag damit zusammenhangen, dass
Unterschiede im sprachlichen Aus-
drucksvermdgen zum Interviewer auf-
treten, dass sie mdoglicherweise ein
direkteres Auftreten haben oder sich
weniger iiberzeugend présentieren als
besser gebildete Befragte.

Beim HFCS Austria 2010 wurde
auch auf die sozickonomischen und
psychologischen = Charakteristika der
Interviewer Bedacht genommen. So
wurde von IFES eine Online-Befra-
gung aller Interviewer durchgefiihrt.
Es wurden Fragen zu soziodemogra-
fischen Charakteristika (Geschlecht,
Alter, Bundesland, Migrationshinter-
grund, Familienstand, Bildung, Bil-
dung der Eltern), zu soziookonomischen
Charakteristika (Immobilieneigentum,
Beschiftigungsstatus, Beruf, Erfahrung
als Interviewer, Einkommen, Vermo-
gen) und Einschatzungsfragen (Vermo-
gen, Vertrauen, Big-Five-Personlichkeits-
merkmale, Teilnahmebereitschaft beim
Survey) gestellt. Der partielle Antwort-
ausfall (Item-Non-Response) bei der
Interviewer-Befragung war sehr nied-

rig (siche Albacete und Schiirz, 2013).?

Bereits

Interviewereffekte auf Haushaltsvermégen am Beispiel
des Household Finance and Consumption Survey Austria 2010

Angaben zum Haushaltsver-
mogen in Abhangigkeit von
bestimmten Charakteristika von
Interviewern

In einem ersten Schritt wird der Zu-
sammenhang zwischen den von Befrag-
ten angegebenen Haushaltsvermégen
und bestimmten Interviewercharakte-
ristika deskriptiv  dargestellt (siche
Tabelle 1). Dabei sicht man etwa, dass
bei Interviews durch weibliche Inter-
viewer Haushalte im Durchschnitt
héhere Bruttovermégen angeben als bei
Interviews durch Manner. Ebenso galt:

Tabelle 1

Zusammenhang von Interviewercharakteristika und Hohe
des angegebenen Haushaltsbruttovermaégens

Durchschnittliches Haushalts-
bruttovermd&gen pro Interviewer

Interviewer- Beobachtungen
Charakteristika
Mittelwert
Alle Interviewer 85 324.528
Geschlecht
Mannlich 43 304.527
Weiblich 40 345.529
Alter
unter 46 Jahre 30 280.418
46-58 Jahre 28 274772
Uber 58 Jahre 27 420.027
Migrant
Ja 8 248191
Nein 64 350.222
Familienstatus
Verheiratet il 311.291
Sonstiges 31 376.219
Bildung
Keine Sekundarstufe a7/ 277221
Sekundarstufe 19 299.201
Tertiarstufe 16 450425
Immobilieneigentum
Ja 51 290.257
Nein 19 491189
Erfahrung als Interviewer
bis zu 5 Jahre 25 382.050
5-12 Jahre 25 272.646
Uber 12 Jahre 21 326.647

Quelle: HFCS Austria 2010, Interviewerbefragung, OeNB.

Anmerkung: Manche Charakcteristika sind nicht bei allen Interviewern vorhanden.

Median

219453

212434
225468

169.694
209480
314.927

176.756
247956

232.357
221401

215.387
187.691
252.583

223.520
279.681

171.211
227416
274.320

Bei Betragsfragen bestand auch die Moglichkeit von Intervallsangaben. Diese wurden in der vorliegenden Analyse

beriicksichtigt, indem der Mittelwert des Intervalls imputiert wurde (nur ein Haushalt bei der Einkommensfrage).
Weiters sind alle Schdtzer der vorliegenden Analyse ungewichtet, da nicht die dsterreichische Haushaltspopula-
tion, sondern die erste Welle des HFCS Austria 2010 reprdsentiert werden soll.
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Je élter Interviewer waren, desto hoher
war im Durchschnitt das von befragten
Haushalten angegebene Bruttovermégen.

Grafik 1 belegt mégliche Interak-
tionseffekte zwischen Haushalten und
Interviewern in Bezug auf Geschlecht
und Alter.

Weibliche Interviewer erhalten im
Durchschnitt in ihren Interviews z. B.
von minnlichen Referenzpersonen’
Antworten tber hohere Bruttovermo-
gen als von weiblichen Referenzperso-
nen. Doch diese Ergebnisse sind nur
ein erstes Indiz und die Schlussfolge-
rung, deswegen nur Frauen und/oder
altere Personen als Interviewer einzu-
stellen, ware aus den im nachsten Ab-
satz genannten Griinden verfriiht. Des
Weiteren ist unbekannt, ob die angege-
benen hoheren Vermogenswerte auch
tatsichlich ,richtiger” sind.

Lineares Multilevel-Regressions-
modell

Die unterschiedlichen Hohen beim an-
gegebenen Haushaltsbruttovermdégen je
nach Charakteristika der Interviewer
koénnten jedoch nicht nur durch die
Interviewer verursacht worden sein,
sondern durch eine nicht zufillige Zu-
ordnung der Haushalte zu Interview-
ern. Die Zuordnung verlief grundsatz-
lich nach regionalen Kriterien. Haus-
halte aus einer Region wurden cher
auch von Interviewern aus dieser Re-
gion interviewt, um die Fahrtstrecken
der Interviewer mdglichst gering zu
halten und somit Kosten zu reduzieren.
Wenn sich daher die Hohe des durch-
schnittlichen ~ Bruttovermégens — der
Haushalte Uber verschiedene Inter-
viewer-Gruppen unterscheidet, dann
kénnte es an den geografischen Unter-

Grafik 1

Interaktionseffekte zwischen dem Geschlecht (Alter) des Interviewers und dem
Geschlecht (Alter) des Befragten in Bezug auf die Hohe des angegebenen

Haushaltsbruttovermogens
Geschlecht

Durchschnittliches Haushaltsbruttovermégen
400.000

300.000

200.000

100.000

Weiblich Ménnlich
Haushalt (Referenzperson)

mm Interviewer: mannlich B |nterviewer: weiblich

Quelle: HFCS Austria 2010, Interviewerbefragung, OeNB.

Alter

Durchschnittliches Haushaltsbruttovermégen
600.000

400.000

200.000

<46 46-58 > 58
Haushalt (Referenzperson)
mm Interviewer <46 B nterviewer 46-58

mm Interviewer >58

Anmerkung: Referenzperson (RP) ist der interviewte Kompetenztrdger im Haushalt.

’ Referenzperson ist der interviewte Kompetenztrdger im Haushalt.
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schieden bei der Vermogensausstattung
der interviewten Haushalte liegen. Um
derartige Verzerrungen bei der Schat-
zung von Interviewereffekten zu korri-
gieren, kénnen Multilevel-Regressions-
modelle geschitzt werden.*

Wir schatzen daher ein lineares
Multilevel-Regressionsmodell fiir die
Hohe des Bruttovermogens der Haus-
halte in Abhédngigkeit von verschiede-
nen Spezifikationen fir erklirende
Variablen auf Haushalts- und auf Inter-
viewerebene.’ Insgesamt  verwenden
wir fiinf verschiedene Spezifikationen,
um verschiedene Aspekte der Inter-
viewereffekte zu untersuchen:

— Spezifikation 1: nur Konstante, keine
Variablen

— Spezifikation 2: Spezifikation 1 plus
Basisvariablen auf Haushaltsebene
(Bundesland des Haushalts und
Alter, Bildung, Beschaftigungsstatus
der Referenzperson)

— Spezifikation 3a: Spezifikation 2 plus
Basisvariablen auf Interviewerebene
(Geschlecht, Alter, Bildung, Erfah-
rung des Interviewers)

— Spezifikation 3b: Spezifikation 3a
plus weitere Variablen auf Inter-
viewerebene (Beschiftigungsstatus,
Familienstand,  Migrationshinter-
grund, Wohneigentum, Vertrauen,
Personlichkeit, Einkommen des
Interviewers)

— Spezifikation 3c: Spezifikation 3a
plus Interaktionsterme zwischen
Interviewer- und Referenzperso-
nencharakteristika des Haushalts
(Vertrauen, Bildung, Familienstand,
Wohneigentum, Geschlecht, Alter,
Migrationshintergrund)

Interviewereffekte auf Haushaltsvermégen am Beispiel
des Household Finance and Consumption Survey Austria 2010

Tabelle 2 zeigt die Schatzergebnisse
dieser Regressionsmodelle fiir die statis-
tisch signifikanten erklirenden Variab-
len. Ein statistisch signifikanter Effekt
auf das Haushaltsbruttovermogen kann
tiberwiegend nur fiir diverse Haushalts-
variablen gefunden werden. Einige
Interviewervariablen weisen zwar auch
bei gewissen Spezifikationen eine sta-
tistische Signifikanz vor, jedoch ist
diese nicht robust iber alle Spezifika-
tionen. Einen relativ groBen Inter-
viewereffekt in Spezifikation 3b hat
z. B. Wohneigentum. Interviewer ohne
Wohneigentum erhalten in ihren Inter-
views durchschnittlich um 64 % gerin-
gere  Haushaltsbruttovermdogensanga-
ben als Interviewer mit Wohneigen-
tum. Eine mdogliche Interpretation
dieses Ergebnisses ist, dass Wohneigen-
tum mit einem hoheren Wissen der
Interviewer in Finanzangelegenheiten
korreliert (Erfahrungen mit Hypothe-
ken, Krediten usw.). Allerdings ver-
schwindet diese Signifikanz, wenn man
weitere Interviewervariablen bertick-
sichtigt, wie dies der Fall in Spezifika-
tion 3c ist. Ein weiterer relativ groBer
Interviewereffekt in Spezifikation 3b ist
der Grad der Bildung der Interviewer.
Interviewer mit Universitatsabschluss
erhalten von den von ihnen interviewten
Haushalten Antworten tiber rund 50 %
héhere Bruttovermdgen. Auch dieser
Effekt ist statistisch nicht robust, denn
er verringert sich bei den anderen Spe-
zifikationen bzw. wird insignifikant.

Weitere  statistisch  signifikante
Interviewereffekte auf das Haushalts-
bruttovermégen ergeben sich  durch
Einkommen (—3%) und Alter (+2 %)

* Da die Daten zwei Ebenen (Interviewer und Haushalte) aufweisen, ist in diesem Fall die klassische Annahme von
OLS-Regressionsmodellen, derleﬂ)lge alle Beobachtungen unabhdngig voneinander sind, verletzt. Daher verwen-
den wir Multilevel-Regressionsmodelle, die, im Gegensatz zu OLS-Regressionsmodellen, fiir jeden Interviewer

eine unterschiedliche Regressionskonstante und unterschiedliche Regressionskoeffizienten erlauben.

Genauer genommen schdtzen wir eine Transformation des Bruttovermogens der Haushalte, ndmlich die Areasinus-

Hyperbolicus-Transformation, die jener Normalverteilung ndherkommt, die beim Regressionsmodell angenommen

wird. Dadurch kénnen die Regressionskoeffizienten als Anteile vom Bruttovermdgen interpretiert werden.
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Tabelle 2

Multilevel-Regression von Haushaltsbruttovermogen

Variablen auf Haushaltsebene
Wohnhaft im Bundesland Wien (Referenz: Vorarlberg)
Alter (RP)
Universitatsabschluss (RP) (Referenz: Kein Uni-Abschluss)
Beschiaftigungsstatus (RP) (Referenz: Unselbststandig)
Selbststandig
Arbeitslos
In Pension
Sonstiges
Variablen auf Interviewerebene
Weiblich (Referenz: Mannlich)
Alter
Universitatsabschluss (Referenz: Kein Uni-Abschluss)
Beschiftigungsstatus (Referenz: Unselbststdndig)
Selbststandig
Arbeitslos
In Pension
Sonstiges
Kein Immobilieneigentiimer (Referenz: Immobilieneigentiimer)
Monatliches Nettoeinkommen (in 100 Euro) im Interviewerhaushalt
Interaktionen zwischen Interviewer- und Haushaltscharakteristika
Interviewer Uni-Abschluss * Haushalt (RP) Uni-Abschluss
(Referenzen: keine Uni und keine Uni)
Interviewer nicht verheiratet * Haushalt nicht verheiratet
(Referenzen: verheiratet und verheiratet)
Interviewer kein Immo-Eigentimer * Haushalt kein Immo-Eigentimer
(Referenzen: Eigentiimer und Eigentiimer)
Interviewer kein Migrant * Haushalt (RP) kein Migrant
(Referenzen: Migrant und Migrant)
Weitere Statistiken
Intraclass correlation coefficient (rho)
Beobachtungen

Quelle: HFCS Austria 2010, Interviewerbefragung, OeNB.

Modell 1

0,131
2.380

Modell 2 ‘ Modell 3a

Modell 3b ‘ Modell 3¢

= 3= =i A= 7 —0,404*
0,0356%**|  0,0345%** |  0,0347*** 0,000
0,938%#* Q)3 QS 03325
1,27%%* il 275 1,28%#* 0,666***
721)9**% 72'09%** 72'03*%* 4,22***
—0,915%** | —_0906*** | —0,891*** | —0,386%**
—0,399%* | —0,398** —-0,372* =Or==s
0,258 0,205 0,262%*
0,0234***|  0,0117 0,000
0,498%* 0,365 0,262*
0,431
—0,752
-0,226
—2,64*
—0,0644* 0,0782
—0,0283**
—-0,259
0132
-0,159
—0,0403
0,0922 0,0704 0,0379 0,0222
2.380 2.380 2.380 2.380

Anmerkung: Referenzperson (RP) ist der interviewte Kompetenztrdger im Haushalt. * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

des Interviewers. Alle geschitzten
Interaktionseffekte zwischen Intervie-
wer und Haushaltscharakteristika sind
statistisch insignifikant. Das bedeutet,
dass die Interviewereffekte unabhingig
von den Respondenten wirken.
SchlieBlich zeigt Tabelle 2 (vorletzte
Zceile) auch ein MaB fiir die geschitzte
Abhingigkeit der Haushaltsbeobach-
tungen von den Interviewern, den so-
genannten  Intraklassen-Korrelations-

o
° Der Intmlz]assen—Korre]ationskog’szient ist dgfiniert als: p:%, wobei ¢
o 4o Yo

koeffizient.® Dieser Koeffizient (im
Englischen auch intraclass correlation
coefficient) erklart, wie viel der Va-
rianz durch Interaktionseffekte erklart
werden kann. Er liegt zwischen O
(keine Abhangigkeit) und 1 (vollkom-
mene Abhingigkeit) und kann mit Hilfe
der Schatzergebnisse des Multilevel-
Regressionsmodells berechnet werden.
Dieser Koeffizient ist in allen Spezifika-
tionen relativ niedrig. Unbereinigt von

2

die between-Varianz

u, e

0
(zwischen den Interviewern) ist und o7 die within-Varianz (innerhalb jedes Interviewers). In unserem Fall misst er
den Anteil der durch die Interviewerstruktur erkldrten Varianz des geschdtzten Haushaltsbruttovermigens an der
Gesamtvarianz (Interviewerstruktur plus Haushaltsstruktur).
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jeglichen erklarenden Variablen (Spezi-
fikation 1) kann die Variation beim
Haushaltsbruttovermogen zu 13% durch
die Variation zwischen den Inter-
viewern erklart werden.

Sobald man aber die Bruttovermo-
gensschitzung mit mehr erklirenden
Variablen bedingt, sinkt der Intraklas-
sen-Korrelationskoeffizient bis nahe 0
(Spezifikation 3c). Die durch das
Modell unerklarte Interviewervarianz
beim Haushaltsbruttovermégen ist hier
nach Beriicksichtigung vieler Intervie-
wervariablen praktisch verschwunden
(Spezifikation 3c).

Mittels eines einfachen Modells tes-
ten wir daher die unterschiedlichen Er-
gebnisse beim  Bruttovermégen  der
Haushalte mit und ohne Berticksichti-
gung der Interviewereffekte. Die Inter-
viewereffekte bei der Schéitzung des
Bruttovermégens waren zwar signifi—
kant, es konnte aber sein, dass sich
diese Effekte wechselseitig autheben
und in Summe keine Rolle fir die
Schitzung des Bruttovermégens spielen.

Wird ein einfaches Modell ge-
schatzt, in dem nur das Bundesland des
Haushalts, das Alter, die Bildung und
der Beruf der Referenzperson als erkla-
rende Variablen fiir das Bruttovermo-
gen des Haushalts verwendet werden —
und zwar einmal mit Beriicksichtigung
der Interviewereffekte (durch Intervie-
wer-Dummy-Variablen) und einmal
ohne Berticksichtigung — dann zeigt
der Vergleich der Koeffizienten der
Haushaltscharakteristika zwischen den
zwei Schitzungen, dass diese sich nicht
signifikant voneinander unterscheiden
(siche Tabelle 3). Interviewereffekte
spielen demnach fiir eine unverzerrte
Schitzung des Bruttovermdégens keine
groBe Rolle im HFCS Austria 2010.

Gruppendiskussionen

Das Verhalten von Interviewern in kon-
kreten Gesprachssequenzen der Befra-

Interviewereffekte auf Haushaltsvermégen am Beispiel
des Household Finance and Consumption Survey Austria 2010

Tabelle 3
OLS-Regression vs. Fixed-Effects-Regression
von Haushaltsbruttovermaégen
Haushaltsvariablen ©) )
Bruttovermdgen Bruttovermd&gen
ohne Interviewer- | mit Interviewer-
Dummies Dummies
Alter (RP) 0,0397%** 0,0364***
(0,00445) (0,00451)
Bildung (RP) (Referenz: keine Matura)
Matura VeV O 711z%=s
(0,145) (0,144)
Universitat 1,204%** 1,086%**
(0156) (0,159)
Beschaftigungsstatus (RP) (Referenz:
Unselbststdndig)
Selbststandig 1,400%** 1,206%+*
(0,194) (0,191)
Arbeitslos =2 0p0r==5 —2,098%**
(0,242) (0,240)
Pensionist —0,907%** —0,893***
(0,166) (0,164)
Sonstiges —0,406%* SOEE oS
(0,202) (0,201)
Bundesland (Referenz: Vorarlberg)
Tirol -0,141 0,764
(0,274) (0,856)
Salzburg —0,607#* —-0,580
(0,284) (1,002)
Oberésterreich 0,207 -0,617
(0,255) (1,071)
Karnten -0125 0,0279
(0,280) (0,875)
Steiermark -0,121 —1,011
(0,254) (0,931)
Burgenland 0157 -1,213
(0,330) (1,007)
Niederdsterreich 0,362 —0,882
(0,255) (0,948)
Wien =A== —1,707**
(0,256) 0,797)
Konstante PYCileas 10,68%#*
(0,293) (0,841)
Beobachtungen 2.380 2.380

Quelle: HFCS Austria 2010, OeNB.

Anmerkung: Standardfehler in Klammern. Referenzperson (RP) ist der interviewte Kompetenztrdger im

Haushalt. * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01.

gung kann nicht direkt beobachtet wer-
den. Videoaufnahmen kommen nicht
zum Einsatz, da die Anonymitit der
Angaben garantiert werden muss. Es
kann daher auch nicht direkt kontrol-
liert werden, wie sich die Interaktion
zwischen Interviewer und Responden-
ten gestaltet.
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Fragen an die Interviewer nach dem
realisierten Interview sind niitzlich,
weil sie Hinweise auf die Zuverlassig-
keit der Angaben des Befragten ermdg-
lichen. In gewissem Sinn erlauben sie
auch eine Kontrolle der Tatigkeit des
Interviewers, weil siec vom inhaltlichen
Verstandnis der Interviewer etwas
preisgeben. Interviewer hatten die
Moglichkeit, schriftliche Kommentare
am Ende des Interviews anzufiigen.
Von dieser Moglichkeit wurde nur
sparlich Gebrauch gemacht. Wir wer-
den dazu voraussichtlich im Jahr 2016
einen Artikel in der OeNB-Publika-
tionsreihe Statistiken — Daten & Analysen
veroffentlichen.

Das Verfahren einer offenen Grup-
pendiskussion ist hilfreich, um Infor-
mationen zu sammeln, die sonst verlo-
ren gehen wiirden (siche Schmidbauer
und Schiirz, 2009). Daher kam es zwi-
schen dem HFCS-Team der OeNB und
den Auftragnehmern und einigen Inter-
viewern der zweiten Welle des HFCS
Austria zu einem Treffen mit einem of-
fenen Rahmen. Es gab keine vorformu-
lierten Fragen und vorgegebene The-
men und es galt jene Wahrnehmungen
der Interviewer zu berticksichtigen, die
moglichweise von den Forschern in
ihrem Zugang tiberschen wurden. Das
Gesprach dauerte etwa drei Stunden
und wurde aufgezeichnet. Hier sollen
nur einige der Problemfelder skizziert
werden, die sich im Gesprich zeigten.

Die Interviewer neigen dazu, die
Begriffe Einkommen und Vermdgen als
Synonyme zu verwenden. Dies belegt
die Notwendigkeit eines thematischen
Schwerpunkts in der nachsten Inter-
viewerschulung. Unterschiedliche An-
sichten innerhalb eines Haushalts, etwa
zwischen Ehepartnern hinsichtlich aus-
stehender Kreditbetrage, wurden refe-
riert. Der Unterschied zwischen Wert
des Vermdgens und realisiertem Ver-
kaufswert des Vermogens wurde er-

kannt. Da es bei der Beantwortung oft
um fiktive Verkehrswerte geht, ist hier
ein Spannungsfeld angelegt. Bei den
Fragen zur wahrgenommenen Vermo-
gensverteilung und den Anteilen ein-
zelner Perzentile zeigen sich kognitive
Verstandnisprobleme. Als besonders
schwierig erwies sich nach wie vor die
Befragung von Landwirten.
Zusammengefasst ist das Verstind-
nis von Vermogen weit geringer als je-
nes von Einkommen. Dies entspricht
auch den Bemiihungen zur Definition
von Einkommen bzw. Vermogen.
Waihrend die Canberra-Gruppe schon
2001 eine Definition vorlegte, folgte
die OECD mit ihren Richtlinien zu
Mikrostatistiken zu Vermégen erst 2014,

Schussfolgerungen

Aufverschiedenen Wegen — Interviewer-
befragung und Interviewerdiskussion —
wurde die Validitit der Angaben der
Haushalte zu ihrem Einkommen und
Vermogen gepriift. Zielsetzung war,
die Rolle der Interviewer zu klaren, um
gegebenentfalls in weiteren Wellen des
HFCS auf die Auswahl und Ausbildung
der Interviewer Einfluss nehmen zu
konnen.

Das Ergebnis zeigt, dass keine sys-
tematischen  Verzerrungen auf das
Haushaltsvermogen durch Interviewer
identifiziert werden konnten. Dieses
Ergebnis starkt die Validitat der Ergeb-
nisse der ersten Welle.

Interviewer nehmen eine besonders
wichtige Stellung bei komplexen Haus-
haltserhebungen ein. Durch die Ver-
wendung eines Fragebogens fiir die
Interviewer im Rahmen des HFCS
Austria 2010 gelang es fiir die zweite
Welle des HFCS Austria 2014/2015
wichtige Aufschlisse zu gewinnen, die
beim Training der nachfolgend ein-
gesetzten Interviewer von Relevanz
waren.
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Gerald Hubmann'

Niedriges Zinsniveau starkt Kreditnachfrage
der privaten Haushalte

Osterreich-Ergebnisse der euroraumweiten Umfrage iber
das Kreditgeschaft vom Oktober 2015

Im dritten Quartal 2015 zog nach Ansicht der im Rahmen der Umfrage iiber das Kreditge-
schdft befragten Kreditmanager bei Krediten an private Haushalte die Nachfrage etwas an,
bei Wohnbaukrediten war dies nun schon die vierte moderate Nachfragesteigerung in Folge.
Als Hauptgrund wurde das niedrige Zinsniveau genannt. Fiir das vierte Quartal 2015 wird bei
Wohnbaukrediten allerdings wieder ein minimaler Nachfrageriickgang erwartet. Bei Unter-
nehmenskrediten hingegen soll es im vierten Quartal insgesamt eine geringe Nachfragesteige-
rung geben, nachdem die Nachfrage im dritten Quartal etwas schwdcher war als zuletzt.

Die Kreditrichtlinien wurden von den Banken sowohl im Firmen- als auch im Privat-
kundengeschdft im dritten Quartal weitgehend unverdndert belassen. Fiir das vierte Quartal
werden weiterhin unverdnderte Richtlinien fiir Kredite an private Haushalte und eine marginale

Straffung der Richtlinien fiir Unternehmenskredite insgesamt erwartet.
Hinsichtlich ihrer Refinanzierungsmoglichkeiten vermerkten die Banken zum wiederholten
Mal eine geringfiigige Verschlechterung der Lage. Effekte des erweiterten EZB-Ankauf-

programms wurden nur vereinzelt berichtet.

Die schon im zweiten Quartal 2015 zu-
riickhaltende Entwicklung im Firmen-
kundengeschift setzte sich auch im
dritten Quartal mit insgesamt unveran-

2 und weiterhin sin-

derten Richtlinien
kender Nachfrage fort. Es kam aller-
dings zu einer marginalen Lockerung
der Richtlinien fiir Kredite an groBe
Unternehmen und zu einer Verringe-
rung der Margen fiir durchschnittliche
(d. h. fiir weniger risikoreiche) Kredite
— beides laut Angaben der Umfrageteil-
nehmer dem Wettbewerb geschuldet.
Das erscheint aus Sicht der Kreditneh-
mer positiv, enger werdende Margen
schranken aber die Ertragsmdoglichkei-
ten der Banken unmittelbar ein.

Auch bei den Krediten an private
Haushalte wurde fir das dritte Quartal
2015 eine Fortsetzung der im Vorquar-
tal berichteten Entwicklung — in die-
sem Fall eine eher positive — geschen.
Bei insgesamt unveranderten Richt-
linien stieg die Nachfrage etwas, was

vor allem und sehr deutlich mit dem
niedrigen Zinsniveau begrﬁndet wurde.

Unternehmenskredite: insgesamt
unverinderte Richtlinien und
weiterhin sinkende Nachfrage

Im dritten Quartal 2015 lieBen die
Banken ihre Kreditrichtlinien im
Unternehmenskundengeschaft weitge-
hend unverandert. Lediglich die Richt-
linien fiir Kredite an groBe Unterneh-
men wurden marginal gelockert, wobei
dies mit der Wettbewerbssituation be-
griindet wurde (Konkurrenz durch an-
dere Banken und durch die Mdéglichkeit
der Nutzung anderer Finanzierungsfor-
men). In den beiden ersten Quartalen
2015 kam es noch jeweils zu gering-
figigen Verscharfungen der Richtlinien
— sowohl fir Kredite an KMUs als auch
an groBe Unternehmen. Fiir das vierte
Quartal erwarten die befragten Banken
wiederum eine marginale Straffung der
Kreditrichtlinien insgesamt.

I Qesterreichische Nationalbank, Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen, gerald.hubmann@oenb.at.

2 Kreditrichtlinien sind die internen Kriterien, die fést]egen, welche Art von Krediten eine Bank als wiinschenswert

erachtet. Sie umfassen sowohl die schriftlich festgelegten als auch die ungeschriebenen Regelungen oder sonstigen

Gepflogenheiten in Zusammenhang mit dieser Politik.
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Auch die Kreditbedingungen3 blie-
ben im abgelaufenen Quartal insgesamt
unverandert. Bei den Margen gab es je-
doch differenzierte Verinderungen —
jene fir risikoreichere Kredite wurden
etwas erhoht, jene fir durchschnitt-
liche Kredite hingegen etwas verrin-
gert. Als Ursache fiir diese Verringe-
rung wurde die Wettbewerbssituation
angegeben.

Der Anteil der abgelehnten Kredit-
antrige (bezogen auf das Volumen der
Kreditantrige) erhohte sich im dritten
Quartal 2015, wie auch schon im Quar-
tal davor, marginal.

Wie nahezu durchgehend seit 2007
kam es auch im dritten Quartal 2015
zu einem moderaten Riickgang der
Nachfrage nach Unternehmenskrediten
insgesamt, der diesmal vor allem mit
der Nutzung alternativer Finanzie-
rungsquellen begriindet wurde. Zudem
wurde wieder ein gesunkener Finan-
zierungsbedarf fiir Anlageinvestitionen
als negativer Einflussfaktor auf die Kre-
ditnachfrage genannt — ein ,Dauer-
brenner®, der sich laut Umfrageteilneh-
mern nun schon seit dem ersten Quar-
tal 2008 fast durchgehend dampfend
auswirkt. Im Detail wurde fiir die gro-
Ben Unternchmen ein geringer Riick-
gang der Kreditnachfrage im dritten
Quartal 2015 angegeben, bei den
KMUs stellte sich die Situation unver-
andert dar. Im Ausblick auf das vierte
Quartal 2015 wird eine marginale Er-
héhung der Nachfrage nach Unterneh-
menskrediten insgesamt und nach Kre-
diten an KMUs erwartet, wahrend die
Nachfrage nach Krediten an groBe
Unternechmen auf dem bisherigen
Niveau geschen wird.

Niedriges Zinsniveau starkt Kreditnachfrage der privaten Haushalte

Kredite an private Haushalte:
Richtlinien unveriandert, Nach-
frage aufgrund des niedrigen Zins-
niveaus etwas gestiegen

Nachdem die Banken im zweiten Quar-
tal 2015 die Kreditrichtlinien im Privat-
kundengeschaft sowohl fiir Wohnbau-
als auch fiir Konsumkredite gering-
figig gelockert hatten, gab esim dritten
Quartal keine weiteren Anderungen.
Auch fir das kommende vierte Quartal
werden unveranderte Richtlinien er-
wartet.

Ebenso blieben die Kreditbedin-
gungen fir Wohnbaufinanzierungen
im dritten Quartal 2015 insgesamt un-
verandert — nach marginalen Verschir-
fungen in den beiden Vorquartalen. Al-
lerdings kam es nun schon zum fiinften
Mal in Folge zu einer moderaten Erho-
hung der Margen fiir risikoreichere
Kredite und zum dritten Mal in Folge
zu einer geringfligigen Erhohung der
Sicherheitserfordernisse. Als Griinde
fir die Margenerhéhungen wurden
Refinanzierungskosten und bilanzielle
Restriktionen sowie die Risikotoleranz
genannt.

Bei Konsumkrediten stellten sich
die Entwicklungen im dritten Quartal
2015 gleich dar wie im Vorquartal. Die
Bedingungen blieben insgesamt wieder
unverandert, die Margen fir durch-
schnittliche Kredite wurden neuerlich
marginal verringert und jene fiir risiko-
reichere Kredite abermals etwas er-
hoht. Letzteres wurde — wie schon bei
der Wohnbaufinanzierung — mit Refi-
nanzierungskosten und  bilanziellen
Restriktionen sowie mit der Risiko-
toleranz begriindet. Die differenzierte
Entwicklung bei den Margen soll noch

3 Unter Kreditbedingungen sind die speziellen Verpflichtungen zu verstehen, auf die sich Kreditgeber und Kredit-

nehmer geeinigt haben.
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einmal erwahnt und besonders hervor-
gehoben werden, da sie in dhnlicher
Form auch bei Wohnbaukrediten und
Unternehmenskrediten evident ist.

Der Anteil der abgelehnten Kredit-
antrage (bezogen auf das Volumen der
Kreditantrage) bei Wohnbaukrediten
anderte sich im dritten Quartal 2015
nicht (nach minimalen Riickgingen in
den beiden ersten Quartalen 2015), bei
Konsumkrediten stieg er geringfiigig
an (wie schon in den beiden Quartalen
davor).

Im Vergleich mit der Nachfrage bei
Unternehmenskrediten ist bei der
Nachfrage der privaten Haushalte nach
Wohnbau- und Konsumkrediten eine
expansivere Entwicklung zu erkennen.
Bei Wohnbaukrediten stieg die Nach-
frage im dritten Quartal 2015 zum
vierten Mal in Folge geringfiigig an und
auch Konsumkredite wurden — nach
einer Stagnation im zweiten Quartal —
im dritten Quartal wieder etwas star-
ker nachgefragt. Als Hauptgrund fir
diese Veranderungen wurde sehr deut-
lich das allgemeine (niedrige) Zins-
niveau genannt. Dieser Einflussfaktor
wurde auch schon im ersten und zwei-
ten Quartal in geringerem Ausmal als
nachfragebelebend genannt.* Gestiege-
nem Konsumentenvertrauen wurde im
dritten Quartal ebenfalls eine bele-
bende Wirkung zugesprochen. Laut
Umfrageergebnis sollte sich die Kredit-
nachfrage der privaten Haushalte aber
vorerst nicht weiter steigern. Bei den

Wohnbaukrediten wird im vierten
Quartal 2015 ein minimaler Nachfra-
geriickgang erwartet, die Nachfrage
nach Konsumkrediten soll konstant

bleiben.

Zusatzfragen: weitere gering-
fiigige Verschlechterung der
Refinanzierungssituation der
Banken

Neben den Fragen zu Unternchmens-
krediten und Krediten an private Haus-
halte enthielt die Umfrage zum Kredit-
geschift, wie jedes Quartal, eine Zu-
satzfrage zur Refinanzierungssituation
der Banken und, wie schon vor einem
halben Jahr, Zusatzfragen zu den Aus-
wirkungen des erweiterten Programms
der EZB zum Ankauf von Vermdgens-
werten.’

Die Antworten auf die Zusatzfrage
zur Refinanzierungssituation der Ban-
ken ergaben ein dhnliches Bild wie im
Vorquartal und fithren im Wesentli-
chen zu den gleichen Aussagen wie im
Bericht zur letzten Umfrage vom Juli
2015. Im dritten Quartal 2015 wurde
eine weitere geringfiigige Verschlechte-
rung des Zugangs zu langfristigen Kun-
deneinlagen verzeichnet — ein Trend,
der sich bei den Umfrageergebnissen
seit Anfang 2014 ablesen lasst und der
mit einem sinkenden Zinsniveau zu-
sammenfallt. Gemal3 Umfrageergebnis
war auch die Mittelaufnahme am An-
leihemarkt im dritten Quartal wiede-
rum etwas schwieriger als im Vorquar-

* Seit der Umfrage fiir das erste Quartal 2015 kommt ein iiberarbeiteter und erweiterter Fragebogen zur Anwen-
dung, in dem nun auch das allgemeine Zinsniveau ausdriicklich als ein Bestimmungsfaktor der Kreditnachfrage
enthalten ist. Im alten Fragebogen wurde dieser mégliche Zusammenhang nicht ausdriicklich angesprochen.

> Die EZB hat am 22.01.2015 zum Zweck der Gewdhrleistung der Preisstabilitdt ein erweitertes Programm zum
Ankazgfvon Vermogenswerten angekiindigt, das mindestens bis September 2016 laqfen soll und in dessen Rahmen
monatliche Ankéiqfe von Vermégenswerten in Hohe von 60 Mrd Euro geplant sind. Das Programm umfasst Ank&lyqz
am Sekunddrmarkt von auf Euro lautenden Anleihen, die von Zentralstaaten des Euro-Wdahrungsgebiets, gewissen
im Euroraum ansdssigen Emittenten mit Forderauftrag und europdischen Institutionen begeben werden. Es
schlieft auch die Ankaufprogramme fiir Asset-Backed-Securities (ABSPP) und gedeckte Schuldverschreibungen
(CBPP3) mit ein. Die entsprechende Pressemitteilung ist unter https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2015/
html/pr150122_1.de.html zu finden.
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tal; das Ausmal3 der Verschlechterung
war jedoch geringer als zuletzt. Fir das
vierte Quartal wird eine weitere mini-
male Verschlechterung erwartet. Zu-
dem wurde angegeben, dass sich die
Refinanzierungsmoglichkeiten mittels
Verbriefung von Wohnbaukrediten ge-
ringfiigig verschlechtert haben.
SchlieBlich berichteten die Banken
nur vereinzelt iiber Auswirkungen des
erweiterten Programms der EZB zum
Ankauf von Vermdgenswerten in den
letzten sechs Monaten. Minimal positi-
ven Auswirkungen des Verkaufs markt-
fahiger Aktiva auf die Liquiditatsposi-

Niedriges Zinsniveau starkt Kreditnachfrage der privaten Haushalte

tion stand eine per saldo etwas ver-
schlechterte Gesamtertragslage gegen-
tiber, wobei sowohl positiv (Kapitalge-
winne aus dem Verkauf marktfahiger
Aktiva) als auch negativ (geringfiigig
geschrumpfte Nettozinsmargen®) wir-
kende Bestimmungsfaktoren der Er-
tragslage genannt wurden. Zusitzliche
Liquiditit aus dem Programm durch
den Verkauf marktfihiger ~Aktiva
wurde vor allem zur Substitution fallig
werdender Verbindlichkeiten verwen-
det. Das Kreditvergabeverhalten der
Banken wurde vom Programm kaum
beeinflusst.

° Zinserlos abziiglich Zinsav{fwendungen im Verhdltnis zu den verzinslichen Aktiva.
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Grafik 1
Richtlinien fiir die Gewahrung von Krediten an Unternehmen
Verinderung in den letzten drei Monaten!
—1 = deutlich verschdrft / —0,5 = leicht verschdrft / O = nicht verdndert / 0,5 = leicht gelockert / 1 = deutlich gelockert
1,0
05
~
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== |nsgesamt == Kredite an kleine und mittlere Unternehmen === Kredite an groB3e Unternehmen
Quelle: OeNB.
" Der letzte Wert stellt die Erwartung der Banken fiir die Entwicklung in den néichsten drei Monaten dar.
Grafik 2
Nachfrage nach Krediten durch Unternehmen
Verinderung in den letzten drei Monaten'
—1 = deutlich gesunken / —0,5 = leicht gesunken / O = nicht verdndert / 0,5 = leicht gestiegen / 1 = deutlich gestiegen
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A
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
= |nsgesamt == Kredite an kleine und mittlere Unternehmen === Kredite an groBe Unternehmen
Quelle: OeNB.

" Der letzte Wert stellt die Erwartung der Banken fiir die Entwicklung in den néichsten drei Monaten dar.
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Grafik 3
Richtlinien fiir die Gewahrung von Krediten an private Haushalte
Verinderung in den letzten drei Monaten!
—1 = deutlich verschdrft / —0,5 = leicht verschdrft / O = nicht verdndert / 0,5 = leicht gelockert / 1 = deutlich gelockert
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== \Nohnbaukredite == Konsumkredite und sonstige Kredite
Quelle: OeNB.

" Der letzte Wert stellt die Erwartung der Banken fiir die Entwicklung in den néichsten drei Monaten dar.

Grafik 4

Nachfrage nach Krediten durch private Haushalte
Verinderung in den letzten drei Monaten'

—1 = deutlich gesunken / —0,5 = leicht gesunken / 0 = nicht verdndert / 0,5 = leicht gestiegen / 1 = deutlich gestiegen
10

0,5

Q1Q2Q3Q4 Q1Q2Q3Q4 Q1Q2Q30Q4 Q1Q2Q3Q4 Q1Q2Q3Q4 Q1Q2Q30Q4 Q1Q2Q3Q4 Q1 Q2Q3Q4 Q1 Q2Q3 Q4
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

= \Nohnbaukredite === Konsumkredite und sonstige Kredite
Quelle: OeNB.

" Der letzte Wert stellt die Erwartung der Banken fir die Entwicklung in den ndchsten drei Monaten dar.
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Tabellen

Tabelle 1

Osterreichischer Beitrag' zu den Euro-Geldmengen M3

2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ Apr. 15 ‘ Mai 15 Juni 15 Juli 15 ‘ Aug. 15
in Mio EUR
M3 (M2+1.+2.+3) 267.546 | 273114 | 284723 | 289983 | 288.218 | 286.688 | 292410 | 289495
1. Einlagen aus Repo Geschiften® 74 292 227 226 427 X X X
2. Begebene Geldmarktfondsanteile? 399 182 156 136 132 132 127 125
3. Begebene Schuldverschreibungen
von bis zu 2 Jahren? 5145 4435 4.735 4125 5.544 5.607 5.730 6.025
M2 (M1 +4.+5) 261928 | 268205 | 279.605 | 285496 | 282115 | 280945 | 286.548 | 283.334
4. Einlagen mit Bindungsfrist von bis zu 2 Jahren 125144 | 119292 | 118267 | 113.897 | 112217 | 109921 111.731 109914
5. Einlagen mit Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 34 492 3401 4.028 4.230 4.998 5195 5997
M1 (6.) 136.750 | 148421 157937 | 167571 | 165.668 | 166.026 | 169.622 | 167423
6. Taglich fallige Einlagen 136.750 | 148421 157937 | 167571 | 165.668 | 166.026 | 169.622 | 167423

Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
Einlagen mit Bindungsfrist von tber
2 Jahren von Nicht-MFls im Euroraum 58.459 58471 54.528 52974 52.699 52178 51.028 50.845

Einlagen mit Kiindigungsfrist von Uber
3 Monaten von Nicht-MFls (ohne Zentralstaaten)

im Euroraum 0 0 0 0 0 0 0 0
Begebene Schuldverschreibungen von Gber 2 Jahren? 146.602 | 139977 | 122.279 | 118.881 118334 | 117266 | 115212 | 114.266
Kapital und Riicklagen® 105.703 | 100.149 88.397 87.259 87.337 87147 87.054 87.066

Titrierte und nicht titrierte Kredite
an Nicht-MFls im Euroraum?*

Offentlichte Haushalte 75991 79104 92.098 97.242 98.721 98.015 97.503 98.642
Sonstige Nicht-MFls 420.063 | 414.852 | 384.328 | 386.828 | 387799 | 385.768 | 384.547 | 383.680
Buchkredite 345189 | 339296 | 336175 | 339101 | 340.213 | 339272 | 338799 | 338361
Nettoforderungen gegeniiber

Ansissigen auBerhalb des Euroraums 90.152 88.748 94.230 94.393 91.317 89.709 89.852 91.930
Quelle: OeNB.

! Ohne Bargeldumlauf.

2 Positionen sind um entsprechende Forderungen an im Euroraum ansdssige 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 fir nicht titrierte Kredite der Nominalwert (inklusive Wertberichtigungen) erhoben.
° Exklusive Repogeschdfte mit Clearinghdusern.
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Tabelle 2

Ausleihungen' innerhalb und auBBerhalb des Euroraums

2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ Feb. 15 ‘ Mérz 15 ‘ Apr. 15 ‘ Mai15 | Juni15 | Juli15 ‘ Aug. 15
in Mio EUR
Ausleihungen im Euroraum
Nichtbanken Finanzintermediire 34.845 | 30.603 | 30.652 | 30495 | 30.552 | 30354 | 29.881 | 29706 | 29.028 | 28.733
Vertragsversicherungen und
Pensionskassen 186 250 104 123 127 118 126 117 172 109
Nichtfinanzielle Unternehmen 165.646 | 164.308 | 159.560 | 160.548 | 160411 | 159.772 | 160.604 | 159.664 | 159.984 | 159.843
Private Haushalte 144.511 | 144136 | 145.858 | 148.202 | 149432 | 148.855 | 149.603 | 149.786 | 149.616 | 149.675
Ausleihungen fiir Konsumzwecke 22739 | 21792 | 20751 | 20432 | 20.888 | 20434 | 20.613 | 20.622 | 20.334 | 20.593
Ausleihungen fiir Wohnbau 86.281 | 87622 | 90.702 | 93165 | 93864 | 93.867 | 94372 | 94575 | 94.850 | 94.634
Sonstige Ausleihungen 35492 | 34723 | 34405 | 34.603 | 34.680 | 34.554 | 34.617 | 34.589 | 34431 | 34448
Offentliche Haushalte 29.676 | 27457 | 29261 | 29324 | 29429 | 29435 | 29346 | 29265 | 29377 | 29.524
Ausleihungen auBerhalb des Euroraums
Banken 56.875 | 50.788 | 48425 | 54.858 | 48.639 | 47913 | 49227 | 43777 | 46206 | 47.530
Nichtbanken 61.226 | 62.660 | 57063 | 58581 | 58232 | 59990 | 59.298 | 56.860 | 57.526 | 56.635
Offentliche Haushalte 4.536 3.589 3326 3409 3.386 3.386 3.387 3.361 3409 3325
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 tber 1 Jahr
Kredite Uber 1 Mio EUR
mit Kreditlaufzeit bis 1 Jahr
mit Kreditlaufzeit Uber 1 Jahr

Quelle: OeNB.

1,25
1,69
216

0,81

4,77
6,38
2,71
3,21
2,64
2,91

2,46
199
2,86
198
1,65
2,76

0,73
0,96
1,56

042

4,73
6,47
2,39
2,84
2,48
2,73

2,28
199
2,56
1,77
148
243

0,58
0,81
14

0,42

493

6,9
2,29
2,73
247
2,67

2,27
2,04
247
1,74
143
2,38

041
0,53
0,88

0,27

484
6,83
2,07

25
231
236

2,03
1,66
2,35
1,55
1,32
2,01

0,41
0,5
0,86

484
69
21

2,51

235

243

2,05
1.7
2,37
1.8
1,24
2,71

04
0,46
0,83

0,28

4,75
6,95
193

24
2,22
2,31

2,07

1.8
2,23
1,63
1,31
2,21

2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ Feb. 15 ‘ Marz 15 ‘ Apr. 15 ‘ Mai 15

0,38
043
082

0,29

487
7,00
2,03
248
226
244

2,03
1,81

22
1,55
123
215

Juni 15

0,35
041
0,79

0,34

4,79
6,85
2,06
2,48
2,32

24

2,05
1,77
2,25
1,56
123
2,07

0,35
0,39
0,84

0,38

4,83

73
195
243
219
2,31

2,03
1,83
216
1,62
127
199

Juli 15 ‘ Aug. 15

0,34
0,38
0,84

0,29

4,89
7,04
2,03
2,47
2,24
2,23

2,06
1,85
2,24
1,63
138
2,23

! 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 Bilanz der in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstitute

2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ Q212 ‘ Q213 ‘ Q214 ‘ Q215

in Mio EUR
Kassenbestand und Guthaben bei Zentralbanken 38.789 32.040 40.475 33.707 30463 27220 46.866
Kredite und Forderungen inklusive Finanzierungsleasing 813.023 | 782.074 | 763987 | 840.320 | 800.031 | 764.293 | 762.353
Schuldverschreibungen, Aktien, Eigenkapitalinstrumente (IAS 32)
und andere nicht festverzinste Wertpapiere 193404 | 179336 | 177377 | 198144 | 188.037 | 179.642 | 177.622
Finanzderivate inklusive solcher fir Sicherungsmaf3nahmen
mit positivem Marktwert' 42.090 26.698 41131 42.842 30.018 33.631 36.753
Anteile an Tochter-, Gemeinschafts- und assoziierten Unternehmen 20.831 19.954 19132 20412 20.905 22.356 19.318
Materielle Verm&genswerte 19.229 18498 13.289 14.612 19110 19.357 13167
Immaterielle Vermd&genswerte 7399 4.646 341 8.312 7148 3.538 3.059
Steueranspriiche und sonstige Vermdgenswerte 28.829 26467 19.624 30170 29.730 21.564 20.328
Aktiva insgesamt 1163.595 | 1.089.713 | 1.078.155 |1.188.519 1125442 [1.071.601 [1.079.466
Einlagen von Zentralbanken 15.367 10.286 13.815 18.047 9.575 12.381 17.569
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 199901 | 167.805 | 158.827 | 214.236 | 183.761 | 168.831 | 156.954
Verbindlichkeiten gegentiber Nichtbanken 537.859 | 541454 | 554473 | 543.894 | 536.776 | 524162 | 565185
Schuldverschreibungen und andere finanzielle Verbindlichkeiten
gemal3 IAS 39 212975 | 196.230 | 178.807 | 217381 | 203475 | 187532 | 168.180
Finanzderivate inklusive solcher fiir SicherungsmaBnahmen mit
negativem Marktwert 37159 25489 33.963 39.950 28449 27774 28.987
Lieferverpflichtungen eines Leerverkaufers 1.093 919 949 1431 1.059 1.341 1.019
Nachrangige Verbindlichkeiten 24190 22.681 21.364 22.713 22127 | 22.605 22247
Auf Anforderung riickzahlbares Aktienkapital 0 0 0 97 0 1 0
Als zur VerduBerung gehalten eingestufte, den VerduBBerungsgruppen
zugeordnete Verbindlichkeiten 3.845 2.248 1.546 77 3.575 1979 1275
Steuerschulden und sonstige Verbindlichkeiten 31910 27.861 23.816 35434 38.305 28.817 25183
Rickstellungen 12.859 13.300 15.566 M.772 13.347 15.041 14.646
Eigenkapital und Fremdanteile? 86.436 81.440 75.028 83.786 84.991 81137 78221
Passiva insgesamt 1.163.595 | 1.089.713 |1.078.155 | 1.188.519 [1.125.442 |1.071.601 |1.079466
Quelle: OeNB.

! Fir diese Positionen werden lediglich Daten von IFRS bzw. FINREP-Meldern dargestellt.
2 Darin enthalten sind auch ,,Fonds fur allgemeine Bankrisiken",
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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 fiir das Kredit-, Gegenparteiausfall- und
Verwdsserungsrisiko sowie Vorleistungen

Risikopositionsbetrag fiir Abwicklungs- und Lieferrisiken

Gesamtforderungsbetrag fir Positions-, Fremdwahrungs- und Warenpositionsrisiken
Gesamtbetrag der Risikopositionen flr operationelle Risiken

Zusitzlicher Risikopositionsbeitrag aufgrund fixer Gemeinkosten?

Gesamtbetrag der Risikopositionen fiir Anpassung der Kreditbewertung
Gesamtbetrag der Risikopositionen in Bezug auf GroBkredite im Handelsbuch?
Sonstige Risikopositionsbetrage?

Harte Kernkapitalquote (CET1)
Kernkapitalquote (T1)
Gesamtkapitalquote

Anzahl der Banken

Quelle: OeNB.

Q214 ‘ Q314 ‘ Q414 ‘ Q115 ‘ Q215

in Mio EUR

90.287
68.780
68.357

423
21.507

581498

504473
0
14.010
55.059
0

7.870
85

0

in %
11,76

11,83
15,53

Anzahl
559 |

88.664
68.023
67.628

395
20.640

572.356

498.610
0
13.889
52.864
0

6.897
97

0

11,82
11,88
15,49

556 |

87.584
66.393
65959

434
21191

562.791

491.392
1
13.990
51165
0

6159
84

0

1,72
11,80
15,56

548 |

88.558
66.950
66.556

394
21.608

576.767

500.244
7
18.323
52.037
0

6.115

Bl

0

11,54
11,61
15,35

546 |

89.541
68.374
67969

405
21167

561.947

489.240
30
15.512
51.727
0

5400
39

0

12,10
1217
1593

545

! 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.
? Nur von Investmentfirmen zu melden.
° Artikel 92(3) Punkt (b) (ii) und 395 bis 401 CRR.
* Artikel 3, 458, 459.
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Tabelle 6

Konsolidierte Ertragslage der in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstitute

Q214 Q215

in Mio EUR
Zinsergebnis 9135 9.349
Zinsen und dhnliche Ertrdge 16.781 17125
(Zinsen und dhnliche Aufwendungen) 7.646 7776
(Auf Anforderung rtickzahlbare Aufwendungen fir Aktienkapital)' 0 0
Dividendenertrage und Ertrage aus Beteiligungen 322 322
Provisionsergebnis 3.661 3.863
Provisionsertrdge 4.976 5357
(Provisionsaufwand) 1.315 1.494
Gewinne oder (-) Verluste bei der Ausbuchung von nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten
finanziellen Vermégenswerten und Verbindlichkeiten netto 217 262
Gewinne oder (-) Verluste aus zu Handelszwecken gehaltenen
finanziellen Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten, netto’ 497 =77
Sonstige Bewertungsergebnisse nach IFRS' 133 752
Sonstige betriebliche Ertrage 2958 1.299
(Sonstige betriebliche Aufwendungen) 4120 1.306
Betriebsertrage, netto 12.803 14.463
(Verwaltungsaufwendungen) 8.158 8.025
(davon: Personalaufwendungen) 4951 4.681
(davon: Sachaufwendungen) 3.207 3.344
(Abschreibungen und Wertminderungen von immateriellen Vermdgenswerten (inklusive Firmenwert), Sachanlagen,
als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien und Beteiligungen) 1.790 701
Betriebsergebnis 2.854 5.737
(Risikovorsorge im Kreditgeschaft) —2.597 1.897
(Sonstige Ruickstellungen)’ 168 104
(Wertminderung oder () Wertaufholung bei sonstigen nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten
finanziellen Vermogenswerten) 59 =/
Erfolgswirksam erfasster negativer Geschifts- oder Firmenwert' 45 31
Anteil des Gewinns oder (—) Verlusts aus Beteiligungen an Tochter-,
Gemeinschafts- und assoziierten Unternehmen’ 425 413
Gewinn oder (—) Verlust aus als zur Verduf3erung gehalten eingestuften langfristigen Vermdgenswerten und
VerauBerungsgruppen, die nicht die Voraussetzungen fir eine Einstufung als aufgegebene Geschéftsbereiche erfillen’ -19 21
AuBerordentliches Ergebnis 5 —4
Periodenergebnis vor Steuern und Minderheitenanteilen 605 4.224
(Ertragssteuern) 811 896
Gewinn oder (-) Verlust aus fortzufiihrenden Geschaften nach Steuern —207 3.327
Gesamtergebnis aus aufgegebenen Geschéftsbereichen nach Steuern’ 25 —208
(Fremdanteile)’ 362 482
Periodenergebnis nach Steuern und Minderheitenanteilen -5%4 2.637

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

Anmerkung: Abzugsposten sind in Klammern dargestellt.
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Tabelle 7

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

2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ Q115 ‘ Q215
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 550 0,3 512 0,3 553 03 495 03 494 03
Bergbau und Gewinnung von
Steinen und Erden 400 0,2 440 0,3 454 03 419 03 386 0,2
Herstellung von Waren 22443 13,9 23.225 142 | 2257 13,8 22.542 14,2 22120 14,0
Energieversorgung;
Wasserversorgung; Abwasser-
und Abfallentsorgung 6443 40 6.304 39 6.334 39 6.704 42 6.447 41
Bau 10463 6,5 10.551 6,5 10.308 6,3 10.247 6,4 10.331 6,5
Handel, Instandhaltung und
Reparatur von Kraftfahrzeugen 18915 117 18183 111 17256 10,6 16.521 104 16.058 101
Beherbergung und Gastronomie 7.093 44 7.308 4,5 7480 4,6 6.804 43 6.949 44
Verkehr und Lagerei 9.014 5,6 9.188 56 9.566 58 7.013 44 7.063 4,5
Information und Kommunikation 1.364 0,8 1446 09 1.531 09 1131 0,7 1162 0,7
Grundstticks- und
Wohnungswesen 49436 30,7 50.982 31,2 52.337 32,0 52.315 329 52459 331
Verwaltung und Fiihrung von
Unternehmen und Betrieben 12.754 79 12.800 78 12.565 77 11.947 7.5 12.065 7.6
Erbringung von wirtschaftlichen
Dienstleistungen 6.378 4,0 5982 3,7 5999 3,7 5952 37 5.602 3,5
Erziehung und Unterricht,
Gesundheits- und Sozialwesen 3.265 2,0 3170 19 3149 19 1.587 1,0 1.570 1,0
Erbringung von sonstigen
(wirtschaftlichen) Dienstleistungen 1.788 11 1.782 11 1.607 1,0 1390 09 1.391 09
Solidarkreditnehmergruppen 10.963 6,8 11.335 69 11.823 72 13.975 8,8 14.326 9,0
Unternehmen insgesamt (ohne
Einzelunternehmen) 161.269 100 | 163.209 100 | 163.533 100 | 159.042 100 | 158424 100
Unternehmen insgesamt (ohne
Einzelunternehmen) 161.269 18,7 | 163.209 20,0 | 163.533 20,8 | 159.042 20,2 | 158424 204
Sonstige inldndische Kreditnehmer — 27.061 31 26.541 33 25992 33 27415 3,5 27.508 3,5
Offentlicher Sektor 55.529 6,4 58.787 72 59.085 75 70436 89 70.599 91
Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen 283.769 32,8 | 270938 332 | 245107 312 | 220173 279 | 220904 284
Ausland' 185.212 214 | 167700 20,6 | 164.850 21,0 | 173.812 22,0 | 166.326 214
Euroraum ohne Osterreich 151.753 17,6 | 128173 15,7 | 126189 16,1 | 137.805 17,5 | 133.381 1722
Summe Kredite gem. ZKR —
alle Sektoren 864.593 100 | 815.348 100 | 784.755 100 | 788.683 100 | 777142 100
Quelle: OeNB.

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

Kredite gemaB ZKRM-V - Kreditinstitute insgesamt

201 2012 2013 Q115 Q215
absolut in | Anteil der | absolut in | Anteil der | absolut in | Anteil der | absolutin | 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 545 991 505 98,6 549 99.3 487 984 488 98,8
Bergbau und Gewinnung von
Steinen und Erden 379 94,8 423 96,1 436 96,0 402 959 368 953
Herstellung von Waren 21.079 939 21.838 94,0 21271 94,2 21180 94,0 20.758 93,8
Energieversorgung,
Wasserversorgung, Abwasser-
und Abfallentsorgung 6.089 94,5 5.842 92,7 5.894 931 6.068 90,5 5.883 91,3
Bau 10.058 96,1 10167 96,4 9954 96,6 9.939 97,0 10.034 971
Handel, Instandhaltung und
Reparatur von Kraftfahrzeugen 17.520 92,6 16.644 91,5 15.787 91,5 15.294 92,6 14.851 92,5
Beherbergung und Gastronomie 6.871 96,9 7110 9773 7.292 975 6.579 96,7 6.727 96,8
Verkehr und Lagerei 7316 81,2 7449 811 7.529 78,7 5471 78,0 5.508 78,0
Information und Kommunikation 1127 82,6 1138 78,7 1187 77,5 789 69,8 823 70,8
Grundstticks- und
Wohnungswesen 46.551 94,2 48.351 94,8 49.829 95,2 49.082 93,8 49.188 93,8
Verwaltung und Fiihrung von
Unternehmen und Betrieben 12.024 94,3 11.931 93,2 11.648 92,7 11.022 92,3 11142 92,3
Erbringung von wirtschaftlichen
Dienstleistungen 5.765 90,4 5446 91,0 5442 90,7 5.333 89,6 4.970 88,7
Erziehung und Unterricht,
Gesundheits- und Sozialwesen 2906 89,0 2.808 88,6 2.772 88,0 1.324 834 1.315 83,8
Erbringung von sonstigen
(wirtschaftlichen) Dienstleistungen 1.624 90,8 1.599 89,7 1481 92,2 1.291 92,9 1.288 92,6
Solidarkreditnehmergruppen 10.909 99,5 11.269 994 11.752 994 13912 99,5 14.264 99,6
Unternehmen insgesamt (ohne
Einzelunternehmen) 150.765 93,5 | 152.520 93,5 | 152.824 935 | 148172 932 | 147607 932
Unternehmen insgesamt (ohne
Einzelunternehmen) 150.765 93,5 | 152.520 93,5 | 152.824 93,5 | 148172 93,2 | 147.607 93,2
Sonstige inldndische Kreditnehmer — 26.691 98,6 26180 98,6 25.659 98,7 27131 99,0 27241 99,0
Offentlicher Sektor 50.168 90,3 52.621 89,5 52484 88,8 62.387 88,6 62.532 88,6
Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen 267727 94,3 | 254.347 939 | 227140 92,7 | 198.054 90,0 | 199.661 904
Ausland? 176444 953 | 159.272 950 | 156464 94,9 | 156.532 901 | 150.706 90,6
Euroraum ohne Osterreich 132.615 874 | 110124 859 | 104.879 831 | 108.796 789 | 106.386 79,8
Summe Kredite gem. ZKR —
Kreditinstitute insgesamt 804410 93,0 | 755.063 92,6 | 719451 91,7 | 701.073 889 | 694132 89,3
Quelle: OeNB.

! Bezogen auf alle Sektoren (siehe Tabelle 7).

2 Alle natirlichen und juristischen Personen auBBerhalb des Euroraums.
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Tabelle 9

Sonstige Finanzintermediire

2012|2013 2014 Q413 Q11 [ Q@1 [ Q314 |41 Q115 Qs
in Mio EUR
Investmentfonds
Bereinigtes Fondsvolumen
(abziiglich der ,,Fonds-in-
Fonds“-Veranlagungen) 126.831 | 128444 | 138.642 | 128444 | 129591 | 133570 | 136996 | 138.642 | 147992 | 144919
Verianderung des bereinigten
Fondsvolumens 14.374 6.338 X 1.656 1938 4.613 3974 3935 10416 —2.439
Bereinigte
Nettomittelveranderung 1443 345 X —1.244 —441 708 1.874 848 2.323 953
Kapitalveranderung durch
Ausschittungen zum Ex-Tag 2145 2.362 X 1.332 395 317 274 1144 533 317
Kapitalveranderung durch
Kurswertveranderungen und
Ertrage 10.786 3.631 X 1.568 1984 3.588 1.826 1943 7.560 —3.709
Pensionskassen
Vermdgensbestand 16.335 17.299 19.059 17.299 17.797 18.363 18.553 19.059 20190 19.951
in Euro 15931 16.870 18.543 16.870 17.384 17915 18.066 18.543 19.629 19430
in Fremdwahrung 404 429 516 429 413 448 486 516 561 521
Inlandische Investmentzertifikate 13143 13.522 15.450 13.522 14416 15.335 15.546 15.450 17.048 16.788
Auslandische
Investmentzertifikate 2.013 1928 2.364 1928 2199 1.864 1924 2.364 1948 1925
Versicherungen
Inlandische Rentenwertpapiere 17.330 17150 17.046 17150 17226 17160 16.812 16.821 16.813 15.958
Auslandische Rentenwertpapiere 25195 27429 30.231 27428 28.969 29.819 30155 30477 30423 30.661
Inldndische Anteilswerte und
sonstige inldndische Wert-
papiere 28119 28.067 27.096 28.066 26911 26426 26.699 26.987 27972 27.802
Auslandische Anteilswerte und
sonstige ausldndische
Wertpapiere 5435 5.653 6.055 5.655 5.632 5.829 5.960 6114 6.364 6.322
Summe der Aktiva 108.504 | 110.748 | 113.605 | 110.391 | 112.584 | 113.324 | 113.554 | 113.661 | 115980 | 115.217
Quelle: OeNB.
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Tabelle 10
Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung — Geldvermégensbildung und Geldvermégen
im zweiten Quartal 2015
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)
Bestdinde in Mio EUR
Geldvermégen
Wéhrungsgold und Sonderzie-
hungsrechte (SZR) X 11469 11.469 X X X X X X 2183
Bargeld 1.574 2903 2901 0 0 1 0 21.067 0 3.238
Taglich fallige Einlagen 39.267 83.876 66132 6.981 8130 2144 488 97.204 3.864 71937
Sonstige Einlagen 16.341 | 196.709 | 189123 2108 3443 1919 16 | 122.518 2.054 68.833
Kurzfristige Kredite 32.020 79189 74448 0 2.779 1.961 0 986 0 18.960
Langfristige Kredite 90.878 | 386.846 | 359.750 8 22.282 4.806 0 811 0 69.969
Handelskredite 46.782 15 0 0 15 0 0 1 0 15.051
Kurzfristige verzinsliche
Wertpapiere 48 4.855 4.267 519 12 56 1 1.027 0 13142
Langfristige verzinsliche
Wertpapiere 7455 | 303.541 | 161.945 84.847 3.065 53.212 471 36447 1776 | 334426
Borsennotierte Aktien 23331 46.906 4.051 22.646 19.216 994 0 19.619 748 38.804
Nicht bérsennotierte Aktien 40999 | 141.806 26925 82 | 106408 8.362 29 2908 39 36.537
Investmentzertifikate 10.888 | 132178 15.033 50.098 13.726 34.275 19.045 51.361 2415 20.268
Sonstige Anteilsrechte 154.088 | 102.720 | 28.234 1.533 67156 5.795 2 99.579 1225 | 193995
Lebensversicherungsanspriiche X X X X X X X 71489 X 2175
Nicht-Lebensversicherungs-
anspriche 6.576 6.429 0 0 6.429 0 12.213 0 0
Kapitalgedeckte Pensionsanspriiche X X X X X 0 40.096 X 0
Ubrige Forderungen inkl.
Finanzderivate 7401 18.248 9.200 21 7.536 1448 43 14.443 35 14.597
Finanzvermogen in Summe
(Bestdnde) 477.646 |1.517.690 | 953479 | 168.844 | 253768 | 121402 20197 | 591.770 12157 | 904117
Uber 4 Quartale kumulierte Transaktionen in Mio EUR
Geldvermogensbildung
Waihrungsgold und Sonderzie-
hungsrechte (SZR) X -39 =39 X X X X X X 0
Bargeld 31 —49 =50 0 0 1 0 1.050 0 913
Taglich fallige Einlagen 3.300 —1.423 2165 367 | —4.229 107 167 12.592 157 —2.395
Sonstige Einlagen —2.509 | —29.841 | —28410 300 —1.193 —565 26 | —6.663 —254 | —10.635
Kurzfristige Kredite 3.253 —3443 [ —4399 0 683 272 0 1M 0 610
Langfristige Kredite 4.286 —1.487 —2.643 -8 1.544 —380 0 314 0 —296
Handelskredite 2.203 -6 -1 0 =5 0 0 0 0 —1.042
Kurzfristige verzinsliche
Wertpapiere —20 —479 —446 —10 —16 31 —39 —29 -2 | —6.605
Langfristige verzinsliche
Wertpapiere —753 7156 5.844 2138 750 -30 —46 —5.279 -115 —6.669
Borsennotierte Aktien 1237 —1.515 —141 1141 —129 —86 —18 —242 = 1475
Nicht bérsennotierte Aktien —362 2433 4.555 16 —2.278 141 0 —147 —20 338
Investmentzertifikate 485 7.355 657 3434 1.337 1226 701 4.338 164 965
Sonstige Anteilsrechte 2.897 | 12341 | -12.760 78 527 =179 -6 1167 -1 5.051
Lebensversicherungsanspriiche X X X X X X X —-416 X —128
Nicht-Lebensversicherungs-
anspriiche 142 —51 0 —51 0 271 0 0
Kapitalgedeckte Pensionsanspriiche X X X X 0 779 X 0
Ubrige Forderungen inkl.
Finanzderivate 544 1.689 2407 313 —989 —37 -5 1109 —15 —3.876
Geldvermogensbildung in Summe
(Transaktionen) 14.732 | —32.040 | —-33.262 5488 —5497 451 780 8.952 —103 | —22.295
Nettogeldvermégen —248.069 20.955 26.359 —2.633 —7.297 3974 553 | 420109 9703 | —14.044
Finanzierungssaldo 4309 | —4.635 -530 —3.154 —1.912 737 224 7.274 —16 —3.264

Quelle: OeNB.
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Tabelle 11
Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung - Finanzierung und Verbindlichkeiten
im zweiten Quartal 2015
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 ber
schaften Finanzins- Erwerbs- | Oster-
titute zweck reich)
Bestdnde in Mio EUR
Verbindlichkeiten
Waéhrungsgold und Sonderzie-
hungsrechte (SZR)' X 2183 2183 X X X X X X 11469
Bargeld X 28402 28402 X X X X X X 442
Téaglich fallige Einlagen X | 281423 | 281423 X X X X X X 34.530
Sonstige Einlagen x | 329718 | 329.718 X X X X X X 91.237
Kurzfristige Kredite 46.598 15.248 0 915 12.297 2.028 7 12.797 425 55.063
Langfristige Kredite 227996 31.591 0 114 30.633 826 18 | 158117 1977 | 125373
Handelskredite 44123 4 0 0 4 0 0 35 1 18100
Kurzfristige verzinsliche
Wertpapiere 429 8.003 8.003 X 0 0 0 X X 2995
Langfristige verzinsliche
Wertpapiere 40.702 | 183.957 | 168.787 X 11.556 3.614 0 X x | 200.588
Borsennotierte Aktien 68.322 24.233 17.535 X 259 6439 X X X 45.619
Nicht bérsennotierte Aktien 40.940 69.969 54.617 X 6.499 8.671 182 X x | 134411
Investmentzertifikate x | 170.566 132 | 170433 0 0 X X X 55.035
Sonstige Anteilsrechte 223.682 | 206.640 15.394 x | 190105 1941 0 X x | 123.692
Lebensversicherungsanspriiche X 69.954 X X 0 69.954 X X X 3.710
Nicht-Lebensversicherungs-
anspriiche X 22113 X X 0 22113 X X X 3106
Kapitalgedeckte Pensionsanspriiche  10.030 30.066 8.747 X 0 1.883 19436 X X 0
Ubrige Forderungen inkl.
Finanzderivate 22.893 22.666 12178 15 9.713 759 0 712 39 12.790
Verbindlichkeiten in Summe
(Bestinde) 725715 [1496.735 | 927120 | 171477 | 261.066 | 117428 19.644 | 171.660 2454 | 918161
Uber 4 Quartale kumulierte Transaktionen in Mio EUR
Finanzierung
Wiahrungsgold und Sonderzie-
hungsrechte (SZR)' X 0 0 X X X X X X —39
Bargeld X 1967 1967 X X X X X X 27
Téglich fallige Einlagen X 17721 17721 X X X X X X =124
Sonstige Einlagen x | —28198 | 28198 X X X X X x | —24.535
Kurzfristige Kredite —2.340 1142 0 —393 1.817 —283 0 —191 29 1.608
Langfristige Kredite 3.851 —82 —465 Al 546 -89 17 1.841 47 —2.642
Handelskredite 1319 -21 —14 0 -7 0 0 =5 0 38
Kurzfristige verzinsliche
Wertpapiere =35 -8.199 -8.199 X 0 0 0 X X —340
Langfristige verzinsliche
Wertpapiere —994 | —-11.298 | —10.254 X —1.364 326 -6 X X 2.704
Bérsennotierte Aktien 2.033 130 156 X —26 0 0 X X —1.221
Nicht bérsennotierte Aktien 113 —765 —479 X 222 —64 0 X X 3.048
Investmentzertifikate X 8.877 33 8.910 0 0 0 X X 4.754
Sonstige Anteilsrechte 4.568 | —6.365| -2.004 x | —4.565 204 0 X X 56
Lebensversicherungsanspriiche X —865 0 X 0 —865 0 X X 320
Nicht-Lebensversicherungs-
anspriche X 473 0 X 0 473 0 X X =111
Kapitalgedeckte Pensionsanspriiche 13 766 108 X 0 113 545 X X 0
Ubrige Forderungen inkl.
Finanzderivate 1.895 —2.687 —3.037 216 234 —100 0 32 =5 —2.409
Finanzierung in Summe
(Transaktionen) 10423 | 27406 | 32732 8.642 —3.585 —286 556 1.678 —87 | —19.031
Nettogeldvermégen —248.069 20.955 26.359 —2.633 —7.297 3974 553 | 420109 9703 | —14.044
Finanzierungssaldo 4.309 —4.635 =530 —3.154 -1.912 737 224 7.274 —16 —3.264
Quelle: OeNB.

! Auslandsposition der OeNB inklusive Barrengold, dem eine imputierte Verbindlichkeit des Auslands gegentibergestellt wird.
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Tabelle 12
Zahlungsbilanz — Gesamtiibersicht — Global
2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ Q314 ‘ Q414 ‘ Q115 ‘ Q215
in Mio EUR
Leistungsbilanz Netto 4.725 6.295 6.493 1131 3.347 4118 315
Credit 205.784 195.905 207.639 51.822 54.007 53.304 51.077
Debet 201.059 189.610 201147 50.691 50.660 49186 50.763
Glter Netto —3.162 —995 1.558 498 791 115 597
Credit 124.660 123.695 125.021 31169 32100 30.854 31.993
Debet 127.822 124.691 123463 30.671 31.309 30.739 31.396
Dienstleistungen Netto 10.670 10190 10.511 1.748 2794 5.320 1444
Credit 45.053 48.611 50.710 13124 13.018 14481 11413
Debet 34.382 38420 40.199 11.375 10.224 9161 9.969
Primareinkommen Netto 405 1.017 —2.292 —563 271 —152 -820
Credit 33.525 20.970 29110 6917 7928 7.298 7046
Debet 33.119 19.953 31401 7480 7.656 7450 7.866
Sekundareinkommen Netto —3.189 3917 —3.284 =553 =510 1166 —906
Credit 2.547 2.629 2.799 612 961 670 626
Debet 5736 6.546 6.083 1165 1471 1.836 1.532
Verméogensiibertragungen Netto —448 —489 —461 70 163 —36 113
Credit 74 82 63 15 26 87 19
Debet 523 571 524 84 189 123 132
Kapitalbilanz Netto 5224 | 10923 | 3497 | 2.268 | 123 | 1139 | 262
Direktinvestitionen i.w.S. Netto 10.208 7.885 —952 605 —2.337 4.341 —655
Forderungen Netto 14.216 8.200 5311 178 1.081 4.739 2437
Verpflichtungen Netto 4.008 315 6.263 —/83 3418 398 3.092
Direktinvestitionen i.e.S. Netto 7.098 7418 —267 1.020 —1.738 4.256 —764
Im Ausland Netto 10.203 11.725 4.578 1432 55 4.536 1.824
In Osterreich Netto 3105 4.308 4.844 412 1.683 280 2.588
Portfolioinvestitionen Netto —5.751 —2.193 11.206 9.210 3.872 3.825 1.287
Forderungen Netto —11.269 2231 7.269 493 2127 2.510 —1.205
Anteilspapiere und Investment- Netto
zertifikate 3426 3108 3.581 601 899 1.588 262
Langfristige verzinsliche Netto
Wertpapiere —13.986 —2.055 4.637 —855 1.687 1219 —1.328
Geldmarktpapiere Netto -710 1178 -948 747 —459 —296 —138
Verpflichtungen Netto —-5.519 4424 —3937 -8.718 —1.745 -1.315 —2492
Anteilspapiere und Investment- Netto
zertifikate 582 1.315 74 —1.053 —1.158 372 843
Langfristige verzinsliche Netto
Wertpapiere -3.566 1773 —4.556 =5141 359 —1.237 —650
Geldmarktpapiere Netto -2.535 1.336 =124 -2.524 —946 —450 —2.685
Sonstige Investitionen Netto 882 8.645 —7490 —7.617 —657 —7.635 -1932
Forderungen Netto —1.261 —3461 —16.845 —11.032 —9.656 —749 —7425
davon Handelskredite Netto —174 29 —191 136 —795 196 116
davon Kredite Netto 1.369 3754 -2.706 4314 1410 -2.319 336
davon Bargeld und Einlagen Netto —4.248 —8.544 —15.075 —6.953 —11.061 1.625 —7.544
Verpflichtungen Netto 2143 —12.106 —9.355 —3415 -8.999 6.886 —5493
davon Handelskredite Netto 27 202 —315 —144 —31 353 21
davon Kredite Netto 6.891 279 24 —285 996 461 362
davon Bargeld und Einlagen Netto -9.077 —12.261 -9.006 —2944 —10.098 6.392 -5.976
Finanzderivate Netto 1051 | 3810 <1397 | 1115 | 594 | 999 | 611
Offizielle Wahrungsreserven Netto 935 | 395 | 2129 | 1184 | 161 | 392 | 427
Statistische Differenz Netto 947 | 5116 | —2.535 | 1.206 | —3.061 | 2943 | —463

Quelle: OeNB, Statistik Austria.

Anmerkung: Bis 2013 endgtiltige Daten, 2014 revidierte Daten, 2015 provisorische Daten.
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Tabelle 13

Osterreichs Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland

Q313 -Q214

Q3 14-Q215

Credit ‘Debet ‘Netto

Credit ‘Debet ‘Netto

in Mio EUR
Dienstleistungen 49167 39185 9.982 52.036 40.729 11.306
Gebdhren flr Lohnveredelung 718 1.756 —1.038 802 1.876 -1.073
Reparaturdienstleistungen 481 452 29 481 499 18
Transport 12.072 12.236 —164 12.639 12.711 —71
Internationaler Personentransport 1.834 1.838 -5 1.837 1.840 —4
Frachten 8.373 9.268 —894 8.842 9.691 -850
Transporthilfsleistungen 1406 842 563 1476 884 592
Post- und Kurierdienste 460 287 171 486 297 189
Reiseverkehr 15.257 7.825 7432 16.225 8115 8110
Geschéftsreisen 2.269 1401 866 2.315 1425 890
Urlaubsreisen 12.989 6423 6.565 13.909 6.690 7220
Bauleistungen 606 683 78 652 708 -56
Versicherungsdienstleistungen 749 746 3 730 891 —161
Finanzdienstleistungen 2422 1416 1.006 2412 1.452 963
Finanzdienstleistungen im engeren Sinn 948 671 275 1.033 745 287
unterstellte Bankgebuhr (FISIM) 1474 743 731 1.381 707 675
Patente, Lizenzen, Franchise und Handelsmarken 844 1.284 —441 792 1.259 —464
Telekommunikations-, EDV- und Informationsdienstleistungen 4.521 3.285 1.235 5.027 3.331 1.695
Sonstige unternehmensbezogene Dienstleistungen 10.628 8.550 2.078 11.403 8.931 2472
Forschungs- und Entwicklungsleistungen 1.771 675 1.096 1919 650 1.268
Rechts- und Wirtschaftsdienste, Werbung und Marktforschung 2.809 3.063 —254 3.075 3.281 206
Technische Dienstleistungen 2.989 1.681 1.308 3.300 1.684 1.616
Dienstleistungen fir Landwirtschaft, Bergbau und Recycling 57 74 —17 70 58 1
Operational Leasing 513 210 304 482 192 290
Handelsleistungen 963 971 =7 964 1.022 —58
Ubrige unternehmensbezogene Dienstleistungen 1.526 1.876 —353 1.593 2.043 —449
Dienstleistungen fuir persénliche Zwecke, fur Kultur und Erholung 382 859 —476 378 861 —483
Regierungsleistungen, a.n.g. 490 95 393 494 97 396
Dienstleistungsverkehr nach Regionen
EU-28 37.573 30.517 7.056 39.264 31.854 7410
davon Euroraum-19 29.835 22163 7.673 31204  23.000 8.203
davon Deutschland 20.086 12.272 7.815 20.949 12.739 8.209
davon ltalien 2454 2.207 248 2.575 2.310 265
davon Vereinigtes Konigreich 1.887 1.666 222 2.025 1.738 285
davon Ungarn 1.294 1.361 —68 1371 1.386 =15
Extra-EU-28 11.595 8.667 2927 12.772 8.875 3.896
davon Schweiz 3.255 1.795 1458 3726 1967 1.759
davon USA 1333 1.381 —-48 1.524 1416 108
davon Russische Féderation 1115 716 399 1.030 685 346
davon China 41 345 66 554 300 254
Quelle: OeNB, Statistik Austria.
Anmerkung: Bis 2013 endgtiltige Daten, 2014 revidierte Daten, 2015 provisorische Daten.
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Tabelle 14
Transaktionen Aktiver Direktinvestitionen
2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 201 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014
in Mio EUR
nach Komponenten
Transaktionen Netto 9.545 26186 19.598 7917 7237 15.763 10.203 11.725 4.578
Eigenkapital Netto 5328 23.580 14484 7.846 3.239 12.341 5.523 7.268 —2.884
Neuinvestitionen (+) Netto 14.998 29498 19.570 20.364 12499 21.981 20457 20.310 29977
Desinvestitionen (-) Netto 9.669 5919 5.087 12.518 9.260 9.640 14.934 13.042 32.860
Reinvestierte Gewinne Netto 5.333 6.376 1937 544 2.210 2.09 947 1306 3.533
Sonstiges DI-Kapital’ Netto 1117 —3.770 3178 —473 1.788 1.332 3.733 3152 3928
Forderungen (+) Netto 1413 3.025 3.288 1.755 1.697 —1.261 1415 4.502 3.383
Verbindlichkeiten (-) Netto 2.530 6.795 110 2.228 -90 —2.592 -2.318 1.351 =545
nach Zielregion
Global 9.545 26.186 19.598 7917 7237 15.763 10.203 11.725 4.578
EU-28 7.008 19.248 11.329 3.074 1137 7125 3.215 9.549 6427
Deutschland 469 2.757 475 1180 673 3476 —952 2.924 215
[talien 838 565 432 926 131 —137 699 —949 229
Vereinigtes Kénigreich —305 396 —19 80 —45 1.090 —208 1430 —700
Niederlande 283 —1893 3758 2157 856 =4t —4352 5335 5441
Ungarn 567 2.009 1.047 —743 136 390 227 —357 217
Tschechische Republik 1183 1.220 1.587 217 692 371 1400 819 507
Ruménien 5342 1310 1.012 1.000 461 744 825 789 1
Extra-EU-28 2536 6938 8269 4843 6101 8638 6988 2176 —1850
Schweiz —142 —3056 685 —149 651 590 1294 -210 373
Tirkei 954 3.276 180 586 1251 1.676 1.540 —1.503 175
USA 250 380 245 593 165 791 537 1.602 573
Russland 1.238 3.004 1427 985 1.235 1.386 686 917 401
China* 195 182 162 419 690 624 —263 —440 359
Europa 9.651 22922 17.363 5.031 4.823 12114 8.659 11143 8.242
Euroraum-19 3.237 6.422 6411 1.719 1463 3.390 84 6.965 6.040
MOEL® 5947 17.566 10.002 2990 3168 6.165 4928 2464 1.821
Transaktionen Passiver Direktinvestitionen
2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 201 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014
in Mio EUR
nach Komponenten
Transaktionen Netto 3.790 18.620 4933 6.672 1.945 7.636 3105 4.308 4.844
Eigenkapital Netto 444 4253 7138 3998 1.619 7418 1.753 5113 1462
Neuinvestitionen (+) Netto 4417 22312 9.210 10.612 14.380 13.825 7152 11456 16.993
Desinvestitionen (-) Netto 3972 18.058 2.072 6.615 12.761 6.407 5.399 6.343 15.531
Reinvestierte Gewinne Netto 2.858 3.743 —2.513 —1.206 964 1.839 237 —2.654 2405
Sonstiges DI-Kapital? Netto 488 10.623 308 3881 —639 —1620 1114 1849 977
Forderungen (+) Netto 1.639 987 —641 —303 596 4.012 279 —265 401
Verbindlichkeiten (-) Netto 2127 11610 —334 3.577 =413 2.392 835 1.584 1.378
nach Herkunftsregionen
Global 3.790 18.620 4933 6672 1945 7636 3105 4308 4844
EU-28 4973 13.682 5.018 2899 3795 3846 2962 —939 1867
Deutschland 3.066 -8.410 4307 —1168 255 2490 2466 1309 —1037
[talien 1.705 10424 668 237 2418 273 —689 —1724 253
Vereinigtes K&nigreich —182 2.540 —36 —74 538 433 —325 430 —1.245
Niederlande 404 3086 —87 176 1.340 —235 485 1127 2132
Luxemburg —129 2478 72 276 134 74 147 1081 823
Belgien 15 1.260 —198 319 238 63 —281 -3 16
Spanien 683 —320 682 1.398 289 64 320 —66 —425
Frankreich =51 KR 42 171 197 123 110 —678 430
Extra-EU-28 —1.183 4938 -85 3773 —1.850 3.791 142 5.247 2977
Schweiz —342 —66 419 482 556 701 —355 311 20
USA —1483 3313 979 2784 —1441 —559 —609 —565 —1024
Russland —42 1358 222 —46 254 591 624 3663 945
Japan 170 —245 39 —18 —161 174 51 =30 377
Europa 4.549 14.727 5430 3.251 4400 5990 3.061 2954 3106
Euroraum-19 5978 11.353 4.231 2.549 3318 3116 3.038 108 3.093
MOEL® —359 1213 —397 -83 24 824 603 3561 969
Quelle: OeNB.

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

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

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

* EinschlieBlich Hongkong.

Anmerkung: Bis 2013 endgtiltige Daten, 2014 revidierte Daten.
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Heft Q4/14
Auswirkungen der ESVG 2010-Umstellung auf die Gesamtwirtschaftliche
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Wesentliche Entwicklungen im inlandischen Finanzwesen

im dritten Quartal 2014

Martin Bartmann, Christian Probst, Patrick Thienel

Entwicklungen auf dem Gsterreichischen Kapitalmarkt —
Systematische Umstellung auf das adaptierte Européische System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 2010) und aktuelle

Entwicklungen

Michael Andreasch, Andrea Haas, Bianca Ully

Kreditvergabepolitik der 6sterreichischen Banken zu Jahresende stabil —
Osterreich-Ergebnisse der euroraumweiten Umfrage tiber das Kreditgeschaft
vom Janner 2015

Walter Waschiczek
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Wesentliche Entwicklungen im inlandischen Finanzwesen im Jahr 2014
Patrick Thienel

Banken registrieren geringfﬁgige Belebung der Kreditnachfrage der
Unternehmen — Osterreich—Ergebnisse der euroraumweiten Umfrage

uber das Kreditgeschéft vom April 2015
Walter Waschiczek

Entwicklung der europiischen borsennotierten Konzerne 2013

Sabine Wukovits

Tourismus stabilisiert Osterreichs Leistungsbilanz — Zahlungsbilanz 2014
Michael Andreasch, René Dell’mour, Patricia Walter, Bianca Ully

Varianten der Messung von Haushaltsvermégen im HFECS in Osterreich

Peter Lindner, Martin Schiirz

Heft Q3/15
Niedrige Zinssatze bewirken stabiles Kreditwachstum — Wesentliche
Entwicklungen im inlandischen Finanzwesen in den ersten vier Monaten 2015

Martin Bartmann, Patrick Thienel, Mirna Valadzija

Entwicklung der Marktanteile am Osterreichischen Bankenmarkt

von 2004 bis 2014
Birgit Hebesberger, Stefan Kinschner

Weiterhin schwache Nachfrage nach Unternehmenskrediten —
Osterreich—Ergebnisse der euroraumweiten Umfrage uber das Kreditgeschéft

vom Juli 2015
Gerald Hubmann

Nach wie vor starkes Wachstum der Bilanzsumme heimischer Versicherungen
Me-Lie Yeh

Das Finanzwissen der osterreichischen Haushalte

Maria Silgoner, Rosa Weber
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Mai 2012
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Juni 2012
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November 2012
Direktinvestitionen 2010

Juni 2013
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Direktinvestitionen 2011

September 2014
Direktinvestitionen 2012

Oktober 2015
Sektorale VGR in Osterreich 2014

November 2015
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Periodische Publikationen

Nahere Informationen finden Sie unter www.oenb.at.

Geschiftsbericht (Nachhaltigkeitsbericht) deutsch | jahrlich
Annual Report (Sustainability Report) englisch | jahrlich

Der Bericht informiert iiber die Geldpolitik des Eurosystems, die allgemeine Wirtschaftslage sowie
dic Rolle der OeNB bei der Gewiéhrleistung von Preis- und Finanzmarktstabilitit und gibt einen
Uberblick zu den wichtigsten Aktivitéten in den einzelnen Kerngeschiftsfeldern. Der Jahresabschluss
der OeNB ist zentraler Bestandteil des Geschaftsberichts.
http://www.oenb.at/Publikationen/Oesterreichische-Nationalbank/Geschaeftsbericht. html

Konjunktur aktuell deutsch | 7-mal jihrlich

Die Online-Publikation gibt eine kompakte aktuelle Einschitzung zur Konjunktur der Weltwirtschaft,
des Euroraums, der CESEE-Staaten und Osterreichs und berichtet iiber Entwicklungen auf den Finanz-
markten. Die Quartalsausgaben (Marz, Juni, September und Dezember) sind um Kurzanalysen zu
wirtschafts- und geldpolitischen Themen erweitert.
http://www.oenb.at/Publikationen/ Volkswirtschaft /Konjunktur-aktuell. html

Monetary Policy & the Economy englisch | vierteljihrlich

Die Publikation erldutert insbesondere die nationale Konjunkturentwicklung und prasentiert regel-
mifig Prognosen der OeNB zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung Osterreichs. Sie enthalt zentral-
bankrelevante wirtschaftspolitische Analysen und Studien und resiimiert Befunde volkswirtschaft-
licher Workshops und Konferenzen der OeNB.

http://www.oenb.at/Publikationen/ Volkswirtschaft/Monetary-Policy-and-the- Economy. html

Fakten zu Osterreich und seinen Banken deutsch | halbjihrlich
Facts on Austria and Its Banks englisch | halbjahrlich

Die Online-Publikation gibt cinen kompakten Uberblick tber real- und finanzwirtschaftliche
Entwicklungen in Osterreich und stellt diese in den internationalen Kontext. Sie enthélt Struktur-
daten und Indikatoren zur osterreichischen Realwirtschaft und des Bankensektors.
http://www.oenb.at/Publikationen/Finanzmarkt/Fakten-zu- Oesterreich-und-seinen-Banken. html

Financial Stability Report englisch | halbjahrlich

Der Berichtsteil enthilt Analysen und Einschitzungen der OeNB zur Stabilitat des ésterreichischen
Finanzsystems und zu finanzmarktstabilititsrelevanten Entwicklungen in Osterreich und im inter-
nationalen Umfeld. Im Schwerpunktteil folgen Analysen und Studien, die im Zusammenhang mit
der Stabilitat der Finanzmarkte stehen.
http://www.oenb.at/Publikationen/Finanzmarkt/Finanzmarktstabilitaetsbericht. html

Focus on European Economic Integration englisch | vierteljihrlich

Die Publikation konzentriert sich auf die Region Zentral-, Ost- und Siidosteuropa und bringt
Konjunkturberichte, Prognosen und analytische Studien zu makroékonomischen und makrofinan-
ziellen Themen.
http://www.oenb.at/Publikationen/ Volkswirtschaft / Focus-on- European-Economic-Integration. html

Statistiken — Daten & Analysen deutsch | vierteljihrlich

Die Publikation enthilt Analysen zu 6sterreichischen Finanzinstitutionen sowie zu Finanzstrémen
und zur AuBenwirtschaft sowie cine englischsprachige Kurzfassung. 14 Tabellen informieren tiber
finanzwirtschaftliche und realwirtschaftliche Indikatoren. Diese sind auch auf der OeNB-Website
abrufbar.

hetp://www.oenb.at/Publikationen/Statistik/Statistiken---Daten-und-Analysen. html

Statistiken — Daten & Analysen: Sonderhefte deutsch | unregelmiBig
Statistiken — Daten & Analysen: Special Issues englisch | unregelmiBig

Die unregelmidBig erscheinenden Sonderhefte der Serie ,,Statistiken — Daten & Analysen berichten
ausfiihrlich iiber spezielle statistische Themen (z. B. Sektorale VGR, Direktinvestitionen und
Dienstleistungshandel).

http://www.oenb.at/Publikationen/Statistik/Statistiken-Sonderhefte. html
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Periodische Publikationen

der Oesterreichischen Nationalbank

Research Update englisch | vierteljahrlich

Der Online-Newsletter prasentiert einem internationalen Adressatenkreis ausgewéhlte Ergebnisse
der Forschung und Tétigkeit der Hauptabteilung Volkswirtschaft der OeNB. Er informiert iiber
aktuelle Publikationen, Forschungsschwerpunkte, Veranstaltungen, Konferenzen, Vortrige und
Workshops. Anmeldung fiir den Newsletter unter:

http://www.oenb.at/Publikationen/ Volkswirtschaft/research-update. html

CESEE Research Update englisch | vierteljihrlich

Dieser Online-Newsletter informiert speziell tiber Forschungsschwerpunkte sowie Publikationen,
Veranstaltungen und Termine mit dem regionalen Fokus auf Zentral-, Ost- und Siidosteuropa.
Anmeldung fiir den Newsletter unter:

http://www.oenb.at/Publikationen/Volkswirtschaft/ CESEE-Research-Update. html

Workshops — Proceedings of OeNB Workshops deutsch, englisch | unregelmiBig

Die Binde dokumentieren seit 2004 Beitrage von Workshops, die von der OeNB mit 6sterreichischen
und internationalen Experten aus Politik und Wirtschaft, Wissenschaft und Medien zu geld- und
wirtschaftspolitisch relevanten Themen abgehalten wurden.

http://www.oenb.at/Publikationen/ Volkswirtschaft/ Workshopbaende. html

Working Papers englisch | unregelmiBig

Diese Publikationsreihe (nur online verfiigbar) dient der Diskussion und Verbreitung von wirtschafts-
wissenschaftlichen Studien und Forschungsergebnissen. Die Beitrdge werden einem internationalen
Begutachtungsverfahren unterzogen.

http://www.oenb.at/Publikationen/ Volkswirtschaft/ Working-Papers. html

Konferenzband zur Volkswirtschaftlichen Tagung englisch | jahrlich

Die jahrlich stattfindende Volkswirtschaftliche Tagung der OeNB stellt cine Plattform fir den inter-
nationalen Meinungs- und Informationsaustausch ber wahrungs-, wirtschafts- und finanzmarkt-
politische Fragen von Zentralbanken, wirtschaftspolitischen Entscheidungstragern, Finanzmarkt-
akteuren und Vertretern der universitiren Forschung dar. Der Konferenzband dokumentiert alle
Beitr'alge.

http://www.oenb.at/Publikationen/ Volkswirtschaft/ Volkswirtschaftliche-Tagung. html

Konferenzband zur

Conference on European Economic Integration englisch | jahrlich
Im Zentrum der jahrlich stattfindenden CEEI-Konferenz der OeNB stehen aktuelle zentralbank-
relevante Fragen im Zusammenhang mit Zentral-, Ost- und Stidosteuropa und dem europiischen
EU-Erweiterungs- und Integrationsprozess.
http://www.oenb.at/Publikationen/ Volkswirtschaft/ Conference-on- European- Economic-Integration- CEEI html
Der Band erscheint seit der Konferenz 2001 jihrlich im Verlag Edward Elgar, Cheltenham, UK,
Northampton, MA.

hetp://www.e-elgar.com/

Bankenaufsichtliche Publikationen deutsch, englisch | unregelmiBig

http://www.oenb.at/Publikationen/Finanzmarkt / Bankenaufsichtliche-Publikationen. html

Sie kénnen aktuelle Veréffentlichungen direkt herunterladen oder kostenfrei bestellen.
Nahere Informationen finden Sie unter www.oenb.at
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Adressen

Postanschrift
Hauptanstalt
Otto-Wagner-Platz 3 Postfach 61
1090 Wien 1011 Wien
Internet: www.oenb.at
Zweiganstalten
Zweiganstalt Osterreich Nord
Coulinstrafle 28 Postfach 346
4020 Linz 4021 Linz
Zweiganstalt Osterreich Siid
Brockmanngasse 84 Postfach 8
8010 Graz 8018 Graz
Zweiganstalt Osterreich West
Adamgasse 2 Adamgasse 2
6020 Innsbruck 6020 Innsbruck

Reprasentanzen

Reprasentanz New York
Qesterreichische Nationalbank
450 Park Avenue, Suite 1202
New York, N. Y. 10022, USA

Repriasentanz Briissel
Oesterreichische Nationalbank

Standige Vertretung Osterreichs bei der EU
Avenue de Cortenbergh 30

1040 Brussel, Belgien

Telefon/ Fax/ E-Mail

Tel.: (+43-1) 404 20-6666
Fax: (+43-1) 404 20-042399
E-Mail: oenb.info@oenb.at

Tel.: (+43-732) 65 26 11-0
Fax: (+43-732) 65 26 11-046399
E-Mail: regionnord@oenb.at

Tel.: (+43-316) 81 81 81-0
Fax: (+43-316) 81 81 81-046799
E-Mail: regionsued@oenb.at

Tel: (+43-512) 908 100-0
Fax: (+43-512) 908 100-046599

E-Mail: regionwest@oenb.at

Tel: (+1-212) 888-2334
Fax: (+1-212) 888-2515

Tel. (+32-2) 285 48-41, 42, 43
Fax: (+32-2) 285 48-48
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