Martin Bartmann'

Entwicklung des Kreditvolumens und der
Kredrtkonditionen privater Haushalte und
Unternehmen im Euroraum-Vergleich

Seit dem Jahr 2010 kam es im Euroraum zwischen den einzelnen Mitgliedsldndern aufgrund
der heterogenen wirtschaftlichen Situationen zu unterschiedlichen Entwicklungen der Kredit-
volumina und der Kreditkonditionen privater Haushalte und nichtfinanzieller Unternehmen.
Wihrend spanische Monetdre Finanzinstitute (MFls) im Oktober 2012 ein negatives Kredit-
wachstum an Unternehmen im Euroraum von —6,5 % aufwiesen und auch das Wachstum bei
Unternehmenskrediten im Euroraum insgesamt mit —1,8 % negativ war, verzeichneten Ldander
wie Osterreich, Deutschland oder die Niederlande mit 1,6 %, 1,4% bzw. 4,1% positive Werte.
Ahnliche Entwicklungen waren auch bei privaten Haushalten zu erkennen, wobei das Kredit-

wachstum im Euroraum insgesamt mit 0,5 % im Oktober 2012 im positiven Bereich lag.

1 Hintergrund

Der vorliegende Bericht untersucht die
unterschiedlichen Entwicklungen des
Kreditvolumens und der Kreditkondi-
tionen an private Haushalte und Unter-
nehmen im FEuroraum. Dabei wird
nicht nur auf die Wachstumsraten und
Zinssatze sondern auch auf die in den
betrachteten Landern vorherrschenden
unterschiedlichen Strukturen der Kre-
ditkonditionen (unterschiedliche Zins-
bindungsfristen der Kredite) eingegan-
gen. Als Beispicle fir die in letzter
Zeit vorherrschenden unterschiedlichen
Entwicklungen im Euroraum wird
neben Osterreich auch Spanien und
Deutschland bewertet.” Als Beobach-
tungszeitraum wurde Janner 2004 bis
Oktober 2012 gewahlt, wobei der
besondere Fokus auf die letzten drei
Jahre gelegt wurde, in welchen auf-
grund der aufkommenden Staatsschul-
denkrise divergierende Entwicklungen
bei Krediten zu beobachten waren.

2 Entwicklung des Kredit-
volumens bei Unternehmen im
Euroraum

Zu Beginn des untersuchten Zeitraums
wiesen die Jahreswachstumsraten der
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Kreditvolumina nichtfinanzielle
Unternehmen in den meisten Landern
des Euroraums — bis auf Deutschland,

an

Luxemburg und Belgien — deutlich
positive Werte auf. Von den groflen
Staaten im Euroraum war in Spanien
das Kreditwachstum bei Unterneh-
menskrediten am starksten ausgepragt.
Grafik 1 zeigt cinen starken Anstieg
des Kreditwachstums in Spanien, wel-
cher von Dezember 2004 bis Dezem-
ber 2007 zu einer Verdopplung des
Kreditvolumens an Unternehmen fihrte.
Mit dem Platzen der Immobilienblase
und dem Ausbruch der Finanzkrise im
Jahr 2008 ging auch das Kreditwachs-
tum in allen Landern des Euroraums
deutlich zurtck. Das zusatzliche Auf-
kommen der Staatsschuldenkrise und
die wachsenden wirtschaftlichen Unter-
schiede zwischen den einzelnen Lan-
dern des Euroraums haben seit dem
Jahr 2011 zu wieder starker divergie-
renden Kreditwachstumsraten
schen den Lindern des Euroraums ge-
fihrt. Die wunterschiedlichen wirt-
schaftlichen Entwicklungen lassen sich

ZWi-

sehr gut anhand des fiir jedes Land aus-
gewiesenen realen  Wachstums des
Bruttoinlandsprodukts feststellen. So

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

Als Datenquelle dienen die von der EZB erhobenen, harmonisierten Daten der Monetdrstatistik und Zinssatz-

statistik von Ldndern des Euroraums. Die Daten spiegeln die Entwicklungen der Kreditvergabe im Euroraum
ansdssiger Monetdrer Finanzinstitute (MFls) an Unternehmen und private Haushalte.
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lag das reale Wirtschaftswachstum im
dritten Quartal 2012 in Deutschland
und Osterreich bei 0,9% bzw. 0,4 %,
in Spanien und im Euroraum insgesamt
kam es mit —1,6% bzw. —0,6% zu
einem Schrumpfen der Wirtschaftsleis-
tung im Jahresvergleich. Infolgedessen
war auch im Oktober 2012 das Wachs-
tum von Krediten an Unternehmen im
Euroraum in Deutschland und Oster-
reich mit 1,4% bzw. 1,6% positiv,
wahrend es in Spanien (—6,5 %), Italien
(—3,3%) und im Euroraum insgesamt
(—1,8%) zu einem Riickgang des Kre-
ditvolumens bei Unternehmenskredi-
ten kam.

Neben den wirtschaftlichen Ent-
wicklungen haben auch die Kreditkon-
ditionen in den einzelnen Landern Ein-
fluss auf das Kreditwachstum. Grafik 2
gibt einen Uberblick der Zinssitze neu
vergebener Unternechmenskredite. Die
Entwicklung zeigt, dass die Unter-
schiede bei neu vergebenen Unter-
nehmenszinssatzen vor Ausbruch der
Finanzkrise gering waren. Bis zu die-
sem Zeitpunkt waren die unterschied-
lichen Zinssitze weniger ein Ergebnis
von differenzierten Risikoaufschlagen,
sondern lagen cher in der unterschied-
lichen Struktur der vergebenen Kre-
dite. Kredite mit lingeren Zinsbin-
dungsfristen haben ein héheres Zins-
niveau als Kredite mit einem variablen
Zinssatz. Zum Beispiel werden in
Deutschland eher Kredite mit lingeren
Zinsbindungsfristen als im Euroraum-
Durchschnitt vergeben, was bei glei-
chen Risikoaufschligen und sonstigen
Bedingungen zu einem hoheren Zins-
niveau fiuhrt. In Osterreich sind hin-
gegen ausschlieflich variable Unter-
nchmenskredite von Bedeutung. Seit
Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2008
und der daraus folgenden Niedrigzins-
phase im Euroraum hat sich die Struk-
tur bei neu vergebenen Unternchmens-
krediten in den untersuchten Landern
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nur geringfligig verandert. Dabei kam
es zu einem leichten Anstieg des An-
teils an variabel verzinsten Krediten.
Die Unterschiede in der Struktur zwi-
schen den einzelnen Léindern sind je-
doch weitgehend bestehen geblieben
und waren damit nicht fiir die gréBer
werdenden Zinssatzdifferenzen zwi-
schen den einzelnen Landern des Euro-
raums verantwortlich. Diese sind somit
fast ausschlieBlich auf die unterschied-
lichen Entwicklungen der Risikoauf-
schlage zurtickzufihren.

So befand sich der Kreditzinssatz
fir neu vergebene Unternehmenskre-
dite in Spanien bis 2007 weitgehend
unter dem Euroraum-Durchschnitt.
Aufgrund der verstirkten Staatsschul-
denkrise erhohten sich die Risikoauf-
schlige fiir spanische Unternchmen
starker als im Euroraum insgesamt, so-
dass der Zinssatz fiir neu vergebene
Unternehmenskredite in Spanien im
Mai 2012 um bis zu 88 Basispunkte Mai
2012 tber dem Euroraum-Durch-
schnitt lag. In Osterreich befand sich
der kapitalgewichtete Durchschnitts-
zinssatz bereits vor Ausbruch der
Finanzkrise unter dem FEuroraum-
Durchschnitt. Dieser Zinsvorteil stieg
im Verlauf der Krise auf bis zu 1 Pro-
zentpunkt im Mai 2012 weiter an. Das
tiefe Zinsniveau bei Unternehmenskre-
diten in Osterreich diirfte dabei auch
das Kreditwachstum bei Unternechmen
begiinstigt haben, welches im Lauf des
Jahres 2012 — trotz wirtschaftlich we-
niger dynamischer Entwicklung — iiber
jenem von Deutschland lag.

Bei detaillierterer Betrachtung der
Kreditkonditionen fallt auf, dass sich
die unterschiedlichen Entwicklungen
der betrachteten Lander vor allem bei
Krediten bis 1 Mio EUR — die als
Naherungswert fir KMU-Kredite ver-
standen werden konnen — wiederfin-
den. Lag der maximale Unterschied
zwischen den beobachteten Landern
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Osterreich, Deutschland und Spanien
bei Krediten bis 1 Mio EUR im Jahres-
durchschnitt 2004 bei einem Prozent-
punkt, so stieg der entsprechende
12-Monatsdurchschnitt fur Oktober
2012 auf 2,5 Prozentpunkte an. Gleich-
zeitig kam es bei den Zinssatzen fiir neu
vergebene GroBkredite zu einer weit-
gehend parallel verlaufenen Entwick-

lung. In diesem Segment erhohte sich
die Differenz zwischen den in den
beobachteten Landern vorherrschen-
den Zinssatzkonditionen von durch-
schnittlich 61 Basispunkten im Jahr
2004 auf lediglich 76 Basispunkte fiir
die letzten zwolf Monate der Beobach-
tungsperiode.

Grafik 1

Kredite an Unternehmen im Euroraum

Jahreswachstum in 9%
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Grafik 2

Zinssatze neu vergebener Kredite an Unternehmen
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3 Entwicklung des Kredit-
volumens bei privaten
Haushalten im Euroraum

Die Entwicklung des Kreditvolumens

bei privaten Haushalten verlief im

Euroraum etwas weniger dynamisch als

bei Unternehmen. Mit einem Jahres-

wachstum von 23,5% im Juni 2006

war in Spanien das Kreditwachstum an

private Haushalte — hervorgerufen
durch die Immobilienblase — am starks-
ten ausgepragt. Im Euroraum insge-
samt erreichte das Kreditwachstum bei
privaten Haushalten seinen Hohepunkt
mit 9,8% im April 2006 und damit
wesentlich frither als bei Unterneh-
men, wo der Hohepunkt des Kredit-
wachstums erst zwei Jahre spater er-
reicht wurde. Das mit Ende des Jahres

2005 ansteigende Zinsniveau — die EZB

erhohte von November 2005 bis Juli

2008 ihren Leitzinssatz von 2,0% auf

425% — wirkte sich damit schon

wesentlich frither dampfend auf das

Kreditwachstum bei privaten Haushal-

ten als bei Unternehmen aus. Anders

als im Unternehmenssektor war das

Kreditwachstum bei privaten Haushal-

ten im Euroraum insgesamt nach dem

Ausbruch der Finanzkrise nur tiber

einen schr kurzen Zeitraum im negati-

ven Bereich und konnte sich danach

wieder deutlich — auf bis zu 3,4% im

Mai 2011 — erholen. Auffallend war,

dass von Dezember 2009 bis Dezember

2011 das Kreditwachstum im Euro-

raum insgesamt iiber jenem der in die-

sem Artikel beobachteten Lander lag.

Mit Jahreswachstumsraten deutlich

tiber dem Euroraum-Durchschnitt tru-

gen andere Lander wie Italien mit 8,3 %

(August 2010), Finnland mit 6,2%

(April 2011), Frankreich mit 7,3%

(Juni 2011) und die Niederlande mit

11,9% (Mai 2011) zu dieser Entwick-

lung bei.

Ahnlich wie bei Unternehmen las-
sen sich auch bei privaten Haushalten
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die Veranderungen der Risikoaufschlage
anhand von Grafik 4 schr gut beobach-
ten. Bis Juli 2004 lag das Zinsniveau
Spaniens unter jenem in Osterreich,
was auf einen etwas hoheren Anteil neu
vergebener variabler Kredite zuriickzu-
fihren war. Im Vergleich mit Deutsch-
land lag der Zinssatz Spaniens bei neu
vergebenen Krediten an private Haus-
halte sogar bis Juli 2006 darunter. Die-
ser Umstand ist darauf zurickzufih-
ren, dass in Deutschland — im Unter-
schied zu den meisten Landern im
Euroraum — der GrofBteil der Kredite
an den Haushaltssektor mit lingeren
Zinsbindungsfristen vergeben wird. Im
Jahr 2004 lag der Anteil der Kredite an
private Haushalte mit lingeren Zins-
bindungsfristen in Deutschland bei ca.
65% und damit deutlich Gber jenen in
Osterreich (25 %), Spanien (20 %) und
dem Euroraum-Durchschnitt (48 %).
Anders als bei nichtfinanziellen Unter-
nehmen kam es bei der Struktur der
Kreditzinssatze bei privaten Haushalten
in den beobachteten Landern zu groBe-
ren Verschiebungen tiber den Beobach-
tungszeitraum. Wihrend in Deutsch-
land, Spanien und im Euroraum-
Durchschnitt aufgrund des historisch
geringen Zinsniveaus der Anteil der
neu vergebenen Kredite mit langerfris-
tig gebundenen Zinssatzen auf 74 %,
31% bzw. 63% anstieg, kam es in
Osterreich zu einer gegenteiligen Ent-
wicklung. Lediglich 14 % aller neu ver-
gebenen Kredite an private Haushalte
wiesen in den letzten zwolf Monaten
eine Zinsbindung von mehr als einem
Jahr aus. Ein Teil des Anstiegs des Zins-
satzvorteils Osterreichs gegeniiber dem
Euroraum kann somit durch die unter-
schiedliche Entwicklung in der Struk-
tur bei neu vergebenen Krediten er-
klart werden. Fur den GroBteil des von
Janner 2004 bis Oktober 2012 ange-
stiegenen Zinsvorteils Osterreichs —
von 39 auf 111 Basispunkte gegentiber
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dem Euroraum — waren hingegen stark
ansteigende Risikoaufschlige einzelner
Mitgliedslander Verantwortligh.

Trotz des mit 2,74 % in Osterreich
und 3,28% in Deutschland vorherr-
schenden historisch geringen Zins-
niveaus bei Krediten an private Haus-
halte, war das Kreditwachstum in die-
sen Landern im Oktober 2012 mit

0,4 % bzw. 1,4% nur geringfligig posi-
tiv. Die hochsten Kreditwachstumsra-
ten im Euroraum wiesen im Oktober
2012 Luxemburg mit 5,5 % bzw. Finn-
land mit 5,2% auf. Neben Spanien
(2,8 %) waren es vor allem Griechen-
land (—4,4 %), Portugal (—3,6%) und
Belgien (—2,9 %) die eine negative Ent-
wicklung verzeichneten.

Grafik 3
Kredite an private Haushalte im Euroraum
Jahreswachstum in 9%
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Grafik 4

Zinssatze neu vergebener Kredite an private Haushalte
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