Innersektorale Kredite und Handelskredite
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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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
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Grafi

k2

Fremdkapital nichtfinanzieller Unternehmen

nach Finanzierungsinstrumenten
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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

Fremdkapitalanteil in %
80

70 ———
0 l»\ )
50
40
30 ——
20
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
== Herstellung von Waren = Bau
== Handel == \erkehr
Beherbergung und Gastronomie === Finanz- und Versicherungsdienstleistungen
Grundstticks- und Wohnungswesen == Freiberufliche/technische Dienstleistungen
== Rest

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-
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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

Aufteilung nach dem Alter des Unternehmens
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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

Grenziiberschreitende Handelskreditfinanzierung
in Mrd EUR
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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

in Mio EUR
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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

in Mio EUR
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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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