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Wertpapierveranlagungen osterreichischer Investoren
nach Finanzmarktturbulenzen verstérkt im Blickpunkt

Mit weniger als 8% (ca. 31 Mrd
EUR Marktwert) liefern Anleihen von
nichtfinanziellen Unternehmen keinen
grol3en Beitrag zum gesamten Angebot
an umlaufenden Wertpapieremissi-
onen. Der Uberwiegende Teil wird in
diesem Segment von staatsnahen®
Unternehmen emittiert (z. B. Asfinag,
BIG, OBB, EVN).

Zwischen 1998 und 2007 verfnf-
fachte sich die Marktkapitalisierung der
inldndischen borsennotierten Aktien
von 35 Mrd EUR auf 168 Mrd EUR.
Das Niveau der Marktkapitalisierung
(62% des BIP) entsprach damit zum
Ultimo 2007 jenem von Deutschland.
Im Gegensatz zu Unternehmensanlei-
hen spielen Aktien von nichtfinanziel-
len Unternehmen eine bedeutende
Rolle. Der Marktwert dieser Aktien
erhohte sich zwischen 2003 und 2007
um 74 Mrd EUR auf 103 Mrd EUR.
Malgeblichen Anteil hatten dabei — ne-
ben im Durchschnitt starken Kursge-

winnen — auch Borsengénge bzw. Kapi-
talerhéhungen®® im Ausmaf von 22,7
Mrd EUR. Die Aktien wurden zu
einem nicht unbetrachtlichen Teil fir
die Akquisition von Beteiligungen emit-
tiert. Zwischen Juni 2007 und Mérz
2008 gingen allerdings die Aktienkurse
zurlick. Der ATX Prime verzeichnete
Kursverluste von rund 27%. Damit
war auch das Umfeld flir Borsengange
getriiot.

99 Mrd EUR (knapp 60% des ge-
samten Marktwerts der inldndischen
borsennotierten Aktien) entfielen zum
Ultimo 2007 auf strategische Beteili-
gungen, groRteils aus dem Inland (rund
91 Mrd EUR). In den inldndischen Be-
teiligungen ist auch jene der UniCredit
(Uber ihre Zweigniederlassung in Wien)
an der Bank Austria* enthalten. An-
dere bedeutende inldndische Beteili-
gungen sind jene der Raiffeisen Zen-
tralbank (Uber die Cembra Beteiligungs
GmbH) an der Raiffeisen International,

Grafik 3

Umlaufvolumen der Wertpapieremissionen inlandischer Emittenten
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13 OMV, POST, STRABAG, Immoeast und Immofinanz verzeichneten in dieser Periode die hdchsten Kapitalbewe-

gungen.

1 Dig eigentlich volkswirtschaftliche Beziehung zwischen Italien und Osterreich wurde im Wesentlichen tiber einen
Direktinvestitionskredit der UniCredit Italien an ihre Zweigniederlassung in Wien dargestellt.
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der OIAG an OMV und Telekom sowie
jene des Bundes am Verbund. Erwéh-
nenswerte Beteiligungen des Auslands
an inldndischen borsennotierten Un-
ternehmen sind jene an OMV, EVN
und STRABAG. Im Mai 2008 wurde
die Bank Austria von der Borse genom-
men, womit sich (ohne Ber(cksichti-
gung der Kapitalerh6hung der Wiener
Stadtischen im Mai) der Anteil strate-
gischer Beteiligungen auf rund 54%
verringerte. Die Aktien der zehn Un-
ternehmen mit der grofiten Marktkapi-
talisierung standen zum Jahresultimo
2007 fur 70 % des Marktwerts aller in-
ldndischen borsennotierten Aktienge-
sellschaften. Diese Konzentration lag
deutlich tiber den Werten anderer Lan-
der bzw. Borsen in Europa.™ Als Kon-
sequenz kann ein Borsenabgang eines
dieser Unternehmen (wie jener der
Bank Austria) zu groReren Verschie-
bungen von Anteilen bdrsennotierter
Aktien flihren.

Wertpapierveranlagungen 6sterreichischer Investoren
nach Finanzmarktturbulenzen verstarkt im Blickpunkt

Rund 40% der Marktkapitalisie-
rung Osterreichischer bdrsennotierter
Aktien (ca. 70 Mrd EUR) konnten
Ende 2007 dem Streubesitz (inklusive
Mitarbeiterbeteiligungen) zugerechnet
werden. Der Streubesitz wird zu mehr
als zwei Drittel vom Ausland gehalten
und hier groRteils von institutionellen
Investoren aus den USA und dem Ver-
einigten Konigreich. Den GroRteil des
inldndischen Streubesitzes — ca. 8%
(rund 13,5 Mrd EUR) des gesamten
borsennotierten Aktienvolumens ge-
gentiber rund 5% von institutionellen
Investoren (vor allem Investmentfonds)
und nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften — halten private Haushalte (in-
klusive Mitarbeiterbeteiligungen®).

Die Aktien im  ATX-Prime-
Segment mit dem kapitalgewichteten
grolten Streubesitzanteil sind OMV,
Raiffeisen International, Erste Bank,
voestalpine und Telekom."

15 S0 lag beispielsweise der Anteil der zehn gréBten Unternehmen in Deutschland bei 44 %, in Italien bei 60 % und
in der Schweiz bei 64 %; noch niedriger sind die Anteile bei OMX Nordic Exchange mit 41 % (Quelle: World

Federation of Exchanges, Annual Report 2007).

16 Mitarbeiterbeteiligungen kdnnen sowohl Gber direkte (meist in Form von Eigenkapital, Aktien; z. B. bei OMV und
Erste Bank) als auch dber indirekte Modelle (z. B. dber Stiftungen, wie bei Flughafen Wien und voestalpine)

realisiert sein.

17 Das sind die im ATX five gefihrten Aktiengesellschaften.
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Wertpapierveranlagungen osterreichischer Investoren
nach Finanzmarktturbulenzen verstérkt im Blickpunkt

Kasten 1

Berechnung des Streubesitzanteils

Zu osterreichischen borsennotierten Unternehmen sind jene Aktiengesellschaften zu zdhlen,

die ihren Sitz in Osterreich haben, also auch jene, die

— an ausldndischen Borsen ihre Hauptnotiz haben (z. B. CAT Oil, AT&S) bzw.

— an der Wiener Borse notieren, aber nicht im ATX Prime enthalten sind (z. B. die Oberbank
oder die Lenzing AG).

Nicht enthalten sind ausldndische Unternehmen, die an der Wiener Borse notieren (z. B.

Meinl European Land').

Die Oesterreichische Nationalbank (OeNB) erhdlt vor allem von ésterreichischen Depot-
banken auf Basis von Investorengruppen, aber auch von Investoren und Unternehmen selbst
(im Fall von ausldndischen Beteiligungen) eine Aufstellung von Investitionen in einzelne Wert-
papiere.

Strategische Beteiligungen des Auslands wurden ermittelt, indem die in den AuBenwirt-
schdftsstatistiken verwendete Grenze von 10% (fiir Direktinvestitionen) angewandt wurde.
Das heiBt, in dem angegebenen Streubesitzanteil des Auslands konnten sich auch ,,Streubesitz-
investoren finden, die weniger als 10 %, aber mehr als die — fiir die Meldepflicht von Betei-
ligungen — im Borsengesetz der Wiener Borse festgelegten 5% an einer dsterreichischen Aktie
halten.

Um strategische Beteiligungen im Inland zu ermitteln, wurde
a) auf die von Banken, Versicherungen und Staat direkt gemeldeten Daten zu strategischen

Beteiligungen im Inland zuriickgegriffen,

b) bei Investmentfonds und Pensionskassen davon ausgegangen, dass sie nur Streubesitzan-
teile halten und
¢) bei privaten Haushalten, Stiftungen und nichtfinanziellen Kapitalanlagegesellschaften eine

Analyse der bedeutendsten Aktien aus dem ATX Prime vorgenommen, um Beteiligungen

iiber 5% herauszufiltern.

Mitarbeiteranteile in Form von Mitarbeiterstiftungen (bei voestalpine, Flughafen Wien) oder
Direktbesitz (z. B. bei der OMV, Erste Bank) wurden dem Streubesitz zugerechnet.

! Meinl European Land hat ihren Hauptsitz auf den Jersey Islands.

haltssektor investierte zwischen 1999
und 2007 rund 53 Mrd EUR in Bank-
einlagen und 21 Mrd EUR in in-

4 Investmentfonds als wichtige
Kapitaldrehschreibe

Der Haushaltssektor'® — mit dem hochs-

ten Nettogeldvermdgen aller volks-
wirtschaftlichen Sektoren — hat fiir den
Kapitalmarkt eine besondere Bedeu-
tung. In der Disintermediation zu Bank-
einlagen spielen Investmentzertifikate
flr den Haushaltssektor eine groRRe
Rolle: einerseits als direkte Anlageform
und andererseits indirekt Gber private
Versicherungen und kapitalgedeckte
Pensionskassen, die 44 % ihres finan-
ziellen Gesamtportefeuilles in Invest-
mentzertifikaten halten. Der Haus-

und ausldndische Investmentzertifikate.
Der Vermogensbestand des Haushalts-
sektors an Investmentzertifikaten be-
trug zum Jahresende 2007 rund 50 Mrd
EUR (12% des Geldvermdgens). Da-
von waren ca. 45 Mrd EUR von den
(in- und ausléandischen) Investment-
fonds in verzinsliche Wertpapiere und
borsennotierte Aktien veranlagt.t® Ver-
sicherungen und Pensionskassen hielten
zum Ultimo 2007 rund 40 Mrd EUR
an Investmentzertifikaten. Uber ihren

18 Private Haushalte und Private Organisationen ohne Erwerhszweck einschlieRlich Privatstiftungen.
19 Die restlichen rund 5 Mrd EUR entfallen auf Veranlagungen der Investmentfonds in Bankeinlagen, Immobilien

und Finanzderivate.
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Anspruch an Versicherungen und Pen-
sionskassen konnen dem Haushaltssek-
tor davon indirekt etwa 31 Mrd EUR
an Investmentzertifikaten zugerechnet
werden; 28 Mrd EUR davon sind in
Aktien und Anleihen veranlagt.

4.1 Veranlagungsinstrument
Investmentzertifikat

Die netto begebenen Osterreichischen
Investmentzertifikate (das heil3t exklu-
sive Veranlagungen von Fonds in in-
landische Investmentzertifikate) wur-
den Ende 2007 zu knapp 84% (rund
115 Mrd EUR) von Inl&ndern gehalten.
Der Anteil des Auslands hat sich in den
letzten Jahren allerdings stetig erhoht,
jener von inldndischen nichtfinanziel-
len Anlegern verringert (Grafik 4). Im
Inland hielten Ende 2007 aus der
Gruppe der institutionellen Anleger
Versicherungen 17% (etwa 23,5 Mrd
EUR) und Pensionskassen knapp 8%
(rund 10,5 Mrd EUR) der netto bege-
benen Investmentzertifikate. War der
Anteil der Pensionskassen in den letz-
ten Jahren relativ stabil, stieg jener von
Versicherungen kontinuierlich von 13 %
auf 17%. Private Haushalte (aus der

Wertpapierveranlagungen 6sterreichischer Investoren
nach Finanzmarktturbulenzen verstarkt im Blickpunkt

Gruppe der nichtfinanziellen Anleger)
hielten Ende 2007 (direkt) mehr als ein
Viertel der netto verfligharen Invest-
mentzertifikate, seit 1998 ist dieser
Anteil leicht gefallen.

Seit Ende Juni 2007 haben die meis-
ten Investorengruppen, insbesondere
jedoch nichtfinanzielle Anleger, netto
verkauft; Aktienfonds wurden Uber-
durchschnittlich zuriickgegeben. Mehr
als ein Drittel des Riickgangs des
Nettovolumens der letzten drei Quar-
tale ist auf Verkdufe zurlckzufihren,
der Rest auf Preiseffekte und Ausschiit-
tungen.

Private Haushalte, Versicherungen
und Pensionskassen wiesen per Ultimo
2007 ein sehr &hnliches inlandisches
Investmentfonds-Portefeuille auf, ném-
lich rund 19% an Aktienfonds, 40%
an Rentenfonds, 36% an Mischfonds.
Auslénder halten etwas mehr an Ak-
tien- und Rentenfonds (22% bzw.
46%), dafir weniger an Mischfonds
(28%).

Die Wertentwicklung von Invest-
mentzertifikaten ist nicht nur fur
Fondssparer, sondern auch fiir Schuld-
ner endfalliger Kredite, die Invest-

Grafik 4

Investitionen in inlandische Investmentzertifikate
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Wertpapierveranlagungen osterreichischer Investoren
nach Finanzmarktturbulenzen verstarkt im Blickpunkt

mentzertifikate als Tilgungstrager niit-
zen, von grofRer Bedeutung. Bei den vo-
latilen Aktienfonds (und auch bei
Mischfonds mit hohem Aktienanteil)
spielen Einstiegs- und Ausstiegszeit-
punkt flr Investoren naturgemdl eine
wichtige Rolle. Inshesondere Anleger,
die zwischen Ende 1999 und Anfang
2001 in dieses Segment eingestiegen
sind — und das waren viele —, missen
heute oft noch Verluste beklagen. Ein-
steiger zwischen Mitte 2002 und Ende
2003 konnen sich hingegen heute —
trotz Finanzmarktturbulenzen — meist
Uber deutliche Gewinne freuen. Ren-
tenfonds profitierten zwischen 2000
und 2005 von fallenden Zinsen und der
Verunsicherung auf dem Aktienmarkt
und hatten im Durchschnitt eine kapi-
talgewichtete Jahresperformance® zwi-
schen 3,4% und 6,7 %. Die Jahre 2006
und 2007 sowie die ersten Monate des
Jahres 2008 waren hingegen enttéu-
schend flr Rentenfonds-Investoren.

Im ersten Quartal 2008 verloren
die Osterreichischen Fonds im kapital-
gewichteten Durchschnitt rund 4,5%,
wobei Rentenfonds annahernd gleich
blieben, Aktienfonds knapp 19% und
Mischfonds knapp 5% verloren. Auch
im zweiten Quartal blieb die Volatilitat
in den Mdrkten weiterhin hoch, und
die Verunsicherung der Anleger war
unverandert zu spiren; Investment-
zertifikate wurden weiterhin netto ver-
kauft.

4.2 Investor Investmentfonds

Zwischen 1998 und 2007 hat sich das
netto veranlagte Kapital (das heif’t ex-
klusive Veranlagungen in inlandische
Investmentzertifikate) aller Osterrei-
chischen Investmentfonds (Spezial- und
Publikumsfonds) von 54 Mrd EUR auf

das 2,5-Fache erhoht (137 Mrd EUR)
und entsprach zum Ultimo 2007 rund
50% des BIP. Im Euroraum-Vergleich
liegt Osterreichs Fondsindustrie damit
uber dem Durchschnitt; lediglich
Luxemburg, Irland und Frankreich er-
zielen (ohne Berticksichtigung von
Geldmarktfondsanteilen) hohere An-
teilswerte (gemessen am BIP).

Ende Juni 2007 betrug der Wert
des netto veranlagten Kapitals noch
knapp 145 Mrd EUR; danach zeigten
die Finanzmarktturbulenzen ihre Aus-
wirkungen auch auf die 0sterreichischen
Investmentfonds. Bis Ende Mérz 2008
nahm das veranlagte Kapital um ca.
17,3 Mrd EUR ab und fiel damit unter
den Wert zum Ultimo des dritten
Quartals 2005.

Der Anteil auslandischer Wertpa-
piere am Nettobestand der Investment-
fonds ist zwischen 1998 und Mitte
2007 kontinuierlich gestiegen (von
42% auf 78%). In den letzten drei
Quartalen bis Ende Mérz 2008 hat sich
dieser Anteil jedoch leicht auf 75 % ver-
ringert. Wahrend inlandische Renten-
werte Ende 1998 noch fast den doppel-
ten Anteil an auslandischen Rentenpa-
pieren hatten, wiesen sie Ende 2007
nur mehr knapp ein Viertel auf. Aus-
l&éndische Rentenpapiere beanspruchten
Ende 2007 knapp die Halfte des veran-
lagten Kapitals; 70% dieser Papiere
sind aus dem Euroraum, knapp 50%
sind Staatsanleihen, mehr als 80% in
Euro denominiert.

Inlandische borsennotierte Aktien
sind im Portefeuille der inldndischen
Fonds nicht sehr stark gewichtet. In
den Jahren 2002 und 2003, als der
ATX zu seinem Hohenflug ansetzte,
hielten osterreichische Fonds 1% ihres
veranlagten Kapitals in inldndischen

20 |n den Performance-Berechnungen sind Ausschiittungen berlicksichtigt, jedoch keine Gebiihren, Ausgabeaufschlage

oder sonstige Spesen.
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Grafik 5

Entwicklung des netto veranlagten Kapitals inlandischer Investmentfonds
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borsennotierten Aktien, das waren
rund 5% des gesamten Aktienvolu-
mens der Fonds. Ende 2007 waren
dies — insbesondere auch aufgrund von
preisbedingten Wertsteigerungen -
knapp 3%, das entspricht 14 % am ge-
samten Aktienvolumen der Osterrei-
chischen Fonds. Osterreichische Fonds
liegen damit deutlich unter dem Euro-
raum-Durchschnitt, in Deutschland
beispielsweise betrug der Anteil inlén-
discher Aktien Ende 2007 knapp 30%
des Aktienvolumens, in Frankreich
mehr als die Halfte. Dies ist nattrlich
von der GroRe des inlandischen Ak-
tienmarktes und des gesamten Aktien-
volumens der Fonds abhangig. Wird
das Volumen inl&ndischer Aktien im
Fondsvermdgen an der Marktkapitali-
sierung der inléandischen Borse gemes-
sen,? liegen die dsterreichischen Fonds
im Euroraum-Durchschnitt. Insgesamt
betrug der Aktienanteil Osterrei-
chischer Fonds zum Ultimo 2007 20 %
(davon mehr als die Halfte aus Ldndern
aulRerhalb des Euroraums), weitere 6 %

waren in auslandische Aktienfonds in-
vestiert; mit ihrem Aktienanteil liegen
die 6sterreichischen Fonds deutlich un-
ter dem Euroraum-Durchschnitt.?

5 Schlussfolgerungen

Die Vermogenshestédnde aus dem Besitz
von verzinslichen Wertpapieren und
bérsennotierten Aktien haben sich in
Osterreich in den letzten zehn Jahren
an den Durchschnitt des Euroraums
angendhert. Das relative Wachstum
fiel — nicht zuletzt preisbedingt — héher
aus als jenes der Anlagen in Form von
Einlagen und Krediten. Dies kann als
Ausdruck einer laufenden Transforma-
tion von einem ,bankbasierten” in Rich-
tung eines ,kapitalmarktbasierten” Sys-
tems gesehen werden. Eine wesentliche
Kapitaldrehschreibe nehmen dabei In-
vestmentfonds ein, die Kapital vor
allem von privaten Haushalten und ins-
titutionellen Anlegern, wie Versiche-
rungen und kapitalgedeckten Pensions-
kassen, aufnehmen und vorwiegend in
Wertpapiertitel ausldndischer Emit-

2 Eine noch bessere BezugsgroRe ware der Streubesitz einer Bérse; hier fehlen jedoch die Werte fir die Euroraum-

Borsen.

22 Néhere Details zu inlandischen Investmentfonds im Jahr 2007 sind in ,Statistiken — Daten & Analysen Q2/08"

nachzulesen.
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tenten investieren. Die Osterreichische
Fondsindustrie lag, gemessen an der
Wertschopfung, deutlich tber dem
Durchschnitt der Lander des Euro-
raums. Der Osterreichische Aktien-
markt? profitierte in den vergangenen
zehn Jahren von — im Vergleich zu an-
deren Borsenplatzen in Europa — tiber-
durchschnittlichen preisbedingten Zu-
nahmen und verzeichnete in den
letzten Jahren auch hohe Nettoneuemis-
sionen. Die Marktkapitalisierung er-
reichte zum Jahresultimo 2007 ein
Niveau, das, bezogen auf das BIP, je-
nem von Deutschland entsprach. Aller-
dings ist das umlaufende Volumen auf
wenige Emittenten konzentriert, so-
dass der Borsenabgang der Bank
Austria im Mai 2008 deutliche Auswir-
kungen auf die Daten hat. Nach Be-
rechnungen der OeNB waren zum Jah-

resende 2007 rund 40% der Marktka-
pitalisierung im Streubesitz, das heil3t,
nicht im Besitz von Anlegern, die mit
ihrem Engagement eine strategische
Beteiligung verfolgen. Die Streubesitz-
anteile sind zu rund zwei Drittel in aus-
ldndischer Hand, die wichtigsten inlan-
dischen Anlegergruppen sind die priva-
ten Haushalte sowie die inldndischen
Investmentfonds.

Die aktuellen Finanzmarktturbu-
lenzen bremsten sowohl die Neuveran-
lagungen Osterreichischer Anleger als
auch die Emissionstatigkeit der Banken
und der nichtfinanziellen Unterneh-
men. Die — meist buchmaRigen — Kurs-
verluste bedeuteten insbesondere bei
den Veranlagungen in bdrsennotierte
Aktien eine deutliche Verringerung der
markthewerteten Vermdgenshestdnde
inldndischer Investoren.

2 Marktkapitalisierung aller borsennotierten Aktien inl&ndischer Emittenten.
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Kasten 2

Technische Begriffe

Volkswirtschaftliche Sektoren:

— Banken: Monetdre Finanzinstitute (MFI) entsprechend der Definition der EZB; alle anderen
Banken zdhlen zu den sonstigen Finanzinstituten.

— Investmentfonds: nationale Abgrenzung; in dieser Prdsentation werden Geldmarktfonds
(entsprechend der Definition der EZB) als Investmentfonds betrachtet.

— Versicherungen und Pensionskassen: nichtstaatliche Versicherungen und kapitalgedeckte
betriebliche oder tiberbetriebliche Pensionskassen.

— Sonstige Finanzinstitute: Banken, die keine MFI sind, Finanzholdings, Unternehmen, die
Hilfstdtigkeiten fiir Banken oder Versicherungen leisten, finanzielle Mantelgesellschaften,
Barsen.

— Nichtfinanzielle Unternehmen: Unternehmen, die als Marktproduzent Waren und nichtfi-
nanzielle Dienste anbieten; dazu zdhlen auch nichtfinanzielle Beteiligungsholdings (z. B.
OIAG) sowie vom Staat ausgegliederte Einheiten.

— Haushaltssektor: Private Haushalte, Private Organisationen ohne Erwerbszweck einschlief3-
lich Privatstiftungen.

— Private Haushalte: Konsumentenhaushalte, selbststdndig Erwerbstdtige, Einpersonenunter-
nehmen.

— Private Organisationen ohne Erwerbszweck einschlieBlich Privatstiftungen: Nichtmarktpro-
duzenten im Dienste von Haushalten (z. B. Kirchen, Gewerkschaften) sowie Privatstiftungen
gemdB Privatstiftungsgesetz.!

Wertpapierkategorien:

— Verzinsliche Wertpapiere (= Schuldverschreibungen): Wertpapiere mit einer vertraglich
vereinbarten Verzinsung; dazu zdhlen Geldmarktpapiere, Commercial Papers, Anleihen
(einschlieBlich Anleihen mit eingebetteten Finanzderivaten, wie z. B. Wandelschuldverschrei-
bungen), Pfandbriefe, Asset-backed securities und Garantieanleihen; die Bewertung erfolgt
zu Marktwerten (Kurs zum jeweiligen Stichtag) einschlieBlich aufgelaufener und noch nicht
bezahlter Zinsen.

— Borsennotierte Aktien: Aktien eines Unternehmens, das (teilweise) an einer Bérse gehandelt
wird; dazu zdhlen Stammaktien, Vorzugsaktien, die auf einen Inhaber lauten (keine
Namensaktien); die Bewertung erfolgt zu Marktwerten (Kurs zum jeweiligen Stichtag).

— Streubesitz inldndischer bérsennotierter Aktien:

— Streubesitz im Inland: Banken und Versicherungen entsprechend der gemeldeten Daten,
gesamtes Aktienportefeuille gehalten von Investmentfonds und Pensionskassen; Privat-
investoren, wenn sie weniger als 5% an einzelnen Aktien halten, einschlieBlich Mitarbei-
teranteile;

— Streubesitz im Ausland: Aktienportefeuilles, die nicht als ,,Direktinvestition® (unter 10 %)
gehalten werden;

— Streubesitzanteil: Anteil des Streubesitzes am gesamten Aktienvolumen inldndischer
Emittenten, unabhdngig, an welcher Borse die Aktien notieren;

— Investmentzertifikate: Anteile von Fonds, die als Sondervermégen von Kapitalanlagegesell-
schaften emittiert werden; Klassifizierung der Fondstypen nach dem Veranlagungsschwer-
punkt.

" Aus analytischer Sicht wurde fiir die gesamte Beobachtungsperiode von 1998 bis 2007 die ERSTE Privatstiftung zu den
institutionellen Anlegern gezdhlt, obwohl sie eine Privatstiftung gemdB Privatstiftungsgesetz ist.
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Tabelle 1
Entwicklung des Wertpapiermarktes in Osterreich
1998 2007 Verénderung
1998 his 2007
inMrd EUR  Anteilin%  inMrd EUR Anteilin% in Mrd EUR in%

Wertpapierveranlagungen
Institutionelle Anleger

Verzinsliche Wertpapiere 1215 67 2677 58 146,2 120

Borsennotierte Aktien 14,2 8 859 18 71,7 505

Insgesamt 135,7 74 3536 76 2179 161
Nichtfinanzielle Anleger

Verzinsliche Wertpapiere 28,8 16 47,0 10 18,2 63

Borsennotierte Aktien 17,8 10 64,1 14 46,3 260

Insgesamt 46,6 26 1111 24 64,5 138
Institutionelle und nichtfinanzielle Anleger in Summe

Verzinsliche Wertpapiere 150,3 82 314,7 68 1644 109

Bdrsennotierte Aktien 32,0 18 150,0 32 118,0 369

Insgesamt 182,3 X 464,7 X 2824 155
Wertpapieremissionen (aushaftendes Volumen)
Finanzieller Sektor

Verzinsliche Wertpapiere 83,1 36 2314 40 148,3 178

Borsennotierte Aktien 10,7 5 649 11 54,2 507

Insgesamt 93,8 40 296,3 51 202,5 216
Staat

Verzinsliche Wertpapiere 102,5 44 153,5 26 51,0 50
Nichtfinanzielle Unternehmen

Verzinsliche Wertpapiere 12,6 5 314 5 18,8 149

Borsennotierte Aktien 245 10 1031 18 78,6 321

Insgesamt 371 16 134,5 23 974 263
Emittenten in Summe

Verzinsliche Wertpapiere 198,2 85 416,3 71 2181 110

Bdrsennotierte Aktien 35,2 15 168,0 29 132,8 377

Insgesamt 2334 X 584,3 X 350,9 150
Veranlagungsbestand inl&ndischer Investmentfonds
Verzinsliche Wertpapiere

Inlandische Emittenten 26,3 48 149 11 —114 —43

Auslandische Emittenten 14,7 27 66,6 49 51,9 858

Insgesamt 41,0 75 81,5 59 40,5 99
Aktien

Inlandische Emittenten 12 2 38 8 2,6 217

Auslandische Emittenten 8,2 15 23,7 17 15,5 189

Insgesamt 94 17 275 20 181 193
Auslandische Investmentzertifikate 0,2 0 15,0 11 14,8 7400
Sonstige Vermdgensbestédnde 39 7 131 10 92 236

Insgesamt 54,5 X 1371 X 82,6 152
Anteilseigner von Zertifikaten inldndischer Investmentfonds
Banken und sonstige Finanzinstitute 81 15 21,6 16 13,5 167
Versicherungen und Pensionskassen 10,9 20 341 25 232 213
Staat 04 1 32 2 2,8 700
Nichtfinanzielle Unternehmen 8,5 16 119 9 34 40
Haushaltssektor 22,0 40 438 32 21,8 99
Ausland 4,6 8 22,5 16 179 389

Insgesamt 54,5 X 1371 X 82,6 152
Quelle: OeNB.
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Ein gutes Jahr fir Osterreichs
AuBenwirtschaft
Die Zahlungsbilanz Osterreichs im Jahr 2007

Osterreich erreichte 2007 mit einem Leistungsbilanzergebnis von +8,8 Mrd EUR oder 3,2 %
des BIP den bisher hochsten Leistungsbilanziiberschuss seit 1945. Beim Eintritt in die EU, im
Jahr 1995, hatte Osterreich noch ein Leistungsbilanzdefizit von 2,9 % des BIP ausgewiesen.
Der Wechsel vom Minus ins Plus ist unbestreitbar ein Erfolg der heimischen Exporteure,
sowohl von Giitern als auch von Dienstleistungen. Die Kapitalbilanz des Jahres 2007 muss
analytisch in zwei extrem unterschiedliche Semester unterteilt werden. Wdhrend das erste
Halbjahr von anhaltender Dynamik im grenziiberschreitenden Kapitalverkehr gekennzeichnet
war, stand das zweite Halbjahr im Schatten der von den USA ausgehenden Immobilien-
krise. Uber das Jahr gesehen war Osterreich Kapitalexporteur, die Volumina waren jedoch
riickldufig.

1 Exporte von Gutern und
Dienstleistungen als
Wachstumsmotor

Riickblickend war 2007 ein wirtschaft-

lich erfolgreiches Jahr fiir Osterreich.

Das reale Wirtschaftswachstum von

3,4% markiert den Hohepunkt der ak-

tuellen Konjunkturwelle. Die Beschéf-

tigung ist im Berichtsjahr um rund
66.000 unselbststandig Beschaftigte
gestiegen, die administrative Arbeits-
losigkeit von 6,8% auf 6,2% gesun-
ken.! Starkste Triebkraft des jingsten
Aufschwungs war der Export. Mit
einem realen Plus von 8,1% lie? der
Export nicht nur den Konsum, sondern

Grafik 1
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Ein gutes Jahr fur Osterreichs AuRenwirtschaft

auch die Bruttoanlageinvestitionen
deutlich hinter sich.

Dementsprechend positiv hat sich
auch die Leistungsbilanz entwickelt
(neue Tabellen mit Daten bis zum Jahr
1995 finden Sie im Tabellenteil des
vorliegenden Hefts oder im Internet
unter statistik.oenb.at/Statistische Da-
ten/AuBenwirtschaft/ Zahlungsbilanz).
Der Uberschuss von +8,8 Mrd EUR
oder 3,2% des BIP im Jahr 2007 mar-
kiert einen neuen Rekord. Zwolf Jahre
davor, im Jahr 1995, dem Jahr des Ein-
tritts in die EU, hatte Osterreich noch
ein Leistungshilanzdefizit von 2,9%
des BIP ausgewiesen. Seither konnte
das traditionelle Defizit im Aullenhan-
del abgebaut werden, vereinzelt — so
auch 2007 — ergaben sich sogar Uber-
schisse.  Gleichzeitig sind die ge-
wohnten Uberschiisse im Dienstleis-
tungsverkehr so stark angestiegen, dass
die Abfliisse aus den Vermdogensein-
kommen, die eine negative Vermdgens-
position Osterreichs im Ausmal von
etwa —50 Mrd EUR widerspiegeln, und
das Defizit der Laufenden Transfers
mehr als ausgeglichen werden konnten
(Grafik 1).

1.1 AuBenhandel trotzt der
Abwertung des US-Dollars

Das Umfeld der heimischen Export-
wirtschaft war nicht einfach. Die US-
Dollar-Abwertung verschlechterte im
Jahr 2007 die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit der heimischen Exporte in
den USA und auf Drittmérkten; die
Weltwirtschaft wuchs zwar dynamisch,
das Wachstum des Welthandels ging
jedoch von 8,5% im Jahr 2006 auf

5,5% zuriick.? Gegen diesen Trend be-
schleunigte sich das reale Exportwachs-
tum in Osterreich von 6,8 % auf 8,1 %.*
Osterreich profitierte dabei einerseits
von den aufenwirtschaftlichen Erfol-
gen Deutschlands®, mit dem es wirt-
schaftlich sehr eng verbunden ist, und
andererseits von der steten Verbesse-
rung der Wettbewerbsfahigkeit der
heimischen Wirtschaft innerhalb des
Euroraums. )

Die Giiterexporte Osterreichs be-
liefen sich laut AuRenhandelsstatistik
2007 auf 114,2 Mrd EUR (+10,1%),
wahrend die Importe (bewertet zu
c.i.f., also einschlieflich Transportkos-
ten und Fracht) um 9,1% zulegten und
mit 113,8 Mrd EUR unter den Expor-
ten blieben.> Zum zweiten Mal ergab
sich damit ein Uberschuss im Waren-
handel laut AuBenhandelsstatistik. Die
Guterposition in der Zahlungsbilanz
hatte als Folge der Bewertung der Im-
porte nach dem f.0.b.-Konzept (berei-
nigt um Fracht- und Transportkosten
und daher mit den Exporten vergleich-
bar) auch im Jahr 2006 einen Uber-
schuss von 333 Mio EUR ergeben.

Unangefochten  wichtigster Han-
delspartner Osterreichs blieb Deutsch-
land mit einem Anteil am Exportvolu-
men von rund 30 % und einem Import-
anteil von 41%. Der Anteil der Lander
Zentral-, Ost- und Stidosteuropas stieg
zwischen 1995 und 2007 exportseitig
von 14,2% auf 21,9%, importseitig
von 8,9% auf 15,0%. Der daraus re-
sultierende Uberschuss stieg im glei-
chen Zeitraum von 1,5 auf 8 Mrd EUR
und hat wesentlich zur Aktivierung der
Handelsbilanz beigetragen. Herausra-

2 Welthandelsorganisation (WTOQ): Presseaussendung vom 17. April 2008.

3 WIFO a.a.0.; Ubersicht 3.

* Deutschland erzielte 2007 einen Leistungshilanziiberschuss von 7,5% des BIP, steigerte seine Exporte wertmaRig
um 8%2% (Monatsbericht der Deutschen Bundesbank, Marz 2008, S. 15f) und war 2007 laut WTO erneut

L~Exportweltmeister* vor China und den USA.
5 Trotz des Imports einiger Abfangjager.
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gende Erfolge erzielten Osterreichs
Exporteure 2007 (mit Wachstumsraten
jenseits oder nahe der 20-Prozent-
Marke) in Osteuropa (Slowenien, Polen,
Bulgarien, Tschechische Republik und
GUS-Lander) und in den auRereuropa-
ischen Entwicklungslandern (darunter
auch die OPEC-Staaten).

Besondere Erwahnung verdient der
Exporterfolg in China. Der unerhorte
Vormarsch als Wirtschaftsmacht hat
China zum drittwichtigsten Lieferanten
Osterreichs® werden lassen. China hat
mittlerweile die USA als Exportnation
uberholt und liegt hinter Deutschland
an zweiter Stelle. Dementsprechend
hat sich der Handel Osterreichs mit
China stark passiviert. Das Defizit von
—2,9 Mrd EUR ist — nach Deutsch-
land — das groRte Defizit gegentber
einem einzelnen Partnerland. Umso
erfreulicher ist es, dass es 2007 gelun-
gen ist, die Exporte nach China um
+33 % zu steigern, nachdem sie in den
vorangegangenen Jahren eher stagniert
hatten. ,Problemgebiete” waren neben
einigen eher zweitrangigen Méarkten,
wie Irland oder Belgien, vor allem die
USA, wo die laufende Abwertung des
US-Dollars erstmals Auswirkungen ge-
zeigt hat. Der RUckgang der osterrei-
chischen Exporte um 340 Mio EUR
war aber immer noch geringer als die
Zunahme im Jahr 2006. Bisher konn-
ten sich die Exporteure also trotz der
US-Dollar-Abwertung gut behaupten.

Glnstig hat sich die Wechselkurs-
anderung auf Osterreichs Energierech-
nung ausgewirkt. Da die milde Witte-
rung im Winter 2006/07 zu einem

Ein gutes Jahr fir Osterreichs AuRenwirtschaft

leichten mengenmaRigen Rickgang der
Importe von Erdgas, Rohdl und Roh6l-
produkten gefuhrt hat und die Preis-
steigerungen bei Rohdl durch die Ab-
wertung des US-Dollars nahezu kom-
pensiert werden konnten, waren die
Energieimporte Osterreichs im Jahr
2007 wertmaRig ricklaufig.

1.2 Reiseverkehr und andere
Dienstleistungen

Den groBten Uberschuss (+12,3 Mrd
EUR) und gleichzeitig die stérkste Stei-
gerung (+2,1 Mrd EUR) erzielte die
Osterreichische Volkswirtschaft 2007
im Handel mit Dienstleistungen. Die
Dienstleistungsexporte wuchsen 2007
mit 10,6 % sogar noch starker als die
Glterexporte, wahrend die Dienst-
leistungsimporte nur um 6,7 % anstie-
gen. In einem weltweiten Vergleich lag
Osterreich 2007 mit seinen Dienstleis-
tungsexporten an 21. und mit seinen
Dienstleistungsimporten an 22. Stelle.’

Wichtigste Position unter den
Dienstleistungen war und ist der be-
wahrte Devisenbringer Tourismus. Die
Einnahmen aus dem Reiseverkehr er-
reichten 2007 13,8 Mrd EUR, das ent-
spricht einem Plus von 4,0%, das sich
aus einer Zunahme der Auslandernach-
tigungen um 1,3% und Preissteige-
rungen um 2,7 % zusammensetzt. An-
gesichts nahezu stagnierender Reisever-
kehrsausgaben (+0,8% bzw. 7,7 Mrd
EUR) ergab sich ein Uberschuss von
6,1 Mrd EUR, das ist knapp die Halfte
des gesamten Dienstleistungshilanz-
uberschusses.

6 1999 hatte China erst den 13. Platz inne. Die wichtigsten Importgiter aus China waren 2007 Konsumguter
(Bekleidung, Unterhaltungselektronik, Mébel, Spielwaren, Sportartikel, etc.).

7 Nach den Ergebnissen des ,alten* — 2005 ausgelaufenen — Erhebungssystems hatte Osterreich in den entspre-
chenden Rankings Platze zwischen 10 und 15 eingenommen. Der ,Riickfall* in der Positionierung hat damit zu
tun, dass sich herausgestellt hat, dass ein erheblicher Teil der ,Nicht aufteilbaren (Dienst-)Leistungen* ein statis-

tisches Artefakt gewesen ist.
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Grafik 2

Reiseverkehr nach Partnerland
in Mio EUR
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Die Regionalgliederung zeigt Deutsch-
land auf beiden Seiten der Bilanz als
flihrendes Partnerland.  Allerdings
nimmt die Bedeutung Deutschlands als
Herkunftsmarkt seit Mitte der 1970er-
Jahre kontinuierlich ab. Damals waren
vier von funf Auslandsgasten Deutsche,
heute betrdgt ihr Anteil — trotz der
zwischenzeitlichen Wiedervereini-
gung — ,nur noch® 54%.% An Bedeu-
tung gewonnen haben seit der Ostoff-
nung die Géste aus Zentral-, Ost- und
Sudosteuropa. Ihre Anzahl ist —auch in
Jahren mit ricklaufigen Gesamtnéchti-
gungszahlen — stets gewachsen, oft
auch mit zweistelligen Wachstumsra-
ten. Trotz niedriger Ausgangswerte ist
ihr Anteil mittlerweile auf nahezu 8%
angestiegen. Der sechste Platz Ungarns
und der zehnte Platz der Russischen

Foderation unter den Herkunftsldndern
unterstreicht die wachsende Bedeutung
dieser Mérkte. Die flihrende Rolle
Deutschlands auf der Ausgabenseite ist
zum Teil auf Geschéaftsreisende, Grenz-
ganger und Saisonniers sowie Tages-
reisende zuriickzufiihren, spiegelt aber
vor allem die Rolle deutscher Reise-
biros im Osterreichischen Tourismus
wider. Danach folgen Italien, Kroatien,
Ungarn, Spanien, Griechenland und
die Tlrkei; mit Ausnahme Ungarns
alles klassische Destinationen fiir den
Sommerurlaub am Mittelmeer. Der
vierte Platz Ungarns ergibt sich vor-
wiegend aufgrund des Einkaufs- bzw.
des Gesundheitstourismus.

Mit einem positiven Saldo von
6,2 Mrd EUR haben im Jahr 2007 die
tibrigen Dienstleistungen in Summe erst-

& Mit 48 Millionen Nachtigungen Cbertreffen sie die inlandischen Géste (mit 33 Millionen Néchtigungen die
Zweitstérkste Gastegruppe) aber immer noch um nahezu 50 %.
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mals den Reiseverkehr Ubertroffen; sie
gewinnen zunehmend an Bedeutung.
In den letzten zehn Jahren sind die Ein-
nahmen aus Dienstleistungen (ohne
Reiseverkehr) mit 11% p. a. deutlich
schneller gewachsen als die Devisen-
einnahmen aus dem Reiseverkehr, de-
ren mittelfristige Wachstumsrate nur
4% p. a. betrug.

Innerhalb dieser ,lbrigen Dienst-
leistungen* nimmt die Transportwirt-
schaft mit 8,5 Mrd EUR an Exporten
und Importen den ersten Platz ein. Ihr
Anteil ist jedoch seit Mitte der 1990er-
Jahre rlcklaufig. Die starkste Dynamik
zeigt sich bei den technologiebezogenen
Dienstleistungen (EDV-Dienstleistun-
gen, Architektur- und Ingenieurleis-
tungen, Dienstleistungen der For-
schung und Entwicklung sowie Einnah-
men aus der Nutzung von Patenten und
Lizenzen). Die Exporte dieser Dienst-
leistungsgruppe wuchsen im Durch-
schnitt der letzten zehn Jahre mit
+17% p. a. deutlich Gberproportional.
Die Uberwiegend klein- und mittel-
betrieblich organisierten Dienstleis-

Ein gutes Jahr fur Osterreichs AuRenwirtschaft

tungsexporteure  haben in  der
wirtschaftspolitischen Diskussion — im
Vergleich zum Tourismus — bisher rela-
tiv wenig Beachtung gefunden. Immer-
hin sind die technologiebezogenen
Dienstleistungen inzwischen die wich-
tigste Nettoertragsquelle nach dem
Reiseverkehr.

SchlieRlich sind unter den wich-
tigen Dienstleistungsexporteuren noch
die Banken und Versicherungen mit Ein-
nahmen von 2 Mrd EUR zu erwéhnen.
Ilhre Exporte beinhalten vor allem
Provisionsertrage aus grenziberschrei-
tenden Geschéften sowie die ,Dienst-
leistungsspanne® im auslandischen Ver-
sicherungsgeschaft, nicht aber Zinser-
trage, Ertrage aus Beteiligungen oder
Prdmieneinnahmen. lhr Anteil ist im
Zeitverlauf relativ stabil. Ihre wahre
Stérke zeigen Banken und Versiche-
rungen in der Einkommens- bzw. in
der Kapitalbilanz. Wichtiger als die
Dienstleistungsexporte ist hier die
kommerzielle Prasenz* durch Toch-
terunternehmen in den Zielmérkten,
das heilt die Direktinvestitionen im

Tabelle 1

Handelspartner Osterreichs im Dienstleistungsverkehr (ohne Reiseverkehr)

Top 10 im Jahr 2007 (1999)

Rang | Anteil am Gesamtexport
in %
1(1) Deutschland 31,2
2(3)  Schweiz 75
3(5) Italien 59
4(2)  Vereinigtes Konigreich 54
5@) USA 85
6 (6) Ungarn 3,2
7(7)  Frankreich 29
8(8) Niederlande 2,5
9(9)  Tschechische Republik 2,5
10 (28) Rumanien 19
13 (21) Russische Foderation 18
16 (19) China 14
20 (17) Trkei 08

Quelle: OeNB, Statistik Austria.
Anmerkung: 2007: provisorische Daten, 1999: in Klammern.

Rang | Anteil am Gesamtimport
in %
1(1) Deutschland 310
2(2)  Vereinigtes Konigreich 70
3(3) Schweiz 49
4(6) Italien 44
5(11) Ungarn 39
6 (14) Slowakische Republik 3,6
7 (12) Tschechische Republik 36
8(4) USA 33
9(5) Niederlande 33
10 (9) Polen 31
11 (8)  Russische Foderation 28
15 (17) Ruménien 15
17 (26) China 11
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Ausland. Dabei konnten 6sterreichische
Finanzinstitute vor allem in Zentral-,
Ost- und Stidosteuropa eine herausra-
gende Stellung gewinnen.

Wie im Glterhandel und im Reise-
verkehr ist auch im tibrigen Handel mit
Dienstleistungen  Deutschland  der
wichtigste Handelspartner. Ahnlich
wie im Giiterhandel dirften raumliche
Néhe (Italien), sprachliche Verwandt-
schaft (Schweiz) und auch die GroRe
des Marktes (USA) eine Rolle spielen.
Der Dienstleistungshandel mit benach-
barten EU-Mitgliedstaaten (Slowakei,
Slowenien, Tschechische Republik so-
wie Ungarn) ist bereits seit Jahren aus-
gepragt (Exporte) bzw. hat in jlingster
Vergangenheit stark zugelegt (Im-
porte). Die Einnahmen aus Bulgarien
und Ruménien verzeichneten 2006,
also dem Jahr vor dem offiziellen EU-
Beitritt, einen sprunghaften Anstieg.
Auch 2007 entwickelten sich die Ex-
porte in diese beiden Lé&nder, wie auch
in jene der ersten Beitrittsrunde im
Jahr 2004, sehr dynamisch. Rumadnien
zahlt mittlerweile zu den zehn wich-
tigsten Exportdestinationen fiir Dienst-
leistungen.

_ Die Mérkte der Zukunft liegen fiir
Osterreichs Dienstleister mdglicher-
weise jedoch noch weiter 6stlich und
sudostlich in Europa (MOEL-9).° Seit
2004 verzeichnen die Exporte in diese
Regionen hohe Zuwachsraten, vor
allem nach Serbien, Russland und in die
Ukraine. Auch in den OPEC-Staaten
konnten &sterreichische Anbieter im
Jahr 2007 Absatzerfolge erzielen. Wie
im Guterhandel hat China auch als Her-
kunftsmarkt fur Dienstleistungen in
Osterreich stark an Bedeutung gewon-
nen und riickte seit Ende der 1990er-
Jahre von Platz 26 auf Platz 17 vor. Als
Absatzmarkt flr Osterreich liegt China

auf &hnlichem Rang und zahlt, im Ge-
gensatz zur Situation im Giiterhandel,
zu den zehn wichtigsten Nettoertrags-
quellen.

1.3 Vermdogenseinkommen und

Laufende Transfers
Die restlichen Hauptkomponenten der
Leistungsbilanz, die Einkommens- und
die Transferbilanz, waren und sind auch
2007 defizitar.

Das Minus in der Einkommensbi-
lanz (3,8 Mrd EUR) ist in erster Linie
Ausdruck der nach wie vor negativen
Auslandsvermaogenshilanz Osterreichs.
Nach jiingsten Schatzungen Gbertreffen
die Auslandsverpflichtungen Oster-
reichs die entsprechenden Forderungen
um rund 50 Mrd EUR. Kiinftige Leis-
tungsbilanziiberschiisse sollten jedoch
mittelfristig zu einem Abbau dieses
Ungleichgewichts und damit auch zum
Verschwinden des Abgangs in der Ein-
kommensbilanz beitragen.

Die Bilanz der Erwerbseinkommen
weist bei wachsenden Bruttostromen
einen seit Jahren stetig sinkenden
Uberschuss aus; 2007 hat er nur noch
300 Mio EUR betragen.

Mit erwarteten Jahresertrdgen von
jeweils mehr als 8 Mrd EUR waren
aktive und passive Direktinvestitionen im
Jahr 2007 gleichermafen erfolgreich.
Damit oszilliert der Saldo der Einkom-
men aus Direktinvestitionen seit 2003
nahe um den Nullpunkt, was letztlich
der ausgeglichenen Direktinvestitions-
position Osterreichs entspricht. Ge-
genldufig entwickelten sich im Jahr
2007 jedoch die tatsachlichen Gewinn-
ausschittungen der Direktinvestiti-
onsunternehmen. Die Auslandstochter
heimischer Investoren schitteten mit
2,8 Mrd EUR um 14 % mehr aus als im
Jahr 2006, waéhrend Osterreichische

® Das sind jene Lander Ost- und Siidosteuropas, die noch nicht Mitglied der EU sind (Albanien, Bosnien-Herzego-
wina, Kroatien, FYR Mazedonien, Moldawien, Russland, Serbien und Montenegro, Ukraine und WeiRrussland).
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Direktinvestitionsunternehmen ihre
Ausschuttungen an ausléndische Eigen-
timer um die Halfte reduzierten und
nur 1,7 Mrd EUR abfiihrten. Die un-
terschiedliche ~ Ausschttungsstrategie
schlagt sich in den reinvestierten Ge-
winnen nieder.

Die wichtigste Einkommensposi-
tion sind die Portfolioeinkommen; sie de-
terminieren das Gesamtergebnis. Auf-
grund der deutlich gestiegenen nega-
tiven Nettovermdgensposition in den
letzten zwei Jahren zeigt der Nettoab-
gang in dieser Position auch eine stei-
gende Tendenz (3,0 nach —2,2 Mrd
EUR im Jahr 2006). Die Einkommen
aus Sonstigen Investitionen, berwiegend
Zinsen auf Einlagen bzw. Kredite,
waren — wie bereits 2006 — negativ
(1,2 nach —-0,5 Mrd EUR).

Eine negative Transferbilanz (1,0
Mrd EUR), in der Transaktionen ohne
unmittelbare Gegenleistung abgebildet
werden (hauptsachlich geleistete EU-
Beitrdge und erhaltene Subventionen
sowie Gastarbeiteriberweisungen), ist

Ein gutes Jahr fir Osterreichs AuRenwirtschaft

charakteristisch ~ fur  wohlhabende
Nationen, weshalb mit einem anhalten-
den Defizit zu rechnen ist.

2 Kapitalverkehr im Schatten der
US-Immobilienkrise

Der hohe Leistungshilanziiberschuss
macht Osterreich 2007 zum sechsten
Mal in Folge zum Kapitalexporteur.
Der transaktionsbedingte Forderungs-
aufbau belief sich auf 77,9 Mrd EUR,
die Verpflichtungen nahmen (transak-
tionsbedingt, das heifit ohne Preis- und
andere Bewertungsanderungen) um
71,6 Mrd EUR zu, was einen Kapital-
exportvon 6,3 Mrd EUR ergibt. Oster-
reichs Finanzmarktintegration hat also
auch 2007 weiter zugenommen. Die
Summe aus Finanzforderungen und
-verpflichtungen gegentiber dem Aus-
land, ein oft verwendetes MaR der
Internationalisierung, Ubertrifft nach
ersten Schatzungen bereits das Flinf-
fache der jahrlichen Osterreichischen
Wirtschaftsleistung.

Grafik 3

Komponenten des Einkommens Osterreichs

in Mrd EUR
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B Portfolioinvestitionen — Einkommen %2 Direktinvestitionen — Einkommen Bl Sonstige Investitionen — Einkommen
= Erwerbseinkommen Saldo
Quelle: OeNB.

Anmerkung: Bis 2005 endgiiltige Daten; 2006: revidierte Daten; 2007: provisorische Daten.
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Dennoch war 2007 flr die Kapital-
markte ein aullerordentliches Jahr, was
sich auch in der Kapitalbilanz nieder-
schlagen musste (neue Tabellen mit
Daten bis zum Jahr 1995 finden Sie im
Tabellenteil des vorliegenden Hefts oder
im Internet unter statistik.oenb.at/
Statistische  Daten/AuRRenwirtschaft/
Zahlungsbilanz). Das erste Halbjahr
2007 war von anhaltender Dynamik im
grenzuberschreitenden Kapitalverkehr
gekennzeichnet, die Aktienmérkte wa-
ren freundlich und die Konjunkturaus-
sichten gut. Das Platzen der US-Immo-
bilienblase zur Jahresmitte, das Aus-
mafd der notigen Wertberichtigungen
und die Ausbreitung der Krise tber die
Grenzen der USA hinaus veranderten
das Verhalten der osterreichischen An-
leger grundlegend. Vorsicht wurde zum
dominanten Motiv, konservative \er-
anlagungen, wie Sparbuch und Bau-
sparvertrag, gewannen bei Privatanle-
gern an Beliebtheit.

2.1 Vorsicht dominiert das
Verhalten 6sterreichischer
Anleger

Besonders augenscheinlich wird der
Bruch im Anlegerverhalten bei den
Wertpapierinvestitionen  Osterreichs
im Ausland. Die Neuinvestitionen in
auslandische Wertpapiere (Portfolioin-
vestitionen) nahmen 2007 gegentiber
den Vorjahren deutlich ab und zeigten
mit 15 Mrd EUR den geringsten Wert
seit 1998.1° Gegentiber 2006 entspricht
dies einem Riickgang um 12 Mrd EUR.
Nach annéhernd unvermindert dyna-
mischer Nachfrage im ersten Halbjahr
haben Investoren im zweiten Halbjahr
Anteilscheine und langfristige verzins-
liche Wertpapiere abgestoRen. Wich-

tigste Akteure dabei waren Osterrei-
chische Investmentfonds.

Insgesamt  verringerte sich die
Nachfrage nach Anteilspapieren von
6,8 Mrd EUR auf knapp 1,1 Mrd EUR.
Investmentzertifikate wurden 2007 um
2,7 Mrd EUR neu gekauft, allerdings
fanden diese Kaufe vorwiegend im ers-
ten Semester statt, wahrend im zwei-
ten Halbjahr Zertifikate — besonders
von Aktienfonds — verkauft wurden.
Bei den Aktien sind die Osterreicher
von der Kaufer- auf die Verkauferseite
gewechselt. In Summe haben sie Aktien
flr 1,6 Mrd EUR verkauft, wobei sich
das Geschehen auf das dritte Quartal
2007 konzentrierte.

Bei  langfristigen  verzinslichen
Wertpapieren verringerte sich die
Nachfrage von 21 Mrd EUR (2006) auf
12 Mrd EUR (2007); im Jahr 2005 hat-
ten die Nettoneuinvestitionen in die-
sem Segment noch 30 Mrd EUR betra-
gen. Wie bei den Anteilspapieren tru-
gen auch hier die Investmentfonds
entscheidend zur Entwicklung bei. Die
Rickgdnge konzentrierten sich auf
Emissionen aus der EU, wobei es in
Ungarn und Polen sogar zu Desinvesti-
tionen gekommen ist. Gut behauptet
haben sich dagegen auf Euro lautende
Papiere aus den USA, in die 3,1 Mrd
EUR investiert wurden. Geldmarkt-
papiere mit kurzer Laufzeit wurden
2007 ebenfalls gerne gekauft; vor allem
der Bund weitete seine Investitionsakti-
vitdten bei Geldmarktpapieren aus.
Ende August erreichten die kurzfristi-
gen Veranlagungen im Ausland mit
19 Mrd EUR einen Hohepunkt, bis
Jahresende hatte der Bund diese Wert-
papiere aber wieder abgestol3en.

10 Das Ergebnis des Jahres 2001, das der Aussage zu widersprechen scheint, ist insofern atypisch, als damals Aktien
der bayerischen HypoVereinshank im Wert von rund 6 Mrd EUR, die im Zuge der Fusion mit der Bank Austria in
die Portefeuilles heimischer Anleger gelangt waren, in eine auslandische Stiftung eingebracht wurden, wodurch
heimischer Streubesitz (Portfolioinvestitionen) in eine Direktinvestition umgewandelt wurde.
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Grafik 4

Osterreicher kaufen auslandische Wertpapiere

in Mrd EUR
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Quelle: OeNB.

Anmerkung: Bis 2005 endgiiltige Daten; 2006: revidierte Daten; 2007: provisorische Daten.

Der Absatz Gsterreichischer Wert-
papiere im Ausland schien von den
Finanzmarktturbulenzen weniger be-
troffen zu sein. Auslandische Anleger
erwarben 2007 Wertpapiere um
netto 36 Mrd EUR, das waren nur
2 Mrd EUR weniger als im Jahr 2006.

Entsprechend den internationalen Ent-
wicklungen kam insbesondere der Ab-
satz von Anteilspapieren in der zweiten
Jahreshalfte 2007 ins Stocken. Aktien
wurden nach dem Rekordjahr 2006 nur
noch zu 1,9 Mrd EUR verkauft und
Investmentzertifikate bewegten sich

Grafik 5

Auslandische Anleger kaufen dsterreichische Wertpapiere

in Mrd EUR
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Quelle: OeNB.

Anmerkung: Bis 2005 endgiltige Daten; 2006: revidierte Daten; 2007 provisorische Daten.
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mit 0,7 Mrd EUR — wie bereits 2006 —
auf niedrigem Niveau.

Der Absatz langfristiger verzins-
licher Wertpapiere erreichte mit 30 Mrd
EUR —trotz eines Einbruchs im dritten
Quartal 2007 — einen neuen Rekord-
wert und lag 30 % uber dem Vorjahres-
niveau. Vom Ausland wurden vor allem
langfristige Bankenemissionen gekauft;
dieses Segment steht fiir 19 Mrd EUR
oder 62% des Absatzes langfristiger
verzinslicher Wertpapiere im Jahr
2007. Hier spiegelt sich, wie bereits im
Vorjahr, eine Anderung in der Refinan-
zierung der Banken wider. Es wurde
von Einlagen (aus dem Ausland) auf
Rentenpapiere umgeschichtet. Der Ab-
satz von Staatsanleihen im Ausland
nahm geringfiigig zu und erreichte
7,7 Mrd EUR. Belebt hat sich hingegen
erneut der Absatz von Corporate Bonds.
Sie hatten 2006 mit nur 800 Mio EUR
eine eher untergeordnete Rolle ge-
spielt, erreichten 2007 aber wieder
4 Mrd EUR.

2.2 Direktinvestoren bleiben
unbeeindruckt

Unbeeindruckt von den Finanzmarkt-
turbulenzen waren — dank des léngeren
Planungshorizonts — die Direktinvesto-
ren in bzw. aus Osterreich. Aktiv- wie
passivseitig gab es mit Investitionsvolu-
mina jenseits der 20 Mrd EUR Rekorde
zu verzeichnen. Dominiert war das
Geschehen des Jahres 2007 von der
Restrukturierung des UniCredit-Kon-
zerns, wobei das Eigentum an der Bank
Austria von Deutschland nach Italien
transferiert wurde und danach der
groite Teil des Ostgeschafts des
UniCredito Italiano an die Bank Aus-
tria Ubertragen wurde. Aber selbst
wenn man von dieser GroRinvestition
absieht, war das Direktinvestitionsge-
schehen des Jahres 2007 lebhaft.

Die strategischen Investitionen in-
landischer Investoren in auslandische

Unternehmen, die aktiven Direktin-
vestitionen, erreichten 2007 einen
Wert von 23,2 Mrd EUR. Zieht man
von diesem Wert den Kauf privater
Liegenschaften im Ausland (166 Mio
EUR) und die Aktivitaten sogenannter
»Special Purpose Entities* (auslandische
Holdinggesellschaften ohne wirtschaft-
liche Aktivitdt in Osterreich) ab, so
bleiben 23,0 Mrd EUR an Direktinves-
titionen im engeren Sinn. Davon ent-
fielen 19,7 Mrd EUR auf den Eigen-
kapitalerwerb und 4,3 Mrd EUR
auf reinvestierte Gewinne, wahrend
die konzerninternen Forderungen um
1,1 Mrd EUR zur(ckgingen. Etwa zweli
Drittel des Direktinvestitionsvolumens
resultierten aus der Ubertragung der
Ostaktivitaten des UniCredit-Konzerns
an die Bank Austria. Aber selbst ohne
diese in ihrer Grolkenordnung einzig-
artige Transaktion war das Jahr 2007
von einer Vielzahl mittlerer und groRe-
rer Direktinvestitionsprojekte gekenn-
zeichnet.

Die Regionalstruktur der aktiven
Direktinvestitionen im Jahr 2007 be-
statigt eindrucksvoll die Hypothese
eines schrittweisen ,Go-East"“. Betrach-
tet man die zwolf wichtigsten Ziellan-
der, auf die mehr als 90% des Investi-
tionsvolumens entfallen, finden sich
nur zwei Mitglieder der ehemaligen
EU-15, ndmlich Deutschland — das his-
torisch wichtigste Zielland — auf Platz 4
und Belgien auf Platz 11. Die zentral-
europdischen EU-Mitgliedstaaten Slo-
wakei, Tschechische Republik und
Ungarn liegen auf den Platzen 12, 10
und 6, wobei der niedere Rang Un-
garns mit dem ,Kampf um die MOL"
zu erkléren ist, wéhrend in der Slo-
wakei und der Tschechischen Republik
die Reinvestitionen dominieren. Auf
den Rangen 7 bis 9 liegen die weiter
entfernten Mitgliedstaaten, Bulgarien,
Zypern und Ruménien. Die drei wich-
tigsten Investitionsziele des Jahres 2007
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waren aber die EU-Beitrittskandidaten
Kroatien und Tirkei sowie der EU-
Nachbar Russland mit einem Investiti-
onsvolumen von insgesamt 11,3 Mrd
EUR. Der vierte Platz Kasachstans ver-
weist bereits Gber Europa hinaus und
diirfte eher eine Ausnahme bleiben. In
acht der zwolf genannten Lénder waren
die im Jahr 2007 investierten Betrage
historische Rekordwerte.

Bestatigt wird die deutliche Osteu-
ropa-Strategie heimischer Unterneh-
men, wenn man die Statistiken der
Partnerldnder heranzieht. Tabelle 2
zeigt die relative Bedeutung Oster-
reichs an den gesamten Direktinvestiti-
onshestanden einer Reihe zentral-, ost-
und stidosteuropdischer Lénder.

Klar dominiert war das Geschehen
des Jahres 2007 durch den Finanzsek-
tor. Neben der Bank Austria haben vor
allem die Erste Bank, die Raiffeisen In-
ternational und die Volksbanken, aber
auch Versicherungen, umfangreiche
Auslandsinvestitionen getétigt. Neben
sechs Milliardeninvestitionen zeigt die

Ein gutes Jahr fur Osterreichs AuRenwirtschaft

Statistik etwa 40 aktive Direktinvestiti-
onen im dreistelligen Millionenbereich.
Weiters verzeichnete die Oesterrei-
chische Nationalbank (OeNB) im Jahr
2007 immerhin 120 Investitionen jen-
seits der Schwelle von 10 Mio EUR und
270 kleinere Investitionen von mehr als
1 Mio EUR.

Ausléndische Unternehmenseigner
investierten 2007 netto 22,6 Mrd EUR
in ihre Osterreichischen Beteiligungen,
womit die aktiven Direktinvestitionen
die passiven geringfligig Gberstiegen.
Wenn man auch auf der Passivseite die
Aktivitaten des UniCredit-Konzerns in
der Groélenordnung von 12 Mrd EUR
in Abzug bringt, markieren die Netto-
investitionen in Osterreich einen neuen
Rekordwert. Bemerkenswert ist die
Finanzierungsstruktur, die ausnahms-
weise Kredite als wichtigste Finanzie-
rungsquelle (+14,7 Mrd EUR) aus-
weist. Die vorldufigen Schétzungen fur
die reinvestierten Gewinne ergeben
einen Wertzuwachs von 5,0 Mrd EUR.
Der Nettozuwachs an auslandischem

Tabelle 2

Osterreich als Direktinvestor in Osteuropa

Rang in der Liste
der Investoren

Bosnien-Herzegowina
Bulgarien

Slowenien

Kroatien

Ruménien
Slowakische Republik
Ungarn

Tschechische Republik
Ukraine

Serbien

Montenegro

Polen

Albanien

FYR Mazedonien
Lettland

Estland

Litauen

Quelle: wiiw-Datenbank 2007.

Gesamtbestand Osterreichs Anteil
in Mrd EUR in %
1. Platz 2,3 34,8
1. Platz 97 33,8
1. Platz 6,0 289
1. Platz 20,3 20,3
2. Platz 219 154
3. Platz 13,8 14,8
3. Platz 46,7 111
3. Platz 514 111
3. Platz 16,1 76
4. Platz 76 10,7
4. Platz 12 9,0
5. Platz 75,8 5,0
6. Platz 0,3 23
8. Platz 18 &3
14. Platz 57 14
14. Platz 124 09
19. Platz 8,3 0,5
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Eigenkapital war mit 2,7 Mrd EUR re-
lativ schwach, weil der Bruttozustrom
an Eigenkapital in Hohe von 19,9 Mrd
EUR durch Desinvestitionen von 17,2
Mrd EUR nahezu kompensiert wurde.

Der wichtigste Investor im Jahr
2007 war Italien mit +11,4 Mrd EUR.
Dies reflektiert unter anderem die Tat-
sache, dass die UniCredit im Gegenzug
flr die Ubertragung des gesamten
Ostgeschdfts (auBer Polen und Ukra-
ine) 55 Millionen junge Aktien der
Bank Austria erhalten hat. Gegentiber
Deutschland verzeichnet die aktuelle
Direktinvestitionsstatistik ein Minus
von 9 Mrd EUR, was den Rickzug
der HypoVereinsbank widerspiegelt.
Gleichzeitig gab es aber auch neue En-
gagements deutscher Unternehmen in
Osterreich, z. B. den Einstieg der Bay-
erischen Landeshank bei der Hypo
Alpe-Adria-Bank oder die Ubernahme
des Baumaschinenkonzerns Neuson-
Kramer durch die Wacker AG. Dem
Ausstieg Deutschlands aus der Bank
Austria steht auf der anderen Seite eine
groRere Anzahl von Kreditfinanzie-
rungen aus unterschiedlichen Léndern
in dhnlichem Volumen gegenuber, die
als ,konzerninterne Finanzierung“ zu
den Direktinvestitionen zahlen. Wei-
tere grofRe Transaktionen, die im Jah-
resergebnis 2007 enthalten sind, sind
der Verkauf der BAWAG an den US-
Fonds Cerberus oder die in den
Medien kolportierten Investitionen des
russischen Investors O. W. Deripaska.

2.3 Markante Ausweitung bei
Krediten und Einlagen
Der aus dem Leistungsbilanzlber-
schuss resultierende Nettokapitalex-
port wurde vor allem in den Kredit-
bereich kanalisiert, der einen Nettoex-
port von 32 Mrd EUR zeigte. Allein
die Banken erhohten ihre Kreditforde-
rungen um 21 Mrd EUR. Der GrofRteil
davon floss in die ehemalige EU-15,
allen voran nach Deutschland, aber
auch in die im Jahr 2004 beigetre-
tenen Mitgliedstaaten sowie in die
MOEL-9. Gleichzeitig haben ,sonstige
Finanzinstitute” Kredite im Umfang
von 12,3 Mrd EUR getilgt.

Auch die Entwicklung des Inter-
bankenmarktes war im Jahr 2007 von
der US-Immobilienkrise gekennzeich-
net. Die im ersten Halbjahr noch dyna-
mische Kreditvergabe wurde im drit-
ten Quartal aktiv- wie passivseitig mas-
siv eingebremst und zeigte sich auch im
vierten Quartal duferst verhalten.

Aus dem Geschdft mit Finanzderiva-
ten ergab sich in Summe ein Forde-
rungsaufbau Osterreichischer Investo-
ren von 2,2 Mrd EUR, das ist anna-
hernd das Dreifache des Vorjahres.

Die offiziellen Wahrungsreserven er-
reichten Ende 2007 12,4 Mrd EUR
(2006: 9,8 Mrd EUR). Diese Zunahme
resultiert aus einem transaktionshe-
dingten Forderungsaufbau von 1,9 Mrd
EUR sowie aus Bewertungseffekten,
die vor allem dem Goldpreisanstieg
zuzurechnen sind.
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Vorsichtige Kreditpolitik der Banken
gegeniber Unternehmen

Osterreich-Ergebnisse der euroraumweiten Umfrage
Uber das Kreditgeschéaft im April 2008

Die Vertrauenskrise auf den internationalen Finanzmdrkten beeintrdchtigt nach wie vor die
Refinanzierungsbedingungen der dsterreichischen Banken und hat zunehmend Auswirkungen
auf deren Kreditvergabepolitik. Das zeigen die Ergebnisse der Umfrage tliber das Kredit-
geschdft im April 2008, in die einige diesbeziigliche Zusatzfragen aufgenommen wurden.
Dabei gaben die befragten Institute an, dass sich groBvolumige Finanzierungen lber Schuld-
verschreibungen und iiber den Geldmarkt in den letzten drei Monaten infolge der Finanz-
marktturbulenzen schwieriger gestaltet haben. Die Kreditrichtlinien im Firmenkundengeschdft
wurden aufgrund der Finanzierungsbedingungen auf dem Geld- oder Anleihemarkt und einer
gednderten Risikoeinschdtzung der Banken weiter verschdrft. Die Kreditnachfrage der Unter-
nehmen blieb nach Einschdtzung der befragten Kreditmanager unverdndert. Im Privatkunden-
geschdft wurden die Kreditrichtlinien sowohl fiir Wohnbaufinanzierungen als auch fiir Konsum-
kredite leicht angezogen. Die Nachfrage der privaten Haushalte nach Konsumkrediten war

stabil, wahrend Wohnbaukredite etwas stdrker nachgefragt wurden.

Die anhaltende Vertrauenskrise auf
den internationalen Finanzmérkten be-
eintrachtigt weiterhin die Refinanzie-
rungsbedingungen der Gsterreichischen
Banken und zeigt nun auch zuneh-
mende Auswirkungen auf deren Kre-
ditvergabepolitik, vor allem im Fir-
menkundenbereich. Das zeigen die
Ergebnisse der Umfrage tber das Kre-
ditgeschaft im April 2008. Im Rahmen
der aktuellen Befragungsrunde wur-
den — wie schon bei den vorangegan-
genen Befragungen — zusétzlich zum
reguldren Fragebogen einige Fragen
uber die Effekte der Krise auf die Refi-
nanzierung und die Kreditrichtlinien
der Banken gestellt.

Dabei zeigte sich, dass die Turbu-
lenzen auf den internationalen Finanz-
markten die Refinanzierungsméglich-
keiten der Banken auf den Geld- und
Kapitalméarkten im ersten Quartal
2008 weiterhin negativ beeinflussten.
Wie in den vorangegangenen Umfragen
gaben die befragten Kreditinstitute an,
dass sich groRvolumige Mittelaufnah-
men auf den Finanzmérkten in den letz-
ten drei Monaten schwieriger gestaltet
haben. Nach wie vor war insbesondere

die Refinanzierung Uber Schuldver-
schreibungen erschwert, aber auch die
kurzfristige Mittelaufnahme Uber den
Geldmarkt war betroffen. Auswir-
kungen zeigten sich auch bei der Ver-
briefung von Unternehmens- und
Wohnbaukrediten, die allerdings flr
den Grofteil der befragten Banken
keine Relevanz hat.

Die gednderten Refinanzierungsbe-
dingungen auf dem Geld- und Kapital-
markt haben sich in den letzten drei
Monaten weiterhin in den Margen und —
in geringerem Ausmall — im Volumen
des Ausleihungsgeschéfts der Banken
niedergeschlagen. Wie schon bei den
vorangegangenen  Umfrageterminen
waren Finanzierungen von groRRen Un-
ternehmen am starksten beeintréchtigt.
Im Gegensatz zu den letzten beiden Be-
fragungen waren diesmal auch Finan-
zierungen von Kleinen und mittleren
Unternehmen (KMUs) — wenn auch
nur leicht — berihrt. Im Privatkunden-
bereich waren die Effekte geringer,
allerdings waren diesmal nicht nur
die Wohnbaukredite, sondern erstmals
auch die Konsumkredite leicht betrof-
fen.

Walter Waschiczek
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Auch in den Kreditrichtlinien' der
Osterreichischen Banken machten sich
die Verwerfungen auf den internationa-
len Finanzmarkten zunehmend be-
merkbar. Wie in den beiden Vorquar-
talen wurde die Kreditvergabepolitik
im Firmenkundengeschéft auch im ersten
Quartal 2008 verscharft. Wieder wa-
ren Finanzierungen von groRen Unter-
nehmen davon deutlich stérker betrof-
fen als KMU-Finanzierungen. Als ei-
nen wesentlichen Faktor fur die
zurlickhaltende Kreditpolitik nannten
die Banken die Finanzierungsbedin-
gungen auf dem Geld- oder Anleihe-
markt; ebenso wichtig war jedoch die
gednderte Risikoeinschatzung der Ban-
ken. So veranlassten die allgemeinen
Konjunkturaussichten, branchen- oder
firmenspezifische Faktoren sowie die
gednderte Einschatzung der Werthal-
tigkeit der Sicherheiten die Banken zu
einer Anhebung der Kreditstandards.

Nach einer Revision des Fragebo-
gens des Bank Lending Survey ist es
nunmehr moglich, jene Faktoren, die
in den letzten drei Monaten die Kre-
ditrichtlinien beeinflusst haben, nach
der Grolie der Unternehmen zu diffe-
renzieren. Dabei zeigte sich, dass die
geénderten Finanzierungshedingungen
auf dem Geld- oder Anleihemarkt die
Richtlinien flr Kredite an groRe Un-
ternehmen im ersten Quartal 2008
deutlich starker beeinflussten als jene
flr Ausleihungen an KMUs. Hinsicht-
lich der sonstigen Bestimmungsgriinde
der Kreditpolitik nach Unternehmens-
grole gab es kaum Unterschiede.

Fur das zweite Quartal 2008 wird
eine weitere Verscharfung der Kre-
ditrichtlinien erwartet. In diesem
Bereich dirften in den néchsten drei
Monaten noch weitere leichte Auswir-

kungen der aktuellen Krise zu spiiren
sein.

In den Kreditbedingungen? machte
sich im ersten Quartal 2008 die geén-
derte Risikoeinschétzung ebenfalls be-
merkbar: Zum dritten Mal in Folge
wurden die Zinsspannen flr risiko-
reichere Kredite und — allerdings in
geringerem Ausmaf — fur Kreditneh-
mer durchschnittlicher Bonitét angeho-
ben. Alle anderen abgefragten Bedin-
gungen fur die Vergabe von Unterneh-
menskrediten wurden, wie bereits im
Vorquartal, ebenfalls restriktiver ge-
handhabt. Auch hier erlaubt der revi-
dierte Fragebogen nun eine Differen-
zierung nach UnternehmensgréRe. Da-
bei bietet sich ein dhnliches Bild wie
bei den Kreditrichtlinien: Die Bedin-
gungen flr Kredite an grofRe Unter-
nehmen wurden stérker verschérft als
jene flr Ausleihungen an KMUs.

Die Kreditnachfrage der Unterneh-
men blieb im ersten Quartal 2008 nach
Einschétzung der befragten Kredit-
manager unverandert. Einem erhohten
Finanzierungshedarf seitens der KMUs
stand eine riicklaufige Kreditnachfrage
von Grol3betrieben gegentiber. Die glei-
che Entwicklung war bereits im vierten
Quartal 2007 zu beobachten gewesen.
Geéndert haben sich jedoch die Deter-
minanten der Kreditnachfrage: Nach-
dem die Finanzierung von Anlageinves-
titionen tber mehr als zwei Jahre einen
(zum Teil wesentlichen) Faktor fiir eine
Nachfragesteigerung gebildet hatte,
trug sie im ersten Quartal 2008 erst-
mals — allerdings nur sehr gering-
fugig — zu einem Nachfragertickgang
bei. Ahnlich war das Bild bei der
Finanzierung von Fusionen und Uber-
nahmen bzw. Unternehmensumstruk-
turierungen; hier wurde erstmals nach

L Kreditrichtlinien sind die internen, schriftlich festgelegten und ungeschriebenen Kriterien, die festlegen, welche

Art von Krediten eine Bank als wiinschenswert erachtet.

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

nehmer geeinigt haben.
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14 Quartalen positiver Nachfragebei-
trage ein per saldo ddmpfender Effekt
gemeldet. Weiterhin nachfragereduzie-
rend wirkte auch die verstarkte Inan-
spruchnahme der Innenfinanzierung,
sodass lediglich das geringere Volumen
der Kapitalmarktfinanzierung (Schuld-
verschreibungen und Aktien) die Kre-
ditnachfrage stlitzte. Fur das zweite
Quartal 2008 erwarten die Banken
eine leicht ruicklaufige Kreditnachfrage
der Unternehmen.

Im Privatkundengeschaft wurden die
Kreditrichtlinien im ersten Quartal
2008 sowohl fir Wohnbaufinanzie-
rungen als auch flir Konsumkredite
leicht angezogen. Die Griinde daftr
waren die Refinanzierungskosten der

Vorsichtige Kreditpolitik der Banken gegeniiber Unternehmen

Banken und die unglnstigeren Kon-
junkturaussichten. Fir Wohnbaukre-
dite wurden dartiber hinaus die Zins-
margen fiir durchschnittliche Risiken
leicht angehoben. Fiir das zweite Quar-
tal 2008 erwarten die Banken eine
leichte Verscharfung der Vergabekrite-
rien flr Wohnbaufinanzierungen und
eine leichte Lockerung fur Konsum-
kredite.

Die Nachfrage der privaten Haus-
halte nach Konsumkrediten blieb im
ersten Quartal 2008 stabil, wéhrend
Wohnbaukredite in etwas hoherem
Ausmaf nachgefragt wurden. Fir das
zweite Quartal erwarten die Banken
eine weitere leichte Zunahme der Kre-
ditnachfrage.

Grafik 1

Richtlinien fur die Gewahrung von Krediten an Unternehmen

Veranderung in den letzten drei Monaten

1 = deutlich verscharft / 2 = leicht verscharft / 3 = weitgehend unveréndert geblieben / 4 = etwas gelockert / 5 = deutlich gelockert
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== |nsgesamt Kredite an kleine und mittlere Unternehmen = Kredite an groBe Unternehmen

Quelle: OeNB.

1 Einschatzung der Banken fir die Entwicklung in den néachsten drei Monaten.

Grafik 2

Nachfrage nach Krediten an Unternehmen

Verénderung in den letzten drei Monaten

1 = deutlich gesunken / 2 = leicht gesunken / 3 = weitgehend unverandert geblieben / 4 = leicht gestiegen / 5 = deutlich gestiegen
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= Insgesamt Kredite an kleine und mittlere Unternehmen == Kredite an groe Unternehmen
Quelle: OeNB.

1 Einschatzung der Banken fiir die Entwicklung in den nachsten drei Monaten.
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Grafik 3

Richtlinien fur die Gewahrung von Krediten an private Haushalte
Veranderung in den letzten drei Monaten
1 = deutlich verscharft / 2 = leicht verscharft / 3 = weitgehend unveréndert geblieben / 4 = etwas gelockert / 5 = deutlich gelockert
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== \Nohnbaukredite == Konsumkredite und sonstige Kredite

Quelle: OeNB.

1 Einschatzung der Banken fiir die Entwicklung in den nachsten drei Monaten.

Grafik 4

Nachfrage nach Krediten durch private Haushalte

Veréanderung in den letzten drei Monaten
1 = deutlich gesunken / 2 = leicht gesunken / 3 = weitgehend unveréndert geblieben / 4 = leicht gestiegen / 5 = deutlich gestiegen
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== \\Nohnbaukredite == Konsumkredite und sonstige Kredite

Quelle: OeNB.
1 Einschatzung der Banken fiir die Entwicklung in den nachsten drei Monaten.
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