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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser!

Die Ihnen vorliegende Ausgabe der statistischen Quartalspublikation der Oesterrei-
chischen Nationalbank (OeNB) „Statistiken – Daten & Analysen“ beleuchtet wieder 
ausgewählte Entwicklungen des inländischen Finanzwesens unter den Rahmenbedin-
gungen der internationalen Finanzmarktturbulenzen. 

Ein Teilschwerpunkt beschäftigt sich speziell mit Aspekten, die private Haushalte 
betreffen. Der erste Beitrag zu diesem Themenbereich analysiert die Entwicklung der 
Vermögenseinkommen im Zeitraum 1995 bis 2007. Diese verzeichneten hohe Zuwächse 
und tragen mittlerweile erheblich zum verfügbaren Einkommen der privaten Haushalte 
bei. Den Hauptfaktor für den starken Anstieg stellt die Entwicklung der Ausschüt-
tungen dar. Die Vermögenseinkommen aus Versicherungserträgen wurden unter ande-
rem von der zunehmenden Bedeutung der Lebensversicherungen und Pensionskassen in 
den Geldvermögen der privaten Haushalte bestimmt. Die Entwicklungen – in Folge der 
Finanzmarktturbulenzen – im Jahr 2008 dürften das skizzierte Bild möglicherweise 
verändern, konnten in diesem Beitrag allerdings noch nicht abgebildet werden.

Der zweite diesbezügliche Analysebeitrag fokussiert auf Herausforderungen, die 
sich im Zusammenhang mit der Erhebung von Mikrodaten zu Finanzen und Konsum 
privater Haushalte stellen. Im Mittelpunkt steht der im Euroraum geplante Household 
Finance and Consumption Survey (HFCS). Dabei handelt es sich um eine im Euro
system geplante und von nationalen Zentralbanken und Statistikinstituten durch
zuführende Haushaltsbefragung, die es ermöglichen soll, neben Aggregaten für den 
Euroraum national vergleichbare Mikrodaten zu Haushaltsfinanzen und -ausgaben 
zur Verfügung zu stellen, um eine fundierte Analyse und wirtschaftspolitische Bera-
tung in Zukunft gewährleisten zu können. 

Untersucht man die Situation der Bankenlandschaft, so können nunmehr – wenig 
überraschend – einige Spuren, die die Finanzmarktkrise gezeichnet hat, deutlich iden-
tifiziert werden:  Einer der Beiträge, der die Österreich-Ergebnisse der euroraumweiten 
Umfrage über das Kreditgeschäft im Oktober 2008 beinhaltet, zeigt, dass – bedingt 
durch die verschärften Refinanzierungsbedingungen der österreichischen Banken – 
deren Kreditvergabepolitik, vor allem im Firmenkundenbereich, beeinträchtigt wurde. 
Erstmals war eine Reaktion auch im Bereich des Umfangs der Kredite sowie eine weitere 
Verschärfung der Kreditrichtlinien im Firmenkundengeschäft im Berichtszeitraum 
nachvollziehbar. Die Kreditnachfrage der Unternehmen blieb hingegen nach Einschät-
zung der befragten Kreditmanager konstant. Im Privatkundengeschäft wurden die 
Kreditrichtlinien sowohl für Wohnbaufinanzierungen als auch für Konsumkredite im 
dritten Quartal 2008 ebenfalls leicht verschärft. Die Kreditnachfrage der privaten 
Haushalte war im dritten Quartal 2008 leicht rückläufig.

Weitere Analysebeiträge beschäftigen sich mit der Geschäfts- und Ertragsentwick-
lung der Banken. Das unkonsolidierte Betriebsergebnis der in Österreich meldepflichti-
gen Kreditinstitute verzeichnete in den ersten drei Quartalen 2008 einen Rückgang 
gegenüber der Vergleichsperiode 2007 um 5,0 % auf 4,38 Mrd EUR. Weiterhin  stellt 
das Zinsgeschäft die wichtigste Einkommensquelle dar, wobei der Nettozinsertrag für 
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annähernd 50 % – davon überwiegend die Auslandskomponente – der gesamten 
Betriebserträge verantwortlich zeichnet. Während man die Ertragssituation – primär 
zurückzuführen auf hohe Erträge aus Zinsen und Unternehmensbeteiligungen – vor 
dem Hintergrund der internationalen Finanzmarktturbulenzen noch immer als relativ 
zufriedenstellend bezeichnen kann, verschlechtert sich erwartungsgemäß die Einschät-
zung für das Gesamtjahr.

Unter Berücksichtigung der erwarteten Wertberichtigungen, des prognostizierten 
außerordentlichen Ergebnisses und der voraussichtlich anzusetzenden Steuern lag die 
Prognose der Banken für den Jahresüberschuss 2008 Ende September rund 25 % unter 
dem tatsächlichen Überschuss 2007. Darin waren die besonders turbulenten Entwick-
lungen des vierten Quartals 2008 noch nicht berücksichtigt. Das außergewöhnlich 
hohe Bilanzsummenwachstum erklärt sich zum Teil durch Sondereffekte, wie z. B. eine 
Neugründung und eine Umstrukturierung bei zwei Großbanken. 

Wie gewohnt ergänzen verschiedene Kurzberichte sowie das ausführliche aktuelle 
Datenset das vorliegende Heft. Weitergehende Tabellen finden Sie auf der Homepage 
der OeNB unter http://statistik.oenb.at im Internet.

Sollten sie Fragen zum Datenangebot der OeNB haben, wenden Sie sich bitte an 
unsere Statistik-Hotline, 01/40420-5555 oder statistik.hotline@oenb.at.

Das nächste Heft „Statistiken – Daten & Analysen Q2/09“ erscheint Ende April 
2009.

Aurel Schubert
Gerhard Kaltenbeck
Michael Pfeiffer
Eva-Maria Springauf
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Kurzberichte

Investmentfonds auch im dritten Quar-
tal, mit einem Minus von 4,6 Mrd 
EUR, ein stark negatives Ergebnis.

Turbulente Finanzmärkte, Rezes
sionsängste und negative Unternehmens-
nachrichten stimmten die Anleger in 
ihren Veranlagungsentscheidungen sehr 
vorsichtig, sodass sich insgesamt ein 
Nettokapitalabfluss von 2,14 Mrd EUR 
bzw. –1,7 % (Nettomittelabfluss von 
1,66 Mrd EUR und Ausschüttungen 
von 0,48 Mrd EUR) ergab. Das netto 
in Investmentfonds veranlagte Kapital 
(exklusive „Fonds in Fonds“-Veranlagun
gen) reduzierte sich somit im dritten 
Quartal 2008 um 6,7 Mrd EUR bzw. 
5,4 % und betrug Ende September 
117,4 Mrd EUR. 

Stark fallende Aktienmärkte und 
die nur schwach positive Entwicklung 
der Rentenfonds resultierten in einer 
negativen Gesamtperformance. So er-
gab sich von Anfang Jänner bis Ende 
September 2008 eine negative, kapital-
gewichtete durchschnittliche Gesamt-
performance aller österreichischen In-
vestmentfonds (Publikumsfonds und 
Spezialfonds) von 8,4 %. Aktienfonds 
waren besonders stark in Mitleiden-
schaft gezogen. Von den insgesamt 427 
aufgelegten österreichischen Aktien-
fonds waren nur vier positiv und ver-
zeichneten insgesamt einen Kursverlust 
von 36,9 %. Mischfonds wiesen ein 

Minus von 9,9 % und Alternative Fonds 
eine negative Performance von 7,5 % 
auf. Selbst die risikoarmen Geldmarkt-
fonds rentierten in dem besonders 
schwierigen Finanzmarktumfeld mit 
–2,3 % negativ. Rentenfonds waren mit 
0,42 % nur schwach im Plus. Die öster-
reichischen Immobilienfonds entzogen 
sich mit +3,1 % weiterhin dem Sog 
fallender Immobilienmärkte und waren 
von Jänner bis September 2008 die am 
besten performende Anlagekategorie.

Mit einem Anteil von 63,1 % (74,1 
Mrd EUR) wird die Struktur des ver-
anlagten Kapitals von Rentenwerten 
dominiert, gefolgt von Aktien und Be-
teiligungspapieren mit 13,2 % (15,6 Mrd 
EUR), ausländischen Investmentzerti-
fikaten mit 11,1 % (13,0 Mrd EUR) und 
sonstigen Vermögensanlagen mit 10,9 % 
(12,9 Mrd EUR). In Immobilien und 
Sachanlagevermögen war per Ende 
September 2008 ein Volumen von 
1,98 Mrd EUR (1,7 %) investiert. Der 
Anteil an inländischen Aktien und Be-
teiligungspapieren betrug nur 2,1 % 
des von Fonds veranlagten Kapitals. 

Per Ende September 2008 waren in 
den Ländern der WWU (exklusive 
Österreich) 58,2 Mrd EUR (49,6 %), 
in Ländern der übrigen Welt 29,4 Mrd 
EUR (25,0 %) und im Inland 29,8 Mrd 
EUR (25,4 %) veranlagt.

Rückgang beim konsolidierten 
Betriebsergebnis
Konsolidierte Ertragslage der österreichischen Kreditinstitute 
im ersten Halbjahr 2008

Einleitung
Basierend auf den Daten der Sekundär-
erhebung „Consolidated Banking Data“ 
wird die konsolidierte Ertragslage der 

in Österreich meldepflichtigen Kredit
institute zum Stichtag 30. Juni 2008 
beleuchtet. Der vorliegende Kurzbe-
richt beschäftigt sich mit der inte-

Attila HuckerAttila Hucker
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Kurzberichte

grierten Betrachtung der Vermögens- 
und Ertragslage der in Österreich mel-
depflichtigen Kreditinstitute durch eine 
Zusammenführung von konsolidierten 
Meldedaten meldepflichtiger Bankkon-
zerne gemäß den International Finan-
cial Reporting Standards (IFRS) sowie 
dem Unternehmensgesetzbuch/Bank-
wesengesetz (UGB/BWG) aus dem kon
solidierten Vermögens- und Erfolgsaus-
weis und mit unkonsolidierten Mel-
dedaten meldepflichtiger Einzelkredit- 
institute aus dem Vermögensausweis 
und dem Erfolgsausweis. Dabei werden 
die Konzernverflechtungen berücksich-
tigt. Neue konsolidierte Schaubilder 
(Anlage B1 und C1 gemäß der Vermö-
gens-, Erfolgs- und Risikoausweis-Ver-
ordnung – VERA-V) für Bankkonzerne 
(Primärerhebungen) waren auf Meldun
gen ab dem Stichtag 31. März 2008 an-
zuwenden. Aufgrund des daraus resul-
tierenden Strukturbruchs der Melde
daten der Ertragslage konnten nur jene 
Ertragspositionen erläutert werden, die 
mit den jeweiligen, historischen Melde
daten eine inhaltliche Konsistenz auf-
weisen.

Zinsergebnis

Das konsolidierte Zinsergebnis der in 
Österreich meldepflichtigen Kredit
institute betrug im ersten Halbjahr 
2008 9,09 Mrd EUR. Die Zinsen und 
ähnliche Erträge beliefen sich Ende Juni 
2008 auf 30,16 Mrd EUR, die Zinsen 
und ähnliche Aufwendungen auf 21,07 
Mrd EUR. Auf unkonsolidierter Ebene 
stieg der Nettozinsertrag, verglichen 
mit dem ersten Halbjahr 2007, deutlich 
um 0,41 Mrd EUR bzw. 11,5 % auf 
3,98 Mrd EUR.

Betriebserträge

Die konsolidierten Betriebserträge (ohne 
Abzug der Risikovorsorge) der melde-
pflichtigen Kreditinstitute betrugen 
16,81 Mrd EUR und lagen um 2,87 Mrd 

EUR bzw. 20,6 % über dem Wert der 
Vergleichsperiode 2007. Obwohl die 
negativen Ereignisse auf den internatio-
nalen Kapitalmärkten unmittelbar zu 
einem negativen Handelsergebnis bei 
den meldepflichtigen Bankkonzernen 
führten, konnten die Betriebserträge 
durch Gewinne anderer Ertragspositi-
onen kompensiert werden. Die Betriebs
erträge stiegen im ersten Halbjahr 2008 
im Vergleich zu den ersten sechs Mona-
ten 2007 um 20,6 % sogar noch stärker 
als in der Vergleichsperiode 2007 
(+19 %) gegenüber dem ersten Halbjahr 
2006.

Betriebsaufwendungen

Die Verwaltungsaufwendungen, die die 
Personal- (5,02 Mrd EUR) und Sach-
aufwendungen (3,03 Mrd EUR) umfas-
sen, stellen mit 8,05 Mrd EUR die 
wichtigste Aufwandsposition dar. Im 
ersten Halbjahr 2008 beliefen sich die 
allgemeinen Verwaltungsaufwendungen 
bei Kreditinstituten auf unkonsoli-
dierter Basis auf 4,75 Mrd EUR. Ge-
genüber der Vergleichsperiode 2007 
wuchsen sie somit um 0,30 Mrd EUR 
bzw. 6,7 %. Im Jahr 2007 betrug das 
Wachstum nur 2,8 %.

Betriebsergebnis

Insgesamt haben sich das schwächere 
Wachstum und die andauernden Turbu
lenzen auf den internationalen Finanz-
märkten bereits im ersten Halbjahr 
2008 negativ auf das konsolidierte Be-
triebsergebnis der in Österreich melde-
pflichtigen Kreditinstitute ausgewirkt. 
Das konsolidierte Betriebsergebnis (ohne 
Risiko) lag um 0,13 Mrd EUR bzw. 
2,3 % unter jenem des Jahres 2007 
und belief sich zum 30. Juni 2008 auf 
5,62 Mrd EUR. Die Tendenz zwei- 
stelliger Wachstumsraten beim kon- 
solidierten Betriebsergebnis wurde da-
mit unterbrochen. Zum Meldestichtag 
30. Juni 2007 hatten die in Österreich 
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meldepflichtigen Bankkonzerne noch 
eine Wachstumsrate von 1,26 Mrd EUR 
bzw. 28,1 % im Vergleich zum 30. Juni 
2006 realisieren können.

Entwicklung der Cost-Income-
Ratio (CIR)

Zum Stichtag 30. Juni 2008 wurde eine 
konsolidierte CIR von 61,8 % ausge-
wiesen. Aufgrund der eingangs er-
wähnten Umstellung der Meldestruk-
tur kann nur ein approximativer Ver-
gleich geführt werden. Bei Gegen- 
überstellung mit den Quartalswerten 
des Jahres 2007 konnte eine Verschlech-
terung um rund 3 Prozentpunkte fest-
gestellt werden. Die unkonsolidierte 
CIR verschlechterte sich um 3,6 Pro-
zentpunkte auf 65,8 %.

Periodenergebnis

Im ersten Halbjahr 2008 erwirtschafte-
ten die in Österreich meldepflichtigen 
Kreditinstitute ein konsolidiertes Peri-
odenergebnis nach Steuern und Min-
derheitenanteilen in Höhe von 3,27 Mrd 
EUR. Dieses Ergebnis war um 0,24 Mrd 

EUR bzw. 6,9 % niedriger als der Vor-
jahreswert. Die internationalen Finanz-
marktturbulenzen dürften der Haupt-
grund dafür gewesen sein, dass die 
durchschnittlichen Wachstumsraten 
der letzten Jahre nicht mehr erreicht 
werden konnten.

Der größte Teil dieses konsoli-
dierten Erfolgs kann in Höhe von 
2,55 Mrd EUR bzw. 78 % den melde-
pflichtigen Bankkonzernen nach IFRS 
zugeordnet werden, die zum aktuellen 
Stichtag insgesamt an 77 vollkonsolidie-
rungspflichtigen Auslandsbanken (davon 
65 in Zentral-, Ost- und Südosteuropa 
sowie Zentralasien) beteiligt waren. 
Dieses Ergebnis hat sich gegenüber der 
Vergleichsperiode 2007 um 10,7 Pro-
zentpunkte erhöht, gegenüber 2006 
hingegen nur um 2,1 Prozentpunkte. 
Die in Österreich meldepflichtigen 
Bankkonzerne nach UGB/BWG er-
zielten zum 30. Juni 2008 ein Perioden-
ergebnis in Höhe von 0,36 Mrd EUR, 
das anteilsmäßig 11,1 % des konsoli-
dierten Periodenergebnisses entsprach.

Kurzberichte

Finanzverhalten der privaten Haushalte 
in den ersten drei Quartalen 20083

Private Haushalte sind entsprechend 
den Daten aus der Gesamtwirtschaft-
lichen Finanzierungsrechnung mit 
einem Nettofinanzvermögen von rund 
272 Mrd EUR zum Ultimo September 
2008 die mit Abstand wichtigsten 
Kapitalgeber der österreichischen 
Volkswirtschaft. Ihr Vermögensaufbau 
dient – über das Bankensystem und die 
Kapitalmärkte – als Refinanzierungs-
mittel für die Kapital aufnehmenden 
volkswirtschaftlichen Sektoren. Gleich-
zeitig tragen die Konsumausgaben der 

privaten Haushalte mit einem Anteil 
von mehr als 50 % zur Wertschöpfung 
in Österreich maßgeblich bei.

Die Konsumausgaben 2008 (mit 
einem nominellen Wachstum von 4,3 % 
in den ersten drei Quartalen gegenüber 
der Vorjahresperiode) – und dement-
sprechend auch die Geldvermögens
bildung und Schuldenaufnahme – der 
privaten Haushalte fanden in den ersten 
neun Monaten des Jahres 2008 in fol-
gendem Umfeld statt: 

Michael AndreaschMichael Andreasch

3 	 Redaktionsschluss: 12. Jänner 2009.
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Das verfügbare Nettoeinkommen 
verzeichnete einen nominellen Zu-
wachs von 6,4 % auf Jahresbasis, 
während die Inflationsrate in der 
Größenordnung von mehr als 3,5 % 
lag. Im Schlussquartal 2008 ging 
die Inflationsrate allerdings wieder 
zurück.
Die Arbeitsmarktsituation war in 
den ersten neun Monaten im Ver-
gleich zu den Vorjahren (noch) ent-
spannter. Die Arbeitslosenquote lag 
zuletzt unter 3,5 %, sie stieg aller-
dings infolge der anhaltenden 
Finanzkrise und des Überschwap-
pens auf die Realwirtschaft zum 
Jahresende 2008 wieder an.
Die Kundenzinssätze für Bankein-
lagen sowie die Finanzierungskos-
ten für aufgenommene Kredite, 
nicht zuletzt angeheizt durch die 
Verteuerung der Refinanzierung 
auf dem Interbankenmarkt, stiegen 
im Lauf des Jahres 2008 weiter an. 
Im September 2008 lag der Zins-
satz für neu getätigte Bankeinlagen 
mit Bindungsfrist bis ein Jahr bei 
4,59 %, jener für Wohnbaukredite 
bei 5,54 %. Mit dem Rückgang des 
Interbankenmarktsatzes4 im vierten 
Quartal 2008 auf das Niveau des 
dritten Quartals 2006 reduzierten 
sich auch die Kundenzinssätze der 
Banken wieder.
Infolge der Finanzkrise vermin-
derte sich der Wert der Veranla-
gungen österreichischer Privatanle-
ger in handelbare Wertpapiere um 
etwa 13,3 % (als preisbedingte5 
Veränderung des Marktwerts des 
Portefeuilles zwischen Jahresultimo 

–

–

–

–

2007 und September 2008). Insbe-
sondere die hohen Kursverluste auf 
den internationalen Aktienmärkten 
im Oktober 2008 drückten den 
Marktwert der von Privatanlegern 
gehaltenen Wertpapiere weiter. Das 
Aktienportefeuille an inländischen 
Titeln ging von 12,2 Mrd EUR zum 
Ultimo 2007 bis zum Jahresende 
2008 preisbedingt um zwei Drittel 
zurück (bis Ende September betrug 
der Rückgang rund 40 %).
Auch der Wert der indirekten 
Wertpapierveranlagungen über Le-
bensversicherungs- und Pensions-
kassenansprüche ging in den ersten 
drei Quartalen 2008 um 1,4 Mrd 
EUR preisbedingt zurück.

Die Indikatoren zum Konsumentenver-
trauen6 spiegeln diese Entwicklungen 
in den Einschätzungen der privaten 
Haushalte wider. Die finanzielle Situa-
tion hat sich demnach zwischen De-
zember 2007 und Herbst 2008 weiter 
verschlechtert, wenngleich für das 
vierte Quartal 2008 eine leichte Ver-
besserung von den befragten Konsu-
menten gesehen wird. Gleichzeitig 
halten Österreicher laut Umfrageer-
gebnissen das Sparen in der allgemei-
nen schwierigen Wirtschaftslage für 
ratsam. Für das vierte Quartal 2008 
nimmt allerdings die hohe Zustimmung 
leicht ab. 

Tatsächlich erhöhten private Haus-
halte ihre Ersparnisbildung in den 
ersten neun Monaten des Jahres 2008 
auf rund 13 % des verfügbaren Ein-
kommens7 und verwendeten den 
größten Teil zur Veranlagung in 
Finanztitel.8 In absoluten Zahlen ausge-

–

4 	 Entwicklung des Drei-Monats-LIBOR.
5 	 Wechselkursänderungen sowie die Änderungen der Wertpapierpreise.
6 	 Quelle: GfK Austria GmbH.
7 	 Laut der im Dezember 2008 veröffentlichten Prognose der Oesterreichischen Nationalbank beträgt die Sparquote 

im Gesamtjahr 2008 12,8 %.
8 	 Empirische Untersuchungen zum Zusammenhang zwischen Ersparnisbildung und Geldvermögensbildung in 

Österreich zeigen für die Untersuchungsperiode 1981 bis 2007 eine hoch signifikante positive Korrelation.

Kurzberichte
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drückt: Private Haushalte veranlagten 
zwischen Jänner und September 2008 
14,8 Mrd EUR gegenüber 13,6 Mrd 
EUR im Vergleichszeitraum 2007. 
Österreicher veranlagten – wie schon 
2007– auch in den ersten neun Mona-
ten 2008 verstärkt ihre Ersparnisse in 
Bankeinlagen, nämlich 9,8 Mrd EUR, 
das sind 67 % der gesamten Geldver-
mögensbildung.

Vorläufige Daten für das vierte 
Quartal 2008 zeigen eine Fortsetzung 
des Trends in Richtung Einlagenerhö-
hung. Gemäß den aktuell verfügbaren 
Daten aus der Bankenstatistik stiegen 
im Oktober und November die inlän-
dischen Bankeinlagen der privaten An-
leger um rund 1,5 Mrd EUR.

Nach Einlagenkategorien geglie-
dert, veranlagten die österreichischen 
Haushalte bei inländischen Banken vor 
allem in Termineinlagen. Die Zuwächse 
in den ersten drei Quartalen 2008 be-
trugen rund 3,5 Mrd EUR (auf einen 
Einlagenstand von 10,5 Mrd EUR oder 
5,5 % des gesamten Einlagenbestands), 
gefolgt von Spareinlagen in Höhe von 
1,9 Mrd EUR. Die aufgelaufenen 
Spareinlagenzinsen erhöhten den Be-
stand um zusätzliche 2,9 Mrd EUR auf 
145,8 Mrd EUR (76 % der inländischen 
Bankeinlagen privater Haushalte). Pri-
vate Anleger investierten vor allem in 
Produkte mit einer Bindungsfrist bis zu 
einem Jahr, da Banken die Zinsen in 
diesem Segment besonders stark erhöh-
ten. Zusätzlich dürften neue Bankpro-
dukte Privatanleger im dritten Quartal 
2008 veranlasst haben, erstmals seit 
Jahresende 2006 wieder verstärkt in 
inländische Bankeinlagen mit einer 
Bindungsfrist von mehr als einem Jahr 
und maximal zwei Jahren zu veranla-
gen.

Im Wertpapierbereich stellt sich das 
Anlageverhalten folgendermaßen dar:

Über alle Wertpapierkategorien (ver-
zinsliche Wertpapiere, wie z. B. Anlei-
hen, börsennotierte Aktien und Invest-
mentzertifikate) in Summe betrachtet 
war in den ersten drei Quartalen 2008 
ein Nettoerwerb durch private Anleger 
in Höhe von knapp 2,1 Mrd EUR bei 
insgesamt – im Vergleich zu 2007 – ge-
ringeren Bruttoumsätzen im Ausmaß 
von 62,5 Mrd EUR zu verzeichnen. Im 
selben Zeitraum gingen die Markt-
werte ihrer Wertpapierportefeuilles 
preisbedingt um 12,7 Mrd EUR oder 
13 % auf 85,4 Mrd EUR zurück.

Die Käufe bzw. Verkäufe von han-
delbaren Wertpapieren wurden von 
Privatanlegern allerdings sehr selektiv 
vorgenommen:

Verzinsliche Wertpapiere wurden 
in den ersten drei Quartalen 2008 
um insgesamt 14,6 Mrd EUR ge-
kauft und gleichzeitig um 10,3 Mrd 
EUR verkauft. Die Bruttoumsätze 
machten 71 % der Bestände in Höhe 
von 37,4 Mrd EUR aus. Der im 
Vergleich zu 2007 stärkere Netto-
erwerb9 in Höhe von 4,2 Mrd EUR 
(gegenüber 2,7 Mrd EUR im Jahr 
2007) ist vor allem auf eine Aus-
dehnung der Bruttokäufe von Bank-
anleihen zurückzuführen.
Börsennotierte Aktien wurden netto 
um 0,3 Mrd EUR erworben. Den 
größten Anteil hatten Unterneh-
mens- und Versicherungsaktien (in 
diesem Zusammenhang ist beson-
ders die Kapitalerhöhung der 
Wiener Städtischen Versicherung 
AG im Mai 2008 hervorzuheben).
Die Bruttotransaktionen in Aktien 
beliefen sich auf 8,8 Mrd EUR 
(Kauforders) bzw. 8,5 Mrd EUR 
(Verkauforders) zwischen Jänner 
und September 2008, womit die 
Umsätze gegenüber 2007 um rund 
ein Drittel geringer ausfielen. Käufe 

–

–

–

9 	 Werte einschließlich aufgelaufener und noch nicht ausbezahlter Zinserträge.
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und Verkäufe in Summe machten in 
diesem Zeitraum 108 % des Be-
stands aus. Der Rückgang des 
Marktwerts der im Besitz von Pri-
vatanlegern befindlichen Aktien (ins-
besondere Bankaktien bzw. Aktien 
von Immobiliengesellschaften) als 
Konsequenz der Finanzmarkttur-
bulenzen betrug 7,0 Mrd EUR oder 
37 % des Vermögensbestands zum 
Ultimo 2007. Zum Ultimo Septem-
ber 2008 betrug der Marktwert des 
Aktienportefeuilles 12,2 Mrd EUR. 
Die vorläufigen Daten für das vierte 
Quartal 2008 zeigen weitere Kurs-
verluste, insbesondere im Oktober. 
Der Marktwert des Aktienporte-
feuilles an inländischen Titeln ging 
bis zum Jahresende 2008 preisbe-
dingt um zwei Drittel zurück.
Die größten Nettoverkäufe wurden 
von Privatinvestoren bei Investment-
zertifikaten vorgenommen (2,4 Mrd 
EUR). Schwerpunktmäßig wurden 
inländische Wertpapiere abgege-
ben. Ausschlaggebend für die – im 
Vergleich zu 2007 – höheren Netto-
verkäufe waren die höheren Rück-
gänge bei den Kauforders im Ver-
gleich zu den ebenfalls abfallenden 
Verkauforders. Wie bei den Aktien 
mussten Privatanleger im Jahr 2008 
Kursverluste hinnehmen. Zwischen 
Jänner und September 2008 gingen 
die Marktwerte preisbedingt um 
4,9 Mrd EUR (oder 11 %) zurück. 
Nettoverkäufe und buchmäßige 
Kursverluste ließen den Kurswert 
zum Ultimo September 2008 auf 
35,8 Mrd EUR schmelzen.

Die privaten Unternehmer erhöhten 
ihre Anteile an nicht börsennotierten 
Aktiengesellschaften und GmbHs zwi-
schen Jänner und September 2008 um 
0,3 Mrd EUR. Der Vermögensbestand 
erreichte Ende September 2008 einen 
Eigenkapitalanteil von 32,9 Mrd EUR.

–

Die transaktionsbedingte Erhöhung 
der Ansprüche aus Lebensversicherun
gen und gegenüber Pensionskassen be-
trug in den ersten drei Quartalen 2008 
1,7 Mrd EUR. Gleichzeitig ging der 
Wert der indirekten Wertpapierveran-
lagungen aus Lebensversicherungs- und 
Pensionskassenansprüchen im selben 
Zeitraum um 1,4 Mrd EUR preisbe-
dingt zurück. Der aktuelle Wert der 
gesamten Ansprüche zum Ultimo Sep-
tember 2008 betrug 76 Mrd EUR.

Die sonstigen Vermögenserhöhun
gen bis September 2008 machten rund 
1 Mrd EUR aus und stammen im We-
sentlichen aus der Erhöhung der noch 
nicht abgerechneten Ansprüche aus 
Kranken- und Schadensversicherungen 
und der Erhöhung der Ansprüche ge-
genüber Betrieblichen Vorsorgekassen.

Das Finanzvermögen der privaten 
Haushalte erreichte zum Ultimo Sep-
tember 2008 einen Wert von 418,5 Mrd 
EUR, das ist weniger als ein Prozent 
mehr als zum Ultimo 2007, da die Geld-
vermögensbildung durch Kursverluste 
aus direkten und indirekten Wert-
papierveranlagungen nahezu kompen-
siert wurde.

Betrachtet man die Entwicklung der 
finanziellen Verpflichtungen der priva-
ten Haushalte, so ergibt sich folgendes 
Bild:

Private Haushalte nahmen in den 
ersten drei Quartalen 2008 (Neuver-
schuldung minus Tilgungen) Kredite in 
Höhe von 3,3 Mrd EUR auf und damit 
rund 0,7 Mrd EUR weniger als im Ver-
gleichszeitraum 2007. Trotz des Rück-
gangs gegenüber 2007 war die Finan-
zierung von Wohnraumbeschaffung 
und -erhaltung der Motor dieses mode-
raten Kreditwachstums. Gemäß den 
aktuell verfügbaren Daten aus der Ban-
kenstatistik überstiegen die Tilgungen 
im Oktober und November 2008 die 
Neuverschuldungen privater Haushalte 
per saldo um rund 0,9 Mrd EUR.
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Die gesamte Verschuldung der öster
reichischen Kreditnehmer betrug zum  
Ultimo September 2008 146,7 Mrd 
EUR, davon waren 124,9 Mrd EUR 
gegenüber inländischen Banken aus
haftend. Der hohe Anteil der Wohn-
baukredite in der Neuverschuldung 
spiegelt sich auch im Schuldenstand mit 
einer Quote von 63 % wider. Drei Vier-
tel der Verschuldung sind in Euro 
denominiert, die restlichen 25 % sind 
vor allem auf Kreditfinanzierungen in 
Schweizer Franken zurückzuführen.

Von dem gesamten aushaftenden 
Kreditvolumen in Fremdwährungen in 
Höhe von 36,1 Mrd EUR sind 74 % 
endfällig und haben einen Tilgungsträ-
ger in Form von Investmentzertifikaten 
oder Versicherungspolizzen. Neben dem 
Zins- und Wechselkursrisiko, dem die 
Kreditnehmer ausgesetzt sind, kom-
men durch die derzeit schlechte Perfor-
mance der Tilgungsträger zusätzliche 
Risiken für die Abdeckung der Kredit-
schuld hinzu. Die Restlaufzeitstruktur 
dieser Kredite macht deutlich, dass der 
überwiegende Teil der endfälligen Kre-
dite ab 2018 fällig wird.

Finanzvermögen und Verpflichtungen der privaten Haushalte

Kapitalbewegungen
kumuliert über die 
ersten drei Quartale

Vermögen und Verpflichtungen
zum Ultimo

2007 2008 Dez. 07 Sep. 08

in Mrd EUR Anteil in %

Bargeld –0,4 –0,2 13,7 13,3 3,2
Einlagen 9,6 9,8 184,7 195,3 46,7

im Inland 9,4 9,5 180,7 191,0 45,6
Nach Kategorien:
Sichteinlagen 2,2 1,2 33,4 34,6 8,3
Termineinlagen 2,5 3,5 7,0 10,5 2,5
Spareinlagen 4,6 4,8 140,2 145,8 34,8
davon aufgelaufene Spareinlagenzinsen 2,2 2,9 3,0 2,9 0,7
Nach Laufzeit:
Täglich fällige Einlagen 1,0 2,4 44,6 47,0 11,2
Gebundene Einlagen 8,4 7,2 136,0 144,0 34,4

im Ausland 0,2 0,3 4,0 4,3 1,0
Verzinsliche Wertpapiere 2,7 4,2 33,8 37,4 8,9

inländischer Emittenten 2,3 3,8 29,4 32,7 7,8
ausländischer Emittenten 0,4 0,5 4,4 4,7 1,1

Börsennotierte Aktien –1,3 0,3 18,9 12,1 2,9
inländischer Emittenten –0,5 0,2 12,2 7,4 1,8
ausländischer Emittenten –0,8 0,0 6,7 4,7 1,1

Investmentzertif ikate –0,3 –2,4 43,1 35,8 8,6
Beteiligungen 0,3 0,3 31,6 32,9 7,9
Lebensversicherungsansprüche 2,3 1,5 61,2 62,0 14,8
Pensionskassenansprüche 0,4 0,2 14,4 14,0 3,3
Sonstige Finanzinvestitionen 0,3 1,0 14,7 15,7 3,7
Geldvermögensbildung/Geldvermögen 13,6 14,8 416,1 418,5 x

Kredite 4,0 3,3 142,1 146,6 100,0
Nach dem Verwendungszweck:
Wohnbaukredite 3,9 3,3 87,4 91,6 62,5
Konsumkredite und sonstige Kredite 0,2 0,0 54,7 55,0 37,5
Nach dem Kreditgeber:
Inländische Banken 4,1 2,9 120,7 124,9 85,2
Staat, Versicherungen und Ausland –0,1 0,4 21,3 21,7 14,8

Finanzierung/Verpflichtungen 4,0 3,3 142,1 146,7 x

Finanzierungssaldo/Nettogeldvermögen 9,5 11,5 274,0 271,8 x

Quelle: OeNB.

Kurzberichte



Statistiken Q1/09	�  19

Zwischen Jänner und September 2008 
erhöhte sich der österreichische Leis-
tungsbilanzüberschuss deutlich auf 7,6 
Mrd EUR; das entsprach 3,6 % des BIP 
in diesem Zeitraum. Die Außenwirt-
schaft hat damit dazu beigetragen, dass 
sich die Konjunktur in Österreich trotz 
Eintrübung des internationalen Wirt-
schaftsumfelds mit einem Plus entwi-
ckeln konnte. Im Jahresverlauf hat sich 
die außenwirtschaftliche Dynamik je-
doch deutlich abgeschwächt, wovon die 
Ausgaben Österreichs vergleichsweise 
stärker betroffen waren als die Einnah-
men.

Die Nettoeinnahmen aus dem Reise
verkehr entwickelten sich in den ersten 
neun Monaten 2008 lebhaft und auch 
die Güterbilanz schloss mit einem deut-
lichen Plus. Unternehmensbezogene 
Dienstleistungen erbrachten einen 
mäßig höheren Einnahmenüberschuss 
als im Vergleichszeitraum 2007. Positiv 
zur Entwicklung des Außenwirtschafts-
ergebnisses hat auch die Verringerung 
des Einkommensdefizits aus Vermö-
gensveranlagungen und -finanzierungen 
beigetragen. Nur in geringem Ausmaß 
wirkten gestiegene Nettozahlungen aus 
Laufenden Transfers dämpfend.

Die Güterbilanz hatte in den ersten 
drei Quartalen 2007 von einem Defizit 
in einen Überschuss gedreht. Im selben 
Zeitraum 2008 erreichte dieser knapp 
1 Mrd EUR und hat sich damit mehr als 
verdoppelt. Das dynamische Wachstum 
der Handelsströme wurde jedoch deut-
lich abgebremst, auf +5 % bei Expor-
ten und +4 % bei Importen. Bereits 
seit der zweiten Jahreshälfte 2007 ist 
ein nachlassendes Wachstum der Aus-
landsnachfrage zu beobachten. Zwi-
schen April und September 2008 be-

schleunigte sich dieser Trend. Die In-
landsnachfrage entwickelte sich im 
dritten Quartal 2008 negativ, gleich-
zeitig zogen die Importpreise, getrie-
ben vom Preis für Rohöl, deutlich an.

Hauptverantwortlich für die nach-
lassende Auslandsnachfrage in Öster-
reich war im Jahr 2008 der Handel 
innerhalb der EU. Gegenüber dem 
wichtigsten Wirtschaftspartner, Deutsch-
land, wurde die Exportdynamik stark 
abgebremst und das Handelsdefizit aus-
geweitet. Ähnlich betroffen waren die 
Ausfuhren in andere wichtige Partner-
länder, wie Italien, das Vereinigte 
Königreich, Spanien und Ungarn. Im 
Gegensatz dazu entwickelte sich der 
Handel mit Frankreich und vor allem 
mit den neuen EU-Mitgliedstaaten 
Rumänien, Slowenien, der Tsche-
chischen Republik, der Slowakei und 
Bulgarien lebhaft.

Bei Importen aus Ländern außer-
halb der EU schlug in den ersten neun 
Monaten 2008 der Preisauftrieb zu 
Buche. Die Ausfuhren in die OPEC-
Staaten wuchsen weiterhin dynamisch. 
Das betraf auch Russland, das zu den 
zehn wichtigsten Handelspartnern 
Österreichs zählt, die Ukraine, China 
und die asiatischen Tigerstaaten sowie 
Kroatien und Serbien. Rückläufig 
waren hingegen die Güterausfuhren in 
die USA.

Die Einnahmen, die Österreich per 
saldo als Reiseverkehrsland lukriert, 
haben zwischen Jänner und September 
2008 um 0,9 Mrd EUR auf 5,7 Mrd 
EUR zugenommen. Die Ausgaben der 
ausländischen Gäste entwickelten sich 
dynamischer als im Jahr 2007. Profitie-
ren konnte der österreichische Touris-
mus von einer außergewöhnlich erfolg-

Patricia WalterPatricia Walter

Die österreichische Leistungsbilanz 
in den ersten drei Quartalen 2008
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reichen Wintersaison (November 2007 
bis April 2008). Im Juni brachte die 
Austragung der „Euro 2008“ in den 
Spielstätten ein Nächtigungsplus und 
auch die weitere Sommersaison (Mai 
bis Oktober) gestaltete sich positiv. Vor 
allem Hotels der gehobenen Kategorie 
konnten von dieser Entwicklung profi-
tieren.

Einnahmenzuwächse verzeichnete 
Österreich aus dem wichtigsten Her-
kunftsmarkt, Deutschland, sowie aus 
Italien und den Niederlanden. Die 
höchsten relativen Zuwächse stammten 
aus Russland und aus den neuen EU-
Mitgliedstaaten Polen, der Tschechi
schen Republik und Rumänien. Dem-
gegenüber waren die Einnahmen aus 
Ungarn, der Schweiz und insbesondere 
aus den USA rückläufig.

Die Reiseverkehrsausgaben der 
Österreicher sind in den ersten drei 
Quartalen 2008 zurückgegangen; so 
hat sich die Anzahl der Urlaubsreisen 
ins Ausland verringert. Als mögliche 
Ursachen werden die Austragung der 
Fußballeuropameisterschaft in Öster-
reich sowie die Preiserhöhung allge-
mein bzw. im Besonderen des Rohöl-
preises geortet, wodurch sich Auto-
fahrten verteuerten. Der Rückgang 
betraf vor allem Deutschland und die 
Feriendestinationen Türkei und Kroa-
tien. Verschiebungen des Ausgabever-
haltens sind zugunsten Griechenlands 
sowie – unter dem Einfluss des günsti-
gen Euro/US-Dollar-Wechselkurses – 
der USA festzustellen.

Der Einnahmenüberschuss Öster-
reichs aus unternehmensbezogenen 
Dienstleistungen wuchs in den ersten 
drei Quartalen 2008 um 0,2 Mrd EUR 
auf 4,4 Mrd EUR. Im Jahr 2007 war 
noch ein deutlicher Sprung in den Net-
toeinnahmen zu verzeichnen gewesen. 
Das Wachstum der Leistungsströme 
kühlte im Verlauf des Beobachtungs-
zeitraums zunehmend ab; 2007 hatten 

sich die Einnahmen aus dem Dienstleis-
tungsverkehr noch dynamisch entwi-
ckelt.

Die Exporte der heimischen Trans-
portwirtschaft, gemessen am grenz
überschreitenden Leistungsvolumen die 
nach dem Tourismus wichtigste Dienst-
leistungsbranche in Österreich, sowie 
der Bauwirtschaft wuchsen robust. Die 
Einnahmen aus Architektur- und tech-
nischen Dienstleistungen stagnierten, 
jene aus Dienstleistungen der For-
schung und Entwicklung waren rück-
läufig. Beide Branchen sind traditionell 
wichtige Nettoertragsquellen in Öster-
reich. Ebenso verringerten sich inter-
nationale Versicherungs- und Finanz-
dienstleistungen.

Die Exporte nach Deutschland, 
dem wichtigsten Handelspartner, stag
nierten in den ersten neun Monaten 
2008. Aufgrund des gleichzeitig sta-
bilen Importwachstums war der Ein-
nahmenüberschuss Österreichs aus dem 
Nachbarland rückläufig. Im Dienstleis-
tungsverkehr mit Italien und dem Ver-
einigten Königreich schrumpften die 
Leistungsströme. Anders als im Handel 
mit Gütern entwickelten sich hinge- 
gen die Dienstleistungsexporte nach 
Ungarn dynamisch. Eine vergleichbare 
Entwicklung zeigt sich auch gegenüber 
der Tschechischen Republik und der 
Slowakei.

Im Dienstleistungsverkehr mit Län-
dern außerhalb der EU war vor allem 
eine positive Handelsentwicklung mit 
der Schweiz zu verzeichnen, dem zweit-
wichtigsten Absatzmarkt, weiters mit 
Russland, der Ukraine sowie mit 
Serbien. Unter dem Eindruck der 
Finanzkrise war demgegenüber die 
Nachfrage sowohl aus den USA als auch 
aus Offshore-Finanzzentren rückläufig. 
Darüber hinaus ist zwischen Jänner 
und September 2008 im Dienstleis-
tungsverkehr bereits eine Verringerung 
der Exporte nach China und Hongkong 
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sowie in die Golfstaaten festzustellen. 
Neben negativen Auswirkungen der 
Entspannung des Rohölpreises auf die 
Auslandsnachfrage aus Erdöl exportie-
renden Staaten zeigen die bis Jahres-
ende verfügbaren Wirtschaftszahlen, 
dass die von den USA ausgehende 
Finanzkrise auch auf die bislang dyna-
misch wachsenden Absatzmärkte in 
Zentral- und Osteuropa sowie in Asien 
übergreift. Dadurch ist zu erwarten, 
dass der Handel mit Gütern und Dienst-
leistungen im Gegensatz zu den vergan-
genen Jahren im Jahr 2009 per saldo 
negativ zum Wachstum in Österreich 
beitragen wird. Schätzungen der 
Oesterreichischen Nationalbank über 
die Entwicklung der Leistungsbilanz in 
den Monaten Oktober und November 
weisen darauf hin, dass sich die Exporte 
bereits zum Jahresende 2008 negativ 
entwickelten. Für das Gesamtjahr 2008 
ist jedoch ein positives Exportwachs-
tum zu erwarten.

Im Gegensatz zum Vergleichszeit-
raum 2007, in dem sich das Einkom-
mensdefizit verdoppelt hatte, fiel dieses 
zwischen Jänner und September 2008 
auf –1,9 Mrd EUR und damit auf das 
Niveau des Jahres 2006 zurück. Diese 
Entwicklung stammt zu einem Teil aus 
den Zinseinkommen der österrei-
chischen Banken. Trotz der Finanz-
marktturbulenzen, die jedoch erst ab 
September 2008 in vollem Umfang zu 
Tage traten, konnten die Kreditinsti-
tute ihre Einkünfte im Vergleich zum 
Wachstum der Ausgaben in deutlich 
höherem Umfang steigern. Das Aus-
landszinsgeschäft wird damit für die Er-
tragslage der Banken immer wichtiger 
und hat im Beobachtungszeitraum 
unter anderem dazu beigetragen, den 

Rückgang des Provisionsgeschäfts zu 
kompensieren. Unterjährige Unterneh-
mensmeldungen weisen darüber hinaus 
auf eine positive Ertragsentwicklung 
ausländischer Direktinvestitionen und 
damit auf steigende Dividendenerträge 
hin. Im Gegensatz dazu stieg im Beob-
achtungszeitraum das Einkommensdefi-
zit aus Wertpapierveranlagungen, was 
sowohl auf Aktien als auch auf verzins-
liche Finanzinstrumente zurückzufüh-
ren ist.

Das Wachstum der Einkommens-
ströme von Grenzgängern und Saison-
niers hat sich zwischen Jänner und Sep-
tember 2008 verlangsamt, blieb aber 
auf der Ausgabenseite vergleichsweise 
stärker. Das geht hauptsächlich auf die 
Einkommenszahlungen an die beiden 
wichtigsten Herkunftsländer für aus-
ländische Beschäftigte in Österreich, 
Deutschland und Ungarn, zurück.

Aus Laufenden Transfers, einkom-
menswirksamen Übertragungen ohne 
direkte wirtschaftliche Gegenleistung, 
wie Steuern, Subventionen und Versi-
cherungsleistungen, erhöhte sich das 
Defizit in den ersten neun Monaten 
2008 geringfügig auf –1,5 Mrd EUR. 
Ursache ist ein Anstieg der öffentlichen 
Ausgaben Österreichs, unter anderem 
für monetäre Sozialleistungen. Wie bei 
den Erwerbseinkommen wuchsen Gast
arbeiterüberweisungen aus Österreich 
rascher als die Einnahmen, am stärks-
ten an das Hauptzielland aus österrei-
chischer Sicht, Serbien, sowie an 
Deutschland. Neben Direktinvestiti-
onen gelten diese Übertragungen als 
Mittel zur wirtschaftlichen Entwick-
lungsförderung in den Herkunftslän-
dern der Emigranten, insbesondere 
kleinbetrieblicher Strukturen.10

10 	Die Berechnung von Gastarbeiterüberweisungen und Erwerbseinkommen erfolgt auf Basis einer Schätzung, in die 
administrative Daten einfließen. Zu diesen zählen die Lohn- und Einkommensteuerstatistik, die Sozialversiche-
rungsstatistik und die Volkszählung. Dazu kommen Informationen über die Entwicklung von Einkommen und 
Preisen sowie Schätzungen auf Basis der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung über die Schattenwirtschaft in 
Österreich.

Kurzberichte





Analysen



  

Growing Importance of Deposits in Refinancing Loans
The extraordinarily high total asset growth is partly due to 
changes at two major banks involving the establishment of one 
new entity and one case of restructuring. Growth in the first 
three quarters of 2008 in the loan sector remained healthy 

despite continuing financial turbulence. Loans were funded 
increasingly through deposits. High interest income and high 
returns from equity investment kept banks’ profits satisfac-
tory in spite of international financial insecurity.

Income for the First Three Quarters of 2008 Strongly Driven by Foreign Transactions
The unconsolidated operating profits of all banks reporting to 
the OeNB amounted to EUR 4.38 billion in the first three 
quarters of 2008 (which represents a 5% decrease on the 
comparison period of 2007). During this period, the cost-to-
income ratio worsened to 65.6% (63.2% at the end of the 
third quarter of 2007). Interest transactions remained the 
most important source of income for Austrian banks: Net 
interest income amounted to EUR 6.09 billion in the first 

three quarters of 2008, thus accounting for 47.9% of overall 
operating income. The bulk of net interest income was gener-
ated abroad (around 88.7%). Whereas operating profits had 
been estimated to reach EUR 7.46 billion in 2008 and thus 
exceed 2007 operating profits by 3.1%, banks’ performance 
in the first three quarters of 2008 suggests that profits will lie 
24.5% below the 2007 results after adjustment for expected 
impairment losses, extraordinary results and expected taxes.

Financial Markets Crisis Impairs Access to Bank Loans for Enterprises
The international financial crisis increasingly affects the refi-
nancing conditions of Austrian banks as well as their lending 
policy, especially in the corporate loans segment. These are 
the results of the October 2008 bank lending survey, which 
again included a set of ad hoc questions on this topic. Contrary 
to the results of previous survey rounds, in the third quarter 
of 2008, the changes in refinancing conditions had a stronger 
negative effect on the quantity of loans banks were willing to 
extend than on the loan margins. The reduced access to whole-

sale funding via bonds and the money market as well as banks’ 
changed perception of risk contributed to a further tightening 
of credit standards for corporate loans in the period under 
review. Corporate demand for loans was stable according to 
the credit managers surveyed. In retail banking, the credit 
standards for both housing and consumer loans were tightened 
somewhat in the third quarter of 2008. Household demand for 
loans fell slightly in the third quarter of 2008.

Household Property Income
This article describes the development of the property income 
of households in the period 1995 to 2007. Property income 
recorded high growth rates during this period and has come to 
constitute a considerable part of household disposable income. 
The most important factor behind this strong increase was the 
distributed income of corporations, which expanded in 
parallel with the developments of the profits of Austrian 
enterprises. The development of interest income shows the 
trend of the interest rate level and the rather weak (until 2007) 
increase of interest-bearing assets in household financial 
assets. Property income attributed to insurance policyholders 

was determined by the growing importance of investment in 
life insurance plans and pension funds in household financial 
assets. The developments in 2008 may alter this picture, but 
cannot be covered in this article. In interpreting the data, it 
has to be kept in mind that some components of property 
income are included in the system of national accounts for 
conceptual reasons and for the sake of completeness; they are 
not used to calculate income accruing to households. There-
fore, the usefulness of property income data for economic 
analysis is limited.

Statistical Challenges of Researching Euro Area Household Finances
In this article we concern ourselves with the challenges that 
arise in connection with the collection of micro data on house-
hold finances and consumption. In particular, we discuss the 
Household Finance and Consumption Survey (HFCS) to be 
launched for the euro area. The HFCS is a survey designed by 
the Eurosystem, which will be conducted by the national 

central banks and statistical offices. Apart from providing 
euro area aggregates, the HFCS will make available nationally 
comparable micro data on household finances and expendi-
tures. Access to such information is necessary to ensure well-
founded analysis and the provision of sound policy advice also 
in the future.

Executive Summary
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Verstärkte Refinanzierung der Direktkredite durch Einlagen
Das außergewöhnlich hohe Bilanzsummenwachstum erklärt 
sich zum Teil durch eine Neugründung und eine Umstruktu-
rierung bei zwei Großbanken. Die Kredite entwickelten sich 
trotz anhaltender Finanzmarktturbulenzen in den ersten drei 
Quartalen 2008 noch dynamisch und wurden verstärkt durch 

Einlagen refinanziert. Aufgrund hoher Erträge aus Zinsen und 
Unternehmensbeteiligungen entwickelten sich die Gesamter-
gebnisse der Banken vor dem Hintergrund der internationalen 
Finanzmarktturbulenzen noch immer zufriedenstellend.

Auslandsgeschäft stützt die Erträge der ersten drei Quartale 2008
Das unkonsolidierte Betriebsergebnis der in Österreich melde
pflichtigen Kreditinstitute verzeichnete in den ersten drei 
Quartalen 2008 einen Rückgang gegenüber der Vergleichs
periode 2007 um 5,0 % auf 4,38 Mrd EUR. Die Cost-Income-
Ratio verschlechterte sich von 63,2 % Ende des dritten Quar-
tals 2007 auf 65,6 % im Jahr 2008. Die wichtigste Einkom-
mensquelle der österreichischen Banken stellte das Zins
geschäft dar. Der Nettozinsertrag belief sich auf 6,09 Mrd 
EUR und machte 47,9 % der gesamten Betriebserträge aus. 
Der Großteil des Nettozinsertrags wurde im Ausland 

lukriert – rund 88,7 % entfielen auf den Saldo aus dem Aus-
landszinsgeschäft. Trotz des für das Gesamtjahr 2008 erwar-
teten Betriebsergebnisses von 7,46 Mrd EUR, das um 3,1 % 
höher wäre als das tatsächlich erwirtschaftete Jahresergebnis 
2007, fallen nach Berücksichtigung der erwarteten Wert
berichtigungen, des erwarteten außerordentlichen Ergeb-
nisses und der erwarteten Steuern die Prognosen für den 
Jahresüberschuss um 24,5 % geringer aus als der tatsächliche 
Überschuss 2007.

Finanzmarktkrise erschwert Kreditzugang von Unternehmen
Die Krise auf den internationalen Finanzmärkten beeinträch-
tigt zunehmend die Refinanzierungsbedingungen der öster-
reichischen Banken und deren Kreditvergabepolitik, vor allem 
im Firmenkundenbereich. Das zeigen die Ergebnisse der Um-
frage über das Kreditgeschäft im Oktober 2008, in die wieder 
einige Zusatzfragen zu diesem Thema aufgenommen wurden. 
Anders als bei den vorangegangenen Umfrageterminen 
schlugen sich die geänderten Refinanzierungsbedingungen der 
Banken im dritten Quartal 2008 stärker im Umfang nieder als 
in den Margen der von ihnen vergebenen Kredite. Die Finan-

zierungsbedingungen auf dem Geld- oder Anleihemarkt, aber 
auch eine geänderte Risikoeinschätzung führten dazu, dass die 
Kreditrichtlinien im Firmenkundengeschäft im Berichtszeit-
raum weiter verschärft wurden. Die Kreditnachfrage der 
Unternehmen blieb hingegen nach Einschätzung der befragten 
Kreditmanager konstant. Im Privatkundengeschäft wurden 
die Kreditrichtlinien sowohl für Wohnbaufinanzierungen als 
auch für Konsumkredite im dritten Quartal 2008 leicht ver-
schärft. Die Kreditnachfrage der privaten Haushalte war im 
dritten Quartal 2008 leicht rückläufig.

Vermögenseinkommen der privaten Haushalte
Der vorliegende Beitrag skizziert die Entwicklung der Vermö-
genseinkommen der privaten Haushalte im Zeitraum von 1995 
bis 2007. Die Vermögenseinkommen verzeichneten in diesem 
Zeitraum hohe Zuwächse und bilden mittlerweile einen 
erheblichen Teil der verfügbaren Einkommen der privaten 
Haushalte. Wesentlichster Faktor für den starken Anstieg war 
die Entwicklung der Ausschüttungen, die parallel zur Ent-
wicklung der Gewinne der österreichischen Unternehmen 
erheblich expandierten. In der Entwicklung der Zinseinkom-
men kamen vor allem der Verlauf des Zinsniveaus sowie der 
(bis 2007) relativ schwache Anstieg zinstragender Aktiva im 
Geldvermögen der privaten Haushalte zum Ausdruck. Die 

Vermögenseinkommen aus Versicherungserträgen wurden 
unter anderem von der zunehmenden Bedeutung der Veran
lagung in Lebensversicherungen und Pensionskassen in den 
Geldvermögen der privaten Haushalte bestimmt. Die Ent-
wicklungen im Jahr 2008 dürften das Bild möglicherweise 
ändern, können in diesem Beitrag allerdings noch nicht abge-
bildet werden. Bei der Interpretation der Daten ist zu beach-
ten, dass einige der Komponenten der Vermögenseinkommen 
aufgrund der Konzeption in der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung real gar nicht stattfinden. Daher sind die Daten 
über die Vermögenseinkommen für die ökonomische Analyse 
nur eingeschränkt verwendbar.

Statistische Herausforderungen der Forschung zu Finanzen privater Haushalte im Euroraum
Der Beitrag fokussiert auf Herausforderungen, die sich im Zu-
sammenhang mit der Erhebung von Mikrodaten in Bezug auf 
die Finanzen und den Konsum privater Haushalte stellen. Im 
Mittelpunkt steht der im Euroraum geplante Household 
Finance and Consumption Survey (HFCS). Dabei handelt es 
sich um eine im Eurosystem geplante und von nationalen Zen-

tralbanken und Statistikinstituten durchzuführende Haus-
haltsbefragung, die es ermöglichen soll, neben Aggregaten für 
den Euroraum national vergleichbare Mikrodaten zu Haus-
haltsfinanzen und Ausgaben zur Verfügung zu stellen, um eine 
fundierte ökonomische Analyse und wirtschaftspolitische 
Beratung in Zukunft gewährleisten zu können.

Übersicht
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1 � Bilanzsumme überstieg die 
1.000-Mrd-EUR-Grenze 

Die unkonsolidierte Bilanzsumme der 
in Österreich meldepflichtigen Kredit
institute überstieg Ende September 
2008 erstmals 1.000 Mrd EUR 
(1.071,08 Mrd EUR). In den ersten 
drei Quartalen 2008 konnte ein Wachs-
tum von 171,54 Mrd EUR (+19,1 %) 
festgestellt werden. Für diese Entwick-
lung war primär das Zwischenbanken-
geschäft im In- und Ausland verant-
wortlich (Anteil rund 80 %). Mehr als 
die Hälfte des Wachstums (+98,89 
Mrd EUR) wurde im dritten Quartal 
realisiert, als es zu einer Neugründung 

und einer Umstrukturierung bei zwei 
Instituten (Erste Bank Group bzw. 
CAIB Investment Bank) kam.

Ende des dritten Quartals 2008 
konnte bei allen Bankensektoren ein 
Anstieg der Bilanzsumme festgestellt 
werden. Unter den einzelnen Kredit
institutssektoren erzielten die Aktien-
banken (+78,49 Mrd EUR bzw. 
+31,3 %) das größte Bilanzsummen-
wachstum, gefolgt von den Raiffeisen-
banken (+38,49 Mrd EUR bzw. 
+17,3 %). Das Schlusslicht bildeten die 
Bausparkassen mit einer Zunahme von 
0,46 Mrd EUR (+2,2 %).

Verstärkte Refinanzierung der Direktkredite 
durch Einlagen
Wesentliche Entwicklungen im inländischen Finanzwesen 
im dritten Quartal 2008

Das außergewöhnlich hohe Bilanzsummenwachstum erklärt sich zum Teil durch eine Neu-
gründung und eine Umstrukturierung bei zwei Großbanken. Die Kredite entwickelten sich 
trotz anhaltender Finanzmarktturbulenzen in den ersten drei Quartalen 2008 noch dynamisch 
und wurden verstärkt durch Einlagen refinanziert. Aufgrund hoher Erträge aus Zinsen und 
Unternehmensbeteiligungen entwickelten sich die Gesamtergebnisse der Banken vor dem 
Hintergrund der internationalen Finanzmarktturbulenzen noch immer zufriedenstellend.

Norbert Schuh, 
Peter Steindl1

Norbert Schuh, 
Peter Steindl1

1 	 norbert.schuh@oenb.at; peter.steindl@oenb.at. Die Autoren danken den Mitarbeitern der Abteilung für 
Aufsichts- und Monetärstatistik für wertvolle Vorarbeiten.
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Bilanzsumme der in Österreich meldepflichtigen Kreditinstitute
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Der Aktienbankensektor hielt Ende 
September 2008 mit 30,8 % Marktanteil, 
gemessen an der Gesamtbilanzsumme, 
den ersten Platz. An zweiter Stelle 
folgte der Raiffeisensektor mit 24,3 %, 
vor den Sparkassen mit 16,5 %. Die 
Sonderbanken erzielten einen Markt-
anteil von 8,9 %, die Landes-Hypothe-
kenbanken 8,7 %, die Volksbanken 7,7 %, 
die Bausparkassen 2,0 % und die Zweig-
stellen gemäß § 9 BWG 1,1 %.

Der Marktanteil der zehn größten 
Banken reduzierte sich im Vergleich 
zum Ultimo 2007 leicht (um 0,4 Pro-
zentpunkte). Die Top-Ten-Banken, ge-
messen an der Bilanzsumme, erreich-
ten Ende September 2008 ein Niveau 
von 56,0 %.

2 � Kredite an inländische  
Nichtbanken entwickelten 
sich dynamisch

Die Kreditvergabe an inländische 
Nichtbanken stieg in den ersten drei 
Quartalen 2008 mit rund 15 Mrd EUR 
(+5,1 %) mehr als doppelt so rasch wie 
in der Vorjahresperiode (7 Mrd EUR 
bzw. 2,5 %). Fast die Hälfte des Zu-

wachses – rund 7 Mrd EUR bzw.2,4 % – 
wurde im Monat September 2008 
realisiert. Etwas mehr als die Hälfte 
(8,4 Mrd EUR) der Neukreditvergabe 
der ersten neun Monate 2008 wurde in 
Euro realisiert. Die Zunahme bei 
Fremdwährungskrediten in Höhe von 
6,5 Mrd EUR (+13,9 %) geht zu mehr 
als einem Drittel (2,4 Mrd EUR) auf 
Wechselkurseffekte – vor allem durch 
die Aufwertung des Schweizer Franken – 
zurück. Bereinigt um den Wechsel-
kurseffekt stiegen die Fremdwährungs-
kredite um immerhin fast 9 % und die 
Gesamtkreditvergabe an inländische 
Nichtbanken um etwas mehr als 4 %.

Die Kredite an nichtfinanzielle Un-
ternehmen (+6,4 %) entwickelten sich 
2008 dynamischer als jene an private 
Haushalte (+4,4 %). Stark überdurch-
schnittlich entwickelten sich die Kredite 
an Private Organisationen ohne Er-
werbszweck (+7,1 %). Die Kredite an 
diesen Sektor machen aber nur rund 
1 % der aushaftenden Kredite an den 
privaten Sektor aus. Die Kredite an die 
„Freien Berufe“ wuchsen unterdurch-
schnittlich (+1,7 %).

Zwölf-Monats-Wachstumsrate der Kredite an Private Haushalte und
Nichtfinanzielle Unternehmen

Grafik 2
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Die dynamische Entwicklung der 
Kreditvergabe, vor allem an nichtfinan-
zielle Unternehmen, wird in Grafik 2 
dargestellt. Die Zwölf-Monats-Wachs-
tumsrate für nichtfinanzielle Unter-
nehmen erreichte im Durchschnitt der 
letzten fünf Jahre (zwischen 2003 und 
2007) rund 2,4 %. Seit Beginn der 
Finanzmarktturbulenzen Mitte des 
Jahres 2007 lag der Durchschnitt   
bei 6,5 %. In den ersten neun Monaten 
2008 erhöhte sich dieser sogar auf 
7,2 %.

3 � Verstärkte Einlagenfinanzie-
rung der Direktkredite

Obwohl die Direktkredite (das heißt 
ohne verbriefte Forderungen) im 
Zwölf-Monats-Abstand seit Beginn der 
internationalen Finanzmarktkrise an-
gestiegen sind, hat sich der Anteil der 
Refinanzierung der Kredite durch Ein-
lagen ebenfalls erhöht. Die Einlagen in 
Prozent der Direktkredite machten im 

Durchschnitt der letzten zwölf Monate 
(September 2007 bis September 2008) 
mehr als 90 % aus. Im langjährigen 
Durchschnitt  – von 1995 bis Mitte 
2007 – und in den letzten fünf Jahren 
vor Beginn der internationalen Finanz-
krise lag diese Kennzahl bei rund 83 %.

Verantwortlich für diese Entwick-
lung waren die stark steigenden Termin
einlagen in den ersten neun Monaten 
2008 mit 10,21 Mrd EUR bzw. 25,1 % 
und im Jahresabstand mit 35,6 %. Die 
Termineinlagen haben sich in den letz-
ten drei Jahren bis September 2008 von 
22,14 Mrd EUR auf 50,88 Mrd EUR 
mehr als verdoppelt, wobei der Zu-
wachs im letzten Jahr – in Zeiten der 
Finanzmarktunsicherheiten – rund die 
Hälfte des Zuwachses der Drei-Jahres-
Periode ausmachte. Die Gesamtein
lagen nahmen gegenüber dem Jahres-
ende 2007 um 4,7 % und im Jahresab-
stand zum September 2007 um 8,8 % 
zu. 

in Mrd EUR

Einlagenfinanzierung der Kredite

Grafik 3

50

45

40

35

30

25

20

15

10

5

0

in %

94

92

90

88

86

84

82

80

78

Quelle: OeNB.

Einlagen in % der Kredite (rechte Achse)

Q4 04 Q1 05 Q2 05 Q3 05 Q4 05 Q1 06 Q2 06 Q3 06 Q4 06 Q1 07 Q2 07 Q3 07 Q4 07

Direktkredite minus Einlagen (linke Achse)

Q1 08 Q2 08 Q3 08



Verstärkte Refinanzierung der Direktkredite durch Einlagen

Statistiken Q1/09	�  29

4 � Hohe Erträge aus Zinsen und 
Unternehmensbeteiligungen

Das unkonsolidierte Betriebsergebnis 
der in Österreich meldepflichtigen 
Kreditinstitute belief sich für den Zeit-
raum von Jahresbeginn bis Ende des 
dritten Quartals 2008 auf 4,38 Mrd 
EUR. Im Vorjahr war für den gleichen 
Zeitraum ein Betrag von 4,61 Mrd 
EUR gemeldet worden. Das bedeutet 
einen Rückgang des Betriebsergebnisses 

um 5,0 %. Die letzte Abnahme des Be-
triebsergebnisses der ersten drei Quar-
tale eines Jahres wurde 2002 verzeich-
net. Grundlage für diese Entwicklung 
waren die im Verhältnis zur Vergleichs
periode 2007 nur gering angewach-
senen Betriebserträge (+0,17 Mrd EUR 
bzw. +1,4 % auf 12,71 Mrd EUR), 
während die Betriebsaufwendungen um 
0,40 Mrd EUR bzw. 5,1 % auf 8,33 Mrd 
EUR stiegen. Vor dem Hintergrund der 

in Mrd EUR

Einlagen von inländischen Nichtbanken

Grafik 4

160

140

120

100

80

60

40

20

0

in %

70

60

50

40

30

20

10

0

Quelle: OeNB.

Sichteinlagen (linke Achse)

Q3 05 Q1 06 Q3 06 Q1 07 Q3 07 Q1 08 Q3 08

Termineinlagen – Veränderung zum Vorjahr (rechte Achse)Termineinlagen  (linke Achse)
Sichteinlagen – Veränderung zum Vorjahr (rechte Achse)

Spareinlagen  (linke Achse) Spareinlagen – Veränderung zum Vorjahr (rechte Achse)

Unkonsolidierte Cost-Income-Ratio der in Österreich
meldepflichtigen Kreditinstitute

Grafik 5

14

12

10

8

6

4

2

0

72

70

68

66

64

62

60

58

in Mrd EUR in %

Quelle: OeNB.

Sep. 01 Sep. 02 Sep. 03 Sep. 04 Sep. 05

Betriebserträge (linke Achse)

Sep. 06 Sep. 07

Betriebsaufwendungen (linke Achse)
Cost-Income-Ratio (rechte Achse)

69,1

69,9

67,4

65,8

63,4
63,6

63,2

65,6

Sep. 08



Verstärkte Refinanzierung der Direktkredite durch Einlagen

30	�  Statistiken Q1/09

internationalen Finanzmarktturbulenzen 
kann dieses Betriebsergebnis als einiger
maßen zufriedenstellend bezeichnet 
werden.

Diese Entwicklung spiegelt sich 
auch in der Cost-Income-Ratio wider, 
die sich auf 65,6 % verschlechterte. 
Zum 30. September 2007 hatte diese 
noch 63,2 % betragen; das hatte dem 
besten Ergebnis zum Ende eines dritten 
Quartals seit 1995 entsprochen.

Der Nettozinsertrag der ersten drei 
Quartale 2008 betrug 6,09 Mrd EUR 
und war somit gegenüber der Vergleichs
periode des Vorjahres um markante 
0,62 Mrd EUR bzw. 11,4 % höher,  
womit eine seit 1995 noch nicht dage-
wesene Steigerung für die ersten drei 
Quartale eines Jahres erreicht wurde. 
Der überwiegende Teil des Netto
zinsertrags wurde aus dem Auslands
geschäft erwirtschaftet. Dieser Trend 
kann auch im Rahmen der Meldung zur 
Geschäftsentwicklung beobachtet wer-
den. Die Nettoauslandsforderungen 
waren zum 30. September 2008 um 
mehr als 40 % höher als Ende Septem-
ber 2007.

Die Summe der Erträge aus Wert-
papieren und Beteiligungen der ersten 
drei Quartale 2008 betrug 2,59 Mrd 
EUR. Das bedeutet, dass im Verhältnis 
zur jeweiligen Vergleichsperiode der 
Vorjahre mit +26,7 % die höchste Zu-
wachsrate seit 2000 erreicht wurde. 
Vergleicht man die absolute Verände-
rung jeweils von Jahresbeginn bis zum 
Ende des dritten Quartals, handelt es 
sich sogar um den größten Anstieg seit 
1995 (+0,55 Mrd EUR). Im Jahr 2007 
wuchs diese Position nur um 0,08 Mrd 
EUR bzw. 4,1 %. Der sprunghafte An-
stieg in der aktuellen Berichtsperiode 
ließ sich auf verstärkte Ausschüttungen 
seitens verbundener Unternehmen zu-
rückführen.

Obwohl das Zinsgeschäft und die 
Erträge aus Wertpapieren und Beteili-

gungen deutlich an Anteilen am gesamten 
Betriebsertrag zugelegt haben, bleibt 
das Provisionsgeschäft immer noch 
zweitwichtigste Ertragsquelle der in 
Österreich tätigen Kreditinstitute. Aller
dings war der Ertrag aus Provisionen 
deutlich rückläufig. Während sich der 
Saldo aus dem Provisionsgeschäft in 
den ersten drei Quartalen 2007 noch 
auf 3,53 Mrd EUR belaufen hatte, ver-
minderte er sich für 2008 auf 3,21 Mrd 
EUR (–0,32 Mrd EUR bzw. –9,1 %).

Der Saldo aus dem Finanzgeschäft 
war – wie bereits im ersten Quartal 
und im ersten Halbjahr 2008 – negativ 
und belief sich auf –0,33 Mrd EUR. 
Ende des dritten Quartals 2007 hatte 
diese Position noch einen Ertrag in 
gleicher Höhe (0,33 Mrd EUR) ausge-
wiesen. Die Verluste in diesem Bereich 
kamen hauptsächlich aus dem Wertpapier
handel, wo ein Saldo von –0,70 Mrd 
EUR gemeldet wurde. Etwas ausge
glichen wurde dieser Verlust durch das 
Devisen-, Sorten- und Edelmetallge-
schäft, das sich auf 0,08 Mrd EUR belief 
und durch sonstige Finanzgeschäfte (im 
Wesentlichen Derivate) mit 0,29 Mrd 
EUR.

5 � Anzahl der Hauptanstalten 
bisher nahezu unverändert

Aufgrund von acht Neugründungen 
(eine Volksbank, drei Sonderbanken 
und vier §-9-Institute), einer Schlie-
ßung (Wechselstube der ReiseBank AG 
Niederlassung Österreich, Wien) sowie 
sechs Fusionen (eine im Sparkassen- 
und fünf im Raiffeisensektor) ist die 
Anzahl der Hauptanstalten in den 
ersten drei Quartalen 2008 von 870 
auf 871 angestiegen. Die Anzahl der 
Zweigstellen hat sich gleichzeitig um 24 
verringert. Somit hat sich gegenüber 
Dezember 2007 im Bankstellennetz 
ein Rückgang um 23 auf 5.133 Standorte 
ergeben. 
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Regional wirkten sich die neu hin-
zugekommenen Bankstellen (44) auf 
Wien mit 16, Salzburg und die Steier-
mark mit jeweils sechs, Kärnten mit 
fünf, Niederösterreich und Tirol mit 
jeweils vier, Oberösterreich mit zwei 
und Vorarlberg mit einer aus. Die  
66 Schließungen betrafen regional 
betrachtet folgende Bundesländer. In 
Niederösterreich wurden 22, in Wien 
16, in der Steiermark sieben, in Tirol 
sechs, in Kärnten vier, in Oberöster-
reich, Salzburg und Vorarlberg jeweils 
drei sowie im Burgenland zwei Bank-
stellen geschlossen.

6 � Starker Rückgang der Veran
lagungen in Investmentfonds 

Die internationalen Finanzmarkttur
bulenzen hinterließen deutliche Spuren 
im Investmentfondsgeschäft. Der von 
28 österreichischen Kapitalanlagegesell
schaften Ende September 2008 mit 
2.326 Investmentfonds verwaltete Ver-
mögensbestand (inklusive „Fonds in 
Fonds“-Veranlagungen) verringerte sich 
seit Jahresende 2007 um 24,89 Mrd 
EUR (15,0 %) auf 140,76 Mrd EUR. 
Seit Beginn der internationalen Finanz-
marktturbulenzen (Mitte des Jahres 
2007) betrug der Rückgang sogar  
33,56 Mrd EUR (19,3 %).

Massive Kursverluste in Höhe von 
12,84 Mrd EUR und ein Nettokapital-
abfluss von 6,82 Mrd EUR führten in 
den ersten neun Monaten 2008 zu einer 
Verringerung des veranlagten Kapitals 
(exklusive „Fonds in Fonds“-Veranla-
gungen) um 19,66 Mrd EUR bzw. 
14,3 %. Ende September betrug das 
netto in Investmentfonds veranlagte 
Kapital 117,43 Mrd EUR.

Von Anfang Jänner bis Ende Sep-
tember 2008 errechnete sich eine kapital
gewichtete durchschnittliche Gesamt-
performance aller österreichischen In-
vestmentfonds (Publikumsfonds und 
Spezialfonds) von –8,4 %. Aktienfonds 

mussten Kursverluste von 36,9 % hin-
nehmen.

Per Ende September 2008 waren  
in den Ländern der WWU (exklusive 
Österreich) 58,22 Mrd EUR (49,6 %), 
in Ländern der übrigen Welt 29,37 Mrd 
EUR (25,0 %) und im Inland 29,84 Mrd 
EUR (25,4 %) veranlagt.

7 � Rückgang des Vermögens
bestands der Pensionskassen

Der Vermögensbestand der Pensions-
kassen zum Ende des dritten Quartals 
2008 verringerte sich gegenüber 2007 
um 3,2 % (402 Mio EUR) und betrug 
per 30. September 2008 12,2 Mrd 
EUR. Dieser Rückgang ist zur Gänze 
auf eine Wertminderung der Aktiv
positionen der Pensionskassen zurück-
zuführen. Der Rückgang bei den inlän-
dischen Investmentzertifikaten, die 
rund 83 % der Veranlagungen der 
Pensionskassen darstellen, war mit  
418 Mio EUR (oder 4 %) höher als der 
gesamte Rückgang der Aktiva. Bemer-
kenswert ist der weitere Anstieg der 
Veranlagungen in Guthaben bei inlän-
dischen Kreditinstituten. Die Zuwächse 
und Verluste der übrigen aktivseitigen 
Positionen hielten sich im Wesentlichen 
die Waage. 

Das Verhältnis Euro zu Fremd
währung im Vermögensbestand blieb 
im Berichtsquartal praktisch unverän-
dert. Per Ende September 2008 waren 
96,5 % des Vermögensbestands der 
Pensionskassen in Euro und 3,5 % in 
Fremdwährung veranlagt.

Die Investmentzertifikate waren zu 
Ende des Berichtsquartals mit 11,1 Mrd 
EUR die bei weitem wichtigste Anlage-
form der Pensionskassen. Gemessen am 
Gesamtvermögensbestand entfielen per 
Ende September 2008 82,7 % auf Zerti-
fikate inländischer Emittenten und 
8,5 % auf Zertifikate ausländischer 
Emittenten; das entsprach insgesamt 
einem Anteil von 91,2 %.
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8 � Betriebliche Vorsorgekassen: 
wegen Finanzkrise 
deutlicher Trend zu direkten 
Veranlagungen

Nach fast sechsjähriger Geschäftstätig-
keit der Betrieblichen Vorsorgekassen 
(BV-Kassen) ist die Anzahl der Anwart-
schaftsberechtigten auf 2,74 Millionen 
per Ende September 2008 gestiegen.

Zu diesem Stichtag bestand ein 
Anwartschaftsvolumen von 1,97 Mrd 
EUR; das entsprach einem Anstieg von 
0,35 Mrd EUR oder 21,7 % gegenüber 
dem Jahresultimo 2007.

Bei den anrechenbaren Eigenmitteln 
betrug das Volumen Ende September 
2008 28,00 Mio EUR; damit ergab sich 
eine Steigerung um 3,48 Mio EUR oder 
14,2 % gegenüber 31. Dezember 2007.

Für die Erfüllung der Kapital
garantie haben alle neun BV-Kassen 
Rücklagen zur Sicherung zu bilden. 
Diese beliefen sich Ende September 
2008 auf 2,06 Mio EUR (1,75 Mio 
EUR am Jahresende 2007). Bei der 
Absicherung der Erfüllung der Kapital-
garantie ziehen alle BV-Kassen die 
Variante der Bildung einer Rücklage 
vor, die Variante der Absicherung durch 
ein Kreditinstitut wird bis jetzt von 
keiner der BV-Kassen angewendet.

Ende September 2008 erreichten 
die direkten Veranlagungen ein Volu-
men von 931,74 Mio EUR. Das bedeu-
tete eine Steigerung um 333,48 Mio 
EUR oder 55,7 % gegenüber dem Jah-
resultimo 2007. Der Großteil der 
direkten Veranlagungen entfiel auf jene 
in Euro, insbesondere auf Veranla-
gungen in Guthaben bei Kreditinstitu-
ten und auf Kassenbestände. Aber auch 
die Forderungswertpapiere erfuhren 
eine massive Steigerung gegenüber dem 
Jahresultimo 2007.

Die indirekten Veranlagungen be-
trugen Ende September 2008 1,04 Mrd 
EUR. Damit erhöhten sich diese um 
0,01 Mrd EUR oder 1,3 % gegenüber 
Ende 2007.

In den letzten zwei Berichtsquarta-
len ist es aufgrund der Finanzkrise zu 
einer Umschichtung bei den Beiträgen 
von den indirekten zu den direkten 
Veranlagungen gekommen. Die indi-
rekten Veranlagungen beliefen sich 
Ende September 2008 auf 52,7 % des 
Vermögens der Veranlagungsgemein-
schaften, die direkten auf 47,3 %. Zum 
Jahresende 2007 hatten die Anteile 
noch 63,1 % bzw. 36,9 % betragen.

Pensionskassen – Vermögensbestand
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Ausgewählte Kennzahlen aus dem Bereich der Finanzstatistik

unkonsolidiert Stand Sep. 08 Kumulative Veränderung 

Q3 08 Q3 07

Anzahl der Hauptanstalten 871 1 -1
Anzahl der Auslandstöchter (>25%) 105 3 7

in Mio EUR in %

Bilanzsumme 1.071.080 19,1 9,7
Direktkredite 299.982 5,2 2,6
Spareinlagen 148.117 1,4 1,8
Vermögensbestand Pensionskassen 12.190 –5,6 4,0
Verwaltetes Vermögen Investmentfonds 140.756 –15,0 1,4

in % in Prozentpunkten

Anteil der FW-Kredite an Gesamtkrediten 17,7 –1,4 –2,0
Anteil der Kredite in JPY an FW-Krediten insgesamt 4,7 1,2 0,3
Anteil der Kredite in CHF an FW-Krediten insgesamt 86,9 –1,5 –2,3
Anteil Auslandsaktiva an der Bilanzsumme 37,3 –1,7 2,3
Anteil Auslandspassiva an der Bilanzsumme 28,5 –1,9 –0,8
Volumen Derivativgeschäfte in % der Bilanzsumme 216,8 –11,8 34,0
Cost-Income-Ratio 65,6 3,6 –1,7
Relation Nettozinsertrag/Betriebserträge 47,9 5,6 0,4
Relation Personalaufwand/Betriebsaufwendungen 52,0 1,6 –0,1
Solvency Ratio 16,2 –1,5 1,8

Quelle: OeNB.
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1 � Rückgang des Betriebsergeb-
nisses bei steigender  
Cost-Income-Ratio 

Das unkonsolidierte Betriebsergebnis 
der in Österreich meldepflichtigen 
Kreditinstitute betrug für den Zeit-
raum von Jahresbeginn bis Ende des 
dritten Quartals 2008 4,38 Mrd EUR. 
Im Jahr 2007 wurde für den gleichen 
Zeitraum ein Betrag in Höhe von 
4,61 Mrd EUR gemeldet. Das bedeutet 
einen Rückgang des Betriebsergeb-
nisses für den Beobachtungszeitraum 
um 5,0 %. Die letzte Abnahme eines 
Betriebsergebnisses im Jahresvergleich 
für die ersten drei Quartale war 2002 
(gegenüber 2001) verzeichnet worden. 
Grundlage für diese Entwicklung im 
Jahr 2008 waren die im Verhält- 
nis zur Vergleichsperiode 2007 nur 
gering angewachsenen Betriebserträge 
(+0,17 Mrd EUR bzw. +1,4 % auf 
12,71 Mrd EUR), während die Betriebs
aufwendungen um 0,40 Mrd EUR bzw. 
5,1 % auf 8,33 Mrd EUR stiegen.

Sektoral betrachtet wiesen im Jah-
resvergleich der ersten drei Quartale 

die Aktienbanken mit 54,3 % den 
stärksten Rückgang des Betriebsergeb-
nisses auf. Eine deutliche Abnahme 
wurde auch bei den Zweigstellen ge-
mäß § 9 BWG2 verzeichnet (–32,6 %). 
Geringere Einbußen beim Betriebser-
gebnis meldeten die Sonderbanken mit 
–5,1 %. Leichte Zuwächse zeigten sich 
bei den Sparkassen (+6,5 %) und bei 
den Bausparkassen (+7,9 %). Mit 12,0 % 
fiel der Anstieg im Sektor der Raiffei-
senbanken noch etwas deutlicher aus. 
Die größten Zuwächse verzeichneten die 
Landes-Hypothekenbanken (+66,5 %) 
und die Volksbanken (+69,6 %).

Bei separater Betrachtung der Be-
triebserträge und Betriebsaufwendun
gen zeigt sich, dass nur in zwei Sek-
toren die Betriebserträge rückläufig 
waren. Die Aktienbanken meldeten für 
die ersten drei Quartale 2008 um 
18,1 % geringere Erträge als für die 
Vergleichsperiode des Jahres 2007. Bei 
den Sonderbanken belief sich der Rück-
gang auf 4,9 %. Anstiege der Betriebs
erträge wiesen die Bausparkassen 
(+2,2 %), die Sparkassen (+7,7 %) und 

Auslandsgeschäft stützt die Erträge der 
ersten drei Quartale 20081

Ertragslage der österreichischen Kreditinstitute 
in den ersten drei Quartalen 2008

Das unkonsolidierte Betriebsergebnis der in Österreich meldepflichtigen Kreditinstitute ver-
zeichnete in den ersten drei Quartalen 2008 einen Rückgang gegenüber der Vergleichsperiode 
2007 um 5,0 % auf 4,38 Mrd EUR. Die Cost-Income-Ratio verschlechterte sich von 63,2 % 
Ende des dritten Quartals 2007 auf 65,6 % im Jahr 2008. Die wichtigste Einkommensquelle 
der österreichischen Banken stellte das Zinsgeschäft dar. Der Nettozinsertrag belief sich auf 
6,09 Mrd EUR und machte 47,9 % der gesamten Betriebserträge aus. Der Großteil des Netto-
zinsertrags wurde im Ausland lukriert – rund 88,7 % entfielen auf den Saldo aus dem Aus-
landszinsgeschäft. Trotz des für das Gesamtjahr 2008 erwarteten Betriebsergebnisses von 
7,46 Mrd EUR, das um 3,1 % höher wäre als das tatsächlich erwirtschaftete Jahresergebnis 
2007, fallen nach Berücksichtigung der erwarteten Wertberichtigungen, des erwarteten 
außerordentlichen Ergebnisses und der erwarteten Steuern die Prognosen für den Jahresüber-
schuss um 24,5 % geringer aus als der tatsächliche Überschuss 2007.

Wolfgang 
Fleischhacker

Wolfgang 
Fleischhacker

1 	 Der vorliegende Beitrag basiert auf Daten des Erfolgsausweises. In dieser Meldung werden die Ertragslagedaten 
der in Österreich tätigen Kreditinstitute auf unkonsolidierter Basis erfasst.

2 	 Filialen von Kreditinstituten mit Sitz in anderen EU-Mitgliedstaaten, die aufgrund der Niederlassungsfreiheit in 
Österreich tätig sind.
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die Raiffeisenbanken (+8,7 %) aus. 
Weit höhere Zuwächse konnten bei 
den Zweigstellen gemäß § 9 BWG 
(+25,4 %), den Landes-Hypotheken-
banken (+29,7 %) und den Volksbanken 
(+35,8 %) beobachtet werden.

Die Betriebsaufwendungen nahmen 
nur im Sektor Sonderbanken ab 
(–4,8 %). Nahezu unverändert blieben 
sie mit einem Zuwachs von 0,8 % bei 
den Bausparkassen. Weiters steigerten 
sich die Betriebsaufwendungen bei den 
Aktienbanken um 2,1 %, den Raiffei-
senbanken um 6,5 %, den Sparkassen 
um 8,5 %, den Landes-Hypotheken-
banken um 10,6 % und den Volks-
banken um 13,7 %. Die höchsten An-
stiege wiesen die Zweigstellen gemäß 
§ 9 BWG aus (+31,3 %).

In Folge dieser Entwicklungen ver-
schlechterte sich die unkonsolidierte 
Cost-Income-Ratio der in Österreich 
tätigen Kreditinstitute für die ersten 
drei Quartale 2008 auf 65,6 %. Für 
den Vergleichszeitraum 2007 hatte 
diese Kennzahl noch 63,2 % betragen.

Die im sektoralen Vergleich beste 
Cost-Income-Ratio von 50,6 % erreich-
ten die Volksbanken, gefolgt von den 
Landes-Hypothekenbanken (56,0 %), 
den Raiffeisenbanken (58,0 %) und den 
Sparkassen (61,7 %). Einen schlech-
teren Wert als alle österreichischen 
Banken in Summe erreichten die Son-
derbanken mit 66,7 %, die Bausparkas-

sen mit 79,9 % und die Aktienbanken 
mit 80,0 %. An letzter Stelle im Ver-
gleich standen die Zweigstellen gemäß 
§ 9 BWG (95,1 %).

2 � Nettozinsertrag und Erträge 
aus Wertpapieren und 
Beteiligungen stützten das 
Betriebsergebnis

Die größten Veränderungen im Ver-
gleich zu den ersten drei Quartalen 
2007 wurden beim Nettozinsertrag, 
bei den Erträgen aus Wertpapieren und 
Beteiligungen sowie beim Saldo aus 
dem Finanzgeschäft verzeichnet.

in Mrd EUR

Betriebsergebnis der in Österreich tätigen Kreditinstitute
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Nettozinsertrag
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Sonstige betriebliche Erträge

Erträge aus Wertpapieren und Beteiligungen

Saldo Finanzgeschäft



Auslandsgeschäft stützt die Erträge der ersten drei Quartale 2008

36	�  Statistiken Q1/09

2.1 � Leichte Einbußen im Provisions-
geschäft

Das Provisionsgeschäft, das die zweit-
wichtigste Einkommensquelle der in 
Österreich tätigen Kreditinstitute ist 
(25,2 % Anteil an den gesamten Be-
triebserträgen), veränderte sich im Ver-
hältnis zur Vergleichsperiode 2007 nur 
geringfügig (–9,1 % auf 3,21 Mrd 
EUR). Zu einem großen Teil ließ sich 
diese Verringerung auf das Wert
papierprovisionsgeschäft zurückfüh-
ren; dieses macht den Hauptteil des 
gesamten Provisionsgeschäfts aus und 
verzeichnete den stärksten Rückgang 
(–24,1 % auf 1,11 Mrd EUR).

Die Aktienbanken zeigten die 
stärksten Einbußen beim Saldo aus 
dem Provisionsgeschäft (–16,9 % auf 
1,17 Mrd EUR). Ebenfalls deutliche 
Rückgänge wiesen die Sonderbanken 
aus (–11,7 % auf 0,39 Mrd EUR). Ge-
ringer fiel die Abnahme bei den 
Landes‑Hypothekenbanken (–4,3 % auf 
0,12 Mrd EUR), den Raiffeisenbanken 
(–2,9 % auf 0,68 Mrd EUR), den 
Zweigstellen gemäß § 9 BWG (–1,8 % 
auf 0,04 Mrd EUR), den Volksbanken 
(–1,3 % auf 0,17 Mrd EUR) und den 
Sparkassen (–0,4 % auf 0,60 Mrd EUR) 
aus. Die Bausparkassen verzeichneten 
als einziger Sektor Zunahmen beim 
Saldo aus dem Provisionsgeschäft 
(+3,1 % auf 0,03 Mrd EUR).

Der Vergleich zwischen den einzel-
nen Bankensektoren zeigt, dass der 
Anteil des Provisionsgeschäfts an den 
gesamten Betriebserträgen mit 35,6 % 
bei den Aktienbanken am größten 
war. Danach folgten die Sonderbanken, 
deren Betriebserträge zu 31,8 % über 
das Provisionsgeschäft erwirtschaftet 
wurden, und die Sparkassen (25,6 %). 
Die Zweigstellen gemäß § 9 BWG 
(20,0 %), die Raiffeisenbanken (19,9 %), 
die Landes-Hypothekenbanken (15,8 %), 
die Volksbanken (15,4 %) und die Bau-
sparkassen (8,2 %) wiesen einen gerin-

geren Anteil auf als alle meldepflichti-
gen Kreditinstitute in Summe.

2.2 � Größter Anstieg der Erträge aus 
Wertpapieren und Beteiligungen 
seit 2000

Die Erträge aus Wertpapieren und Be-
teiligungen der in Österreich tätigen 
Kreditinstitute steigerten sich in den 
ersten drei Quartalen 2008 im Verhält-
nis zur Vergleichsperiode 2007 um 
26,7 % und beliefen sich auf 2,59 Mrd 
EUR. Diese Zunahme stellte das größte 
Wachstum in den ersten drei Quarta-
len eines Jahres seit 2000 dar. Zurück-
führen lässt sich dieser Anstieg zu 
einem großen Teil auf die Volksbanken 
(+146,6 % auf 0,39 Mrd EUR) und die 
Sparkassen (+44,6 % auf 0,74 Mrd 
EUR). Weiters trugen auch die Raiffei-
senbanken mit einem Zuwachs von 
26,3 % auf 0,80 Mrd EUR nicht unwe-
sentlich zu dieser Entwicklung bei. Die 
Landes-Hypothekenbanken verzeich-
neten bei dieser Position ein Wachstum 
von 19,8 % auf Erträge in Höhe von 
0,25 Mrd EUR. Rückgänge wiesen 
hingegen die Sonderbanken (–9,0 % auf 
0,09 Mrd EUR), die Bausparkassen 
(–16,0 % auf 0,03 Mrd EUR) und die 
Aktienbanken (–28,7 % auf 0,28 Mrd 
EUR) aus. Die mit 79,5 % stärkste Ab-
nahme in diesem Bereich verzeichneten 
die Zweigstellen gemäß § 9 BWG, die 
in den ersten drei Quartalen 2008 
kaum Erträge aus Wertpapieren und 
Beteiligungen auswiesen. Die Zu-
wächse im Wertpapier- und Beteili-
gungsgeschäft kamen bei den meisten 
Sektoren großteils aus Erträgen aus in 
Euro notierten Anteilen an verbunde-
nen Unternehmen. Beim Sparkassen-
sektor machten die Anteile an Kredit
instituten etwas mehr als die Hälfte 
dieser Erträge aus.

Entsprechend dem beträchtlichen 
Wachstum der Erträge aus Wertpapie-
ren und Beteiligungen betrug deren 
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Anteil an den gesamten Betriebserträ-
gen 20,4 %, was einen um 4,1 Prozent-
punkte höheren Anteil als noch in der 
Vergleichsperiode 2007 darstellt. So-
mit stand diese Position an dritter Stelle 
der wichtigsten Einkommensquellen 
der österreichischen Banken.

Deutliche Unterschiede betreffend 
den Anteil des Wertpapier- und Betei-
ligungsgeschäfts an den gesamten 
Betriebserträgen zeigten sich im sekto-
ralen Vergleich. Bei den Volksbanken 
machten die Erträge aus Wertpapieren 
und Beteiligungen 34,8 % aus. Danach 
reihten sich die Landes‑Hypotheken-
banken mit 33,9 %, die Sparkassen mit 
31,6 % und die Raiffeisenbanken mit 
23,3 %. Weitaus weniger Bedeutung 
hatte diese Position bei den Bauspar
kassen (9,0 %), den Aktienbanken (8,4 %) 
und den Sonderbanken (7,4 %). Auf-
grund des starken Rückgangs dieser 
Erträge bei den Zweigstellen gemäß § 9 
BWG machte das Wertpapier- und 
Beteiligungsgeschäft in diesem Sektor 
keinen nennenswerten Anteil an den 
gesamten Betriebserträgen aus.

2.3 � Nettozinsertrag stieg vor allem 
durch das Auslandsgeschäft

Die wichtigste Einnahmequelle der 
in Österreich tätigen Kreditinstitute 
stellte mit einem Anteil von 47,9 % an 
den gesamten Betriebserträgen das 
Zinsgeschäft dar. Der Nettozinsertrag 
der österreichischen Banken belief sich 
Ende des dritten Quartals 2008 auf 
6,09 Mrd EUR; das entsprach einem 
Wachstum gegenüber der Vergleichs
periode 2007 von 11,4 %. Im Vergleich 
der Zeiträume von Jahresbeginn bis 
Ende des dritten Quartals des jewei-
ligen Jahres gab es seit 1995 kein so 
großes Wachstum bei dieser Position. 
Den größten Zuwachs erzielten die 
Landes-Hypothekenbanken, deren Netto
zinsertrag sich auf 0,34 Mrd EUR be-
lief und im Vergleich zu 2007 um 

55,2 % höher ausfiel. Ebenfalls einen 
markanten Anstieg dieser Position mel-
deten die Sonderbanken (+49,8 % auf 
0,22 Mrd EUR). In weiterer Folge reih-
ten sich die Volksbanken (+12,4 % auf 
0,49 Mrd EUR), die Aktienbanken 
(+10,2 % auf 2,14 Mrd EUR), die Raiff-
eisenbanken (+8,3 % auf 1,66 Mrd 
EUR), die Bausparkassen (+6,5 % auf 
0,21 Mrd EUR) und schließlich die 
Sparkassen (+4,8 % auf 0,98 Mrd EUR) 
in den Vergleich ein. Die Zweigstellen 
gemäß § 9 BWG waren der einzige Sek-
tor mit einem rückläufigen Nettozins
ertrag (–17,3 % auf 0,04 Mrd EUR).

Den mit Abstand größten Anteil 
an den Betriebserträgen machte der 
Nettozinsertrag bei den Bausparkassen 
(66,2 %) und den Aktienbanken (64,9 %) 
aus. Danach folgten – der relativen Be-
deutung dieser Einkommensquelle 
nach gereiht – die Raiffeisenbanken 
(48,4 %), die Landes‑Hypothekenban
ken (44,5 %), die Volksbanken (43,5 %) 
und die Sparkassen (41,6 %). Deutlich 
geringer ist die Bedeutung des Netto-
zinsertrags bei den Zweigstellen gemäß 
§ 9 BWG (22,4 %) und den Sonder-
banken (18,0 %).

Den Großteil des Nettozinsertrags 
erwirtschafteten die in Österreich täti-
gen Kreditinstitute im Ausland. Sal-
diert man die Auslandszinserträge mit 
den Auslandszinsaufwendungen, zeigt 
sich, dass bis Ende des dritten Quartals 
2008 dieser Saldo 88,7 % des gesamten 
Nettozinsertrags betrug. Den größten 
Anstieg des Saldos aus dem Auslands-
zinsgeschäft im Vergleich zu den 
ersten drei Quartalen 2007 meldeten 
die Landes‑Hypothekenbanken mit 
+500,8 % auf 0,18 Mrd EUR. Bei den 
Sonderbanken hat sich diese Größe 
ebenfalls deutlich erhöht (+259,0 %). 
Geringer fiel dieser Zuwachs bei den 
Volksbanken (+85,7 %), den Aktien-
banken (+54,9 %), den Raiffeisen-
banken (+36,8 %), den Sparkassen 
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(+22,3 %) und den Zweigstellen gemäß 
§ 9 BWG (+9,3 %) aus. Einzig die Bau-
sparkassen verzeichneten einen Rück-
gang um 15,3 % beim Auslandszinsge-
schäft. Bei diesen betrug der Anteil am 
gesamten Nettozinsertrag nur 25,4 %, 
was den geringsten Anteil im sektora-
len Vergleich darstellt.

2.4  Verluste im Finanzgeschäft

Der Saldo aus dem Finanzgeschäft 
drehte von einem positiven Wert von 
0,33 Mrd EUR für die ersten drei 
Quartale 2007 auf –0,33 Mrd EUR für 
den gleichen Zeitraum 2008. Den größ-
ten Verlust in diesem Bereich wiesen 
die Aktienbanken auf, die von einem 
Plus von 0,06 Mrd EUR auf –0,50 Mrd 
EUR drehten. Auch die Sparkassen 
meldeten nach +0,10 Mrd EUR für 
die ersten drei Quartale 2007 für den 
gleichen Zeitraum 2008 einen nega-
tiven Saldo aus dem Finanzgeschäft in 
Höhe von 0,01 Mrd EUR. Bei den 
Raiffeisenbanken war diese Position im 
positiven Bereich rückläufig (von 0,03 
auf 0,01 Mrd EUR). Die Sonderbanken 
meldeten mit 0,09 Mrd EUR ebenso 
einen nahezu unveränderten Betrag 
gegenüber den ersten drei Quartalen 
2007 wie die Zweigstellen gemäß § 9 
BWG (0,01 Mrd EUR) und die Volks-
banken (0,05 Mrd EUR). Die Landes‑ 
Hypothekenbanken konnten ihren Saldo 
aus dem Finanzgeschäft auf 0,02 Mrd 
EUR steigern.

3 � Rückgang des Jahresüber-
schusses wegen steigender 
Wertberichtigungen erwartet

Im Rahmen der Erfolgsausweismeldung 
sind von den Kreditinstituten Schätz-
werte betreffend ihrer Erwartungen 
für das gesamte Geschäftsjahr anzuge-
ben. Diese Daten beinhalten unter an-
derem das erwartete Jahresbetriebser-

gebnis, den erwarteten Wertberichti-
gungsbedarf sowie den erwarteten 
Jahresüberschuss bzw. -fehlbetrag. Der 
erwartete Wertberichtigungsbedarf 
lässt sich anhand der gemeldeten Daten 
in Wertberichtigungen für Kredit
risiken (beinhalten Wertberichtigungen 
für Forderungen und Rückstellungen 
für Eventualverbindlichkeiten und Kre-
ditrisiken sowie Wertberichtigungen 
für Wertpapiere des sonstigen Umlauf-
vermögens) und Wertberichtigungen 
für Wertpapiere und Beteiligungen 
(beinhalten Wertberichtigungen für 
Wertpapiere des Finanzanlagevermö-
gens sowie für Beteiligungen und An-
teile an verbundenen Unternehmen) 
unterteilen. Nachfolgend werden die 
Erwartungswerte für das Gesamtjahr 
2008 auf Basis der ersten drei Quartale 
mit den tatsächlichen Werten für das 
Geschäftsjahr 20073 verglichen.

Für das Gesamtjahr 2008 erwarten 
Österreichs Banken ohne Berücksichti-
gung von Wertberichtigungen ein 
Jahresbetriebsergebnis in Höhe von 
7,46 Mrd EUR. Dieses wäre um 3,1 % 
höher als im Jahr 2007. Im sektoralen 
Vergleich rechnen die Raiffeisenbanken 
mit dem größten Wachstum (+80,5 % 
auf 3,43 Mrd EUR). Ein deutlich gerin-
geres Wachstum schätzen die Volks-
banken (+39,9 % auf 0,72 Mrd EUR), 
die Sparkassen (+11,1 % auf 1,24 Mrd 
EUR) und die Landes‑Hypotheken-
banken (+2,7 % auf 0,42 Mrd EUR). 
Die Sonderbanken prognostizieren 
einen Rückgang des Jahresbetriebser-
gebnisses um 4,2 % auf 0,44 Mrd 
EUR. Ebenso rechnen die Bausparkas-
sen (–31,1 % auf 0,08 Mrd EUR), die 
Aktienbanken (–58,9 % auf 1,11 Mrd 
EUR) und die Zweigstellen gemäß § 9 
BWG (–62,7 % auf rund 0,01 Mrd 
EUR) mit einem rückläufigen Ergeb-
nis.

3 	 Auf Basis des vom Wirtschaftsprüfer geprüften fünften Quartalsberichts.
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An Wertberichtigungsbedarf für das 
Kreditrisiko werden laut der Prognose 
der Kreditinstitute rund 3,53 Mrd EUR 
anfallen, was ein um 76 % höherer Be-
trag als 2007 ist. Zuwächse in dieser 
Position erwarten die Bausparkassen, 
die Volksbanken, die Sonderbanken, 
die Raiffeisenbanken, die Aktienban
ken, die Zweigstellen gemäß § 9 BWG 
und die Sparkassen. Mit einem Rück-
gang in dieser Position rechnen nur die 
Landes-Hypothekenbanken.

Bei Wertberichtigungen für Wert-
papiere und Beteiligungen erwarten die 
in Österreich tätigen Banken – durch 
einen Überhang an Auflösungen derar-
tiger Wertberichtigungen – eine Dre-
hung dieser Position auf einen Ertrag 
von 0,08 Mrd EUR. Dabei sehen sich 
die Aktienbanken und die Sparkassen, 
entsprechend der Gesamtentwicklung 
der österreichischen Banken, auf der 
Ertragsseite, während die übrigen Sek-
toren – an sich übliche – Nettoauf-
wände in dieser Position erwarten.

Nach Berücksichtigung des außer-
ordentlichen Geschäfts und der Steuern 
rechnen Österreichs Banken für 2008 

mit einem Jahresüberschuss in Höhe 
von 3,60 Mrd EUR. Im Jahr 2007 hatte 
der Jahresüberschuss noch 4,77 Mrd 
EUR betragen, was einem Rückgang 
um 24,5 % entsprach. Nur die Raiff
eisenbanken (+31,9 % auf 1,80 Mrd 
EUR) und die Sparkassen (+24,7 % auf 
0,85 Mrd EUR) erwarten einen An-
stieg dieser Position. Die Volksbanken 
(–31,5 % auf 0,26 Mrd EUR), die Son-
derbanken (–51,9 % auf 0,19 Mrd 
EUR) und die Aktienbanken (–61,0 % 
auf 0,68 Mrd EUR) schätzen, dass der 
Jahresüberschuss 2008 geringer ausfal-
len wird. Mit einem Fehlbetrag für das 
Jahr 2008 rechnen die Bausparkassen 
(–159,3 % auf –0,05 Mrd EUR), die 
Landes-Hypothekenbanken (–186,6 % 
auf –0,12 Mrd EUR) und die Zweig-
stellen gemäß § 9 BWG (–233,2 % auf 
–0,02 Mrd EUR).

Abschließend wird nochmals darauf 
hingewiesen, dass es sich bei den Daten 
in Kapitel 3 um Erwartungswerte auf 
Basis der ersten drei Quartale handelt 
und es zu Unterschieden im Vergleich 
zu den tatsächlichen Daten des Gesamt-
jahres 2008 kommen kann.

in Mrd EUR

Jahresüberschuss der in Österreich tätigen Kreditinstitute

Grafik 3
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Quelle: OeNB.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
(erwartet)



Auslandsgeschäft stützt die Erträge der ersten drei Quartale 2008

40	�  Statistiken Q1/09

Ertragslage der österreichischen Kreditinstitute

Q1 bis Q3

2008 2007 2006

in Mrd 
EUR

Verände-
rung zum 
Vorjahr 
in %1

in Mrd 
EUR

Verände-
rung zum 
Vorjahr 
in %1

in Mrd 
EUR

Verände-
rung zum 
Vorjahr 
in %1

  1.  Zinsen und ähnliche Erträge 33,8 23,1 27,5 29,5 21,2 20,7
  2.  Zinsen und ähnliche Aufwendungen 27,7 26,0 22,0 39,0 15,8 29,5
I.  Nettozinsertrag (1.–2.) 6,1 11,4 5,5 1,6 5,4 0,5

 3 .  Erträge aus Wertpapieren und Beteiligungen 2,6 26,7 2,0 4,1 2,0 8,5
  4.  Saldo Ertrag/Aufwand aus Provisionen 3,2 –9,1 3,5 11,4 3,2 10,8
  5.  Saldo Ertrag/Aufwand aus Finanzgeschäften –0,3 –198,3 0,3 –44,7 0,6 15,3
  6.  Sonstige betriebliche Erträge 1,2 –1,2 1,2 10,9 1,1 13,4
II.  Betriebserträge (I.+3.+4.+5.+6.) 12,7 1,4 12,5 3,1 12,2 6,0

  7.  Allgemeine Verwaltungsaufwendungen 7,2 7,7 6,7 2,9 6,5 6,5
davon Personalaufwand 4,3 8,5 4,0 2,0 3,9 8,1
davon Sachaufwand 2,8 6,4 2,7 4,4 2,6 4,3

  8. � Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle 
Vermögensgegenstände

 
0,4

 
–1,2

 
0,4

 
–8,1

 
0,5

 
–8,5

  9.  Sonstige betriebliche Aufwendungen 0,7 –12,5 0,8 5,5 0,8 16,6
III.  Betriebsaufwendungen (7.+8.+9.) 8,3 5,1 7,9 2,5 7,7 6,4

IV.  Betriebsergebnis (II.–III.) 4,4 –5,0 4,6 4,0 4,4 5,5

Quartalsweise aktualisierte Vorschauwerte für das Geschäftsjahr
IV.  Erwartetes Jahresbetriebsergebnis 7,5 23,3 6,0 8,4 5,6 4,6

10. � Saldo aus Wertberichtigungen auf Forderungen und Zuführungen zu 
Rückstellungen für Eventualverbindlichkeiten und für Kreditrisiken 
gegenüber den entsprechenden Erträgen aus deren Auflösung 
(exklusive Wertpapiere)

 
 
 

3,5

 
 
 

138,9

 
 
 

1,5

 
 
 

–15,9

 
 
 

1,8

 
 
 

11,3

11. � Saldo aus Wertberichtigungen auf Wertpapiere und Beteiligungen 
gegenüber den entsprechenden Erträgen aus deren Auflösung

 
–0,1

 
77,7

 
–0,4

 
86,3

 
–2,6

 
–563,7

V. � Erwartetes Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit 
(IV.–10.–11.)

 
4,0

 
–18,7

 
4,9

 
–23,1

 
6,4

 
54,6

12.  Erwartetes außerordentliches Ergebnis (Ertrag + /Aufwand –) 0,0 –77,8 0,0 63,4 0,0 –115,4
13.  Erwartete Steuern von Einkommen, Ertrag und sonstige Steuern 0,4 –23,5 0,5 2,2 0,5 –11,2
VI.  Erwarteter Jahresüberschuss (+)/– Fehlbetrag (–) (V.+12.–13.) 3,6 –18,4 4,4 –25,0 5,9 53,3

Quelle: OeNB.
1	 Die Veränderungen wurden mit den Beträgen in Mio EUR errechnet und anschließend gerundet.
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Die Krise auf den internationalen 
Finanzmärkten beeinträchtigt die Refi-
nanzierungsbedingungen und vor allem 
im Firmenkundenbereich die Kredit-
vergabepolitik der österreichischen 
Banken. Das zeigen die Ergebnisse der 
Umfrage über das Kreditgeschäft im 
Oktober 2008.1 Im Rahmen der aktu-
ellen Befragungsrunde wurde – wie 
bereits bei den vorangegangenen vier 
Umfrageterminen – zusätzlich zum re-
gulären Fragenkatalog wieder eine 
Reihe von Fragen über die Effekte der 
Krise auf Refinanzierung und Kre-
ditrichtlinien der Banken in den Frage-
bogen aufgenommen.

Aus diesen Zusatzfragen geht her-
vor, dass sich durch die Krise auf den 
internationalen Finanzmärkten die Refi
nanzierungsbedingungen der österrei-
chischen Banken erheblich verschlech-
tert haben. Besonders erschwert wur-
den die Mittelaufnahme über den 
Geldmarkt und die Refinanzierung 
über Schuldverschreibungen. Auswir-

kungen zeigten sich außerdem bei der 
Verbriefung von Unternehmens- und 
Wohnbaukrediten, die nur für einige 
der befragten Banken keine Relevanz 
hat.

Während sich die geänderten Refi-
nanzierungsbedingungen der Banken 
bis zum zweiten Quartal 2008 stärker 
in den Margen als im Umfang der von 
ihnen vergebenen Kredite niederge-
schlagen haben, kehrte sich diese Rela-
tion im dritten Quartal 2008 um: Die 
Auswirkungen auf das vergebene Volu-
men wurden nun als deutlich gewich-
tiger eingeschätzt als die Effekte auf 
die Margen. Dabei waren Unterneh-
menskredite stärker betroffen als das 
Privatkundengeschäft und Kredite an 
große Unternehmen stärker als Auslei-
hungen an kleine und mittlere Unter-
nehmen (KMUs).

Die Antworten auf den regulären 
Fragebogen zeichnen ein ähnliches Bild: 
Seit Beginn der Finanzmarktturbu-
lenzen haben die österreichischen Ban-

Finanzmarktkrise erschwert Kreditzugang 
von Unternehmen
Österreich-Ergebnisse der euroraumweiten Umfrage über 
das Kreditgeschäft im Oktober 2008

Die Krise auf den internationalen Finanzmärkten beeinträchtigt zunehmend die Refinanzie-
rungsbedingungen der österreichischen Banken und deren Kreditvergabepolitik, vor allem im 
Firmenkundenbereich. Das zeigen die Ergebnisse der Umfrage über das Kreditgeschäft im 
Oktober 2008, in die wieder einige Zusatzfragen zu diesem Thema aufgenommen wurden. 
Anders als bei den vorangegangenen Umfrageterminen schlugen sich die geänderten Refinan-
zierungsbedingungen der Banken im dritten Quartal 2008 stärker im Umfang nieder als in 
den Margen der von ihnen vergebenen Kredite. Die Finanzierungsbedingungen auf dem Geld- 
oder Anleihemarkt, aber auch eine geänderte Risikoeinschätzung führten dazu, dass die 
Kreditrichtlinien im Firmenkundengeschäft im Berichtszeitraum weiter verschärft wurden. Die 
Kreditnachfrage der Unternehmen blieb hingegen nach Einschätzung der befragten Kredit
manager konstant. Im Privatkundengeschäft wurden die Kreditrichtlinien sowohl für Wohnbau
finanzierungen als auch für Konsumkredite im dritten Quartal 2008 leicht verschärft. Die 
Kreditnachfrage der privaten Haushalte war im dritten Quartal 2008 leicht rückläufig.

Walter WaschiczekWalter Waschiczek

1 	 Die Umfrage fand zwischen 23. September und 7. Oktober 2008 statt. Mögliche Beeinträchtigungen der 
Refinanzierungsbedingungen der Banken bzw. der Kreditvergabe nach diesem Zeitraum sind in dieser Umfrage 
nicht erfasst.
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ken im Firmenkundengeschäft ihre Kre-
ditrichtlinien2 fünfmal in Folge etwas 
verschärft. Auch hier waren Auslei-
hungen an große Unternehmen stärker 
betroffen als KMU-Finanzierungen und 
langfristige Kredite stärker als kurz-
fristige. Ein wesentlicher Faktor für 
die vorsichtige Kreditpolitik waren die 
Refinanzierungskosten und bilanzielle 
Restriktionen, vor allem die Finanzie-
rungsbedingungen auf dem Geld- oder 
Anleihemarkt sowie die Liquiditäts
position der Banken. Darüber hinaus 
war die Risikoeinschätzung der Banken 
im dritten Quartal 2008 eine wesent-
liche Determinante der Kreditpolitik. 
Die allgemeinen Konjunkturaussichten, 
branchen- oder firmenspezifische Fak-
toren sowie die geänderte Einschätzung 
der Werthaltigkeit der Sicherheiten 
führten zu einer leichten Verschärfung 
der Kreditstandards. Für das vierte 
Quartal 2008 erwarten die befragten 
Banken eine weitere Anhebung der 
Kreditrichtlinien für Unternehmens
kredite.

Überdies haben die Banken seit 
Beginn der Anspannungen auf den 
Finanzmärkten auch ihre Kreditbedin-
gungen3 kontinuierlich verschärft. Im 
dritten Quartal 2008 wurden zum 
fünften Mal in Folge die Zinsspannen 
für risikoreichere Kredite und – in et-
was geringerem Ausmaß – für Kredit-
nehmer durchschnittlicher Bonität an-
gehoben. Alle anderen abgefragten 
Bedingungen für die Vergabe von Un-
ternehmenskrediten, wie die Sicherhei-
tenerfordernisse, die Höhe und die 
Fristigkeit der vergebenen Kredite, die 
Zusatz- oder Nebenvereinbarungen 
sowie die Kreditnebenkosten wurden 

ebenfalls seit dem dritten Quartal 2007 
anhaltend verschärft. 

Wie bereits in den vorangegangenen 
drei Quartalen blieb die Kreditnach-
frage der Unternehmen im dritten 
Quartal 2008 nach Einschätzung der 
befragten Kreditmanager unverändert. 
Dabei gab es sehr geringe Unterschiede 
in Bezug auf die Unternehmensgröße. 
Sehr stark nachfragedämpfend wirkte 
im dritten Quartal 2008 die Finanzie-
rung von Fusionen und Übernahmen 
bzw. Unternehmensumstrukturierun-
gen. Demgegenüber war nach zwei 
Quartalen mit leicht negativem Wachs-
tumsbeitrag der Effekt der Finanzie-
rung von Anlageinvestitionen neutral. 
Für das vierte Quartal 2008 erwarten 
die Banken einen Rückgang der Kredit-
nachfrage der Unternehmen.

Im Privatkundengeschäft waren die 
Effekte der Finanzmarktturbulenzen 
deutlich weniger ausgeprägt. Sowohl 
für Wohnbaufinanzierungen als auch 
für Konsumkredite wurden die Kre-
ditrichtlinien im dritten Quartal 2008 
nur leicht verschärft. Hauptverant-
wortlich dafür waren auch hier die Re-
finanzierungskosten der Banken. Für 
das vierte Quartal 2008 gingen die 
Banken von einer weiteren leichten 
Verschärfung der Vergabekriterien für 
Kredite an private Haushalte aus. Die 
Zinsmargen für Kredite an private 
Haushalte – sowohl für Wohnbau- als 
auch für Konsumzwecke – wurden 
ebenfalls angehoben, und zwar für 
Kredite mit durchschnittlichen Risiken 
und für risikoreichere Kredite gleicher-
maßen. 

Die Nachfrage der privaten Haus-
halte nach Wohnbau- und Konsumkre-

2 	 Kreditrichtlinien sind die internen, schriftlich festgelegten und ungeschriebenen Kriterien, die festlegen, welche 
Art von Krediten eine Bank als wünschenswert erachtet.

3 	 Unter Kreditbedingungen sind die speziellen Verpflichtungen zu verstehen, auf die sich Kreditgeber und Kredit-
nehmer geeinigt haben.
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diten war im dritten Quartal 2008 
leicht rückläufig. Bei Wohnbaukrediten 
waren dafür vor allem die Aussichten 
für den Wohnungsmarkt und die 
Entwicklung der Konsumausgaben, die 
nicht im Zusammenhang mit der Be-

schaffung von Wohnraum stehen, ver-
antwortlich. Für das vierte Quartal 
2008 erwarten die Banken eine leichte 
Zunahme der Nachfrage nach Konsum-
krediten und eine leichte Verringerung 
bei den Wohnbaukrediten.

1 = deutlich verschärft / 2 = leicht verschärft / 3 = weitgehend unverändert geblieben / 4 = etwas gelockert / 5 = deutlich gelockert

Kredite an kleine und mittlere UnternehmenInsgesamt

Richtlinien für die Gewährung von Krediten an Unternehmen
Veränderung in den letzten drei Monaten
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Quelle: OeNB.
1 Einschätzung der Banken für die Entwicklung in den nächsten drei Monaten.

Kredite an große Unternehmen
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1 = deutlich gesunken / 2 = leicht gesunken / 3 = weitgehend unverändert geblieben / 4 = leicht gestiegen / 5 = deutlich gestiegen

Nachfrage nach Krediten an Unternehmen
Veränderung in den letzten drei Monaten
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Quelle: OeNB.
1 Einschätzung der Banken für die Entwicklung in den nächsten drei Monaten.

Kredite an kleine und mittlere UnternehmenInsgesamt Kredite an große Unternehmen
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1 = deutlich verschärft / 2 = leicht verschärft / 3 = weitgehend unverändert geblieben / 4 = etwas gelockert / 5 = deutlich gelockert

Richtlinien  für die Gewährung von Krediten an private Haushalte
Veränderung in den letzten drei Monaten
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Quelle: OeNB.
1 Einschätzung der Banken für die Entwicklung in den nächsten drei Monaten.

Konsumkredite und sonstige KrediteWohnbaukredite

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q41

1 = deutlich gesunken / 2 = leicht gesunken / 3 = weitgehend unverändert geblieben / 4 = leicht gestiegen / 5 = deutlich gestiegen

Nachfrage nach Krediten durch private Haushalte
Veränderung in den letzten drei Monaten
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Quelle: OeNB.
1 Einschätzung der Banken für die Entwicklung in den nächsten drei Monaten.

Konsumkredite und sonstige KrediteWohnbaukredite
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1  Einleitung
Die verfügbaren Einkommen der priva-
ten Haushalte stiegen in den Jahren 
2004 bis 2007 jährlich um 2,7 % real. 
Rund die Hälfte dieser Zuwachsrate 
ging auf die Ausweitung der Vermö-
genseinkommen der privaten Haushalte 
zurück. Diese Entwicklung hat in 
mehrfacher Hinsicht Implikationen für 
die Wirtschaftspolitik: Aus konjunktur
politischer Perspektive ist zu beachten, 
dass die marginale Konsumneigung aus 
Vermögenseinkommen typischerweise 
niedriger ist als für andere Einkom-
mensarten (insbesondere Lohneinkom-
men) und daher eine überproportionale 
Zunahme der Vermögenseinkommen 
im Aufschwung zu antizyklischen Be-
wegungen der Konsumneigung führt. 
Die Frage nach den Bestimmungsgrün-
den der Vermögenseinkommen ist da-
her nicht nur zur Erklärung der Ent-
wicklung der Einkommen, sondern 
auch für den Konsum der privaten Haus-

halte wesentlich. Aus Verteilungsge
sichtspunkten ist diese Entwicklung re-
levant, da Vermögenseinkommen un-
gleicher verteilt sind als Arbeitsein-
kommen bzw. als die verfügbaren Ein-
kommen insgesamt. Ein steigender An-
teil der Vermögenseinkommen an den 
verfügbaren Einkommen der privaten 
Haushalte trägt daher zu einer un
gleicheren Einkommensverteilung bei.2 
Schließlich hat diese Frage in Anbe-
tracht der unterschiedlichen Steuer-
sätze für Vermögenseinkommen und 
Arbeitseinkommen auch steuerpoli-
tische Implikationen.

Vor diesem Hintergrund hat der 
vorliegende Beitrag zum Ziel, die ana-
lytische Reichweite der Kennzahl „Ver-
mögenseinkommen“ im Rahmen der 
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 
(VGR) näher zu beleuchten. 

Für Österreich stehen Daten über 
die Entwicklung der Vermögensein-
kommen in der VGR nach ESVG 1995 

Vermögenseinkommen der 
privaten Haushalte

Der vorliegende Beitrag skizziert die Entwicklung der Vermögenseinkommen der privaten 
Haushalte im Zeitraum von 1995 bis 2007. Die Vermögenseinkommen verzeichneten in 
diesem Zeitraum hohe Zuwächse und bilden mittlerweile einen erheblichen Teil der verfüg-
baren Einkommen der privaten Haushalte. Wesentlichster Faktor für den starken Anstieg  
war die Entwicklung der Ausschüttungen, die parallel zur Entwicklung der Gewinne der öster-
reichischen Unternehmen erheblich expandierten. In der Entwicklung der Zinseinkommen 
kamen vor allem der Verlauf des Zinsniveaus sowie der (bis 2007) relativ schwache Anstieg 
zinstragender Aktiva im Geldvermögen der privaten Haushalte zum Ausdruck. Die Vermögens
einkommen aus Versicherungserträgen wurden unter anderem von der zunehmenden Be
deutung der Lebensversicherungen und Pensionskassen in den Geldvermögen der privaten 
Haushalte bestimmt. Die Entwicklungen im Jahr 2008 dürften das Bild möglicherweise ändern, 
können in diesem Beitrag allerdings noch nicht abgebildet werden. Bei der Interpretation der 
Daten ist zu beachten, dass einige der Komponenten der Vermögenseinkommen aufgrund der 
Konzeption in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung real gar nicht stattfinden. Daher 
sind die Daten über die Vermögenseinkommen für die ökonomische Analyse nur eingeschränkt 
verwendbar.

Walter Waschiczek1Walter Waschiczek1

1 	 walter.waschiczek@oenb.at. Die in diesem Beitrag zum Ausdruck gebrachte Meinung kann von der Meinung der 
OeNB abweichen. Der Autor dankt Karl Schwarz (Statistik Austria), Michael Andreasch, Pirmin Fessler, Ernest 
Gnan, Peter Mooslechner, Martin Schürz und Gunther Swoboda (alle OeNB) für wertvolle Hinweise und 
Kommentare.

2 	 Siehe dazu Fräßdorf et al. (2008) für die USA, das Vereinigte Königreich und Deutschland.
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mit jährlicher Frequenz für den Zeit-
raum von 1995 bis 2007 zur Verfügung. 
Daten für 2008 lagen zum Zeitpunkt 
der Fertigstellung dieses Beitrags noch 
nicht vor, sodass die Trendumkehr bei 
der Entwicklung der Vermögensein-
kommen, die wahrscheinlich in diesem 
Jahr zu verzeichnen sein dürfte, nicht 
abgebildet werden kann. Die Zeitreihen 
liegen für die Summe der Sektoren Pri-
vate Haushalte (S.14) und Private Or-
ganisationen ohne Erwerbszweck (S.15), 
nicht aber für die privaten Haushalte 
im engeren Sinn vor. In weiterer Folge 
bezieht sich daher „private Haushalte“ 
auf die Haushalte inklusive Organisati-
onen ohne Erwerbszweck.

Allerdings ist zu beachten, dass das 
Vermögenseinkommen im Rahmen der 
VGR nicht ausschließlich unter dem 
Gesichtspunkt seiner Effekte auf die 
gesamtwirtschaftliche Nachfrage er-
mittelt wird. Die Konzeption der VGR 
dient einer Reihe von wirtschaftspoli-
tischen Fragestellungen, für deren Be-
antwortung über die Erfassung von tat-
sächlichen Zahlungsströmen hinaus 
auch fiktive Transaktionen aufgenom-
men werden, oder Vorgänge anders 
verbucht werden, als sie sich tatsächlich 
darstellen.3 Vor der Analyse der Ver-
mögenseinkommen und ihres Beitrags 
zu den verfügbaren Haushaltseinkom-
men sind daher einige konzeptionelle 
Fragen zu beantworten.

Der vorliegende Beitrag hat fol-
gende Struktur: In Kapitel 2 wird der 
Begriff Volkseinkommen und seine 
Struktur diskutiert. Kapitel 3 behan-
delt die Determinanten für die Ent-
wicklung des Vermögenseinkommens 
der privaten Haushalte und seiner ein-
zelnen Komponenten in den letzten 
zehn Jahren. In Kapitel 4 wird die ana-
lytische Aussagekraft der VGR-Makro-

aggregate über die Vermögenseinkom-
men beleuchtet. Kapitel 5 enthält 
Schlussfolgerungen. 

2 � Begriff und Abgrenzung der 
Vermögenseinkommen

2.1 � Zusammensetzung des 
Vermögenseinkommens

Im System der VGR sind Vermögens
einkommen eine Komponente der ver-
fügbaren Einkommen und stellen jenes 
Einkommen dar, das aus der Zurver
fügungstellung von finanziellen Mitteln 
oder nichtproduziertem Sachvermögen 
(= unbebauter Grund und Boden) zu-
fließt (Statistik Austria, 2007). Die 
Vermögenseinkommen haben somit 
einen relativ heterogenen Charakter 
und umfassen:4

Ausschüttungen und 	  
Gewinnentnahmen 
�Diese bilden eine Gegenleistung für 
die Bereitstellung von Eigenkapital. 
Dabei handelt es sich um jenen Teil 
der Gewinne, der an die Eigentü-
mer (Aktionäre sowie Eigentümer 
von anderen Beteiligungen bzw. 
Anteilsrechten) ausgeschüttet bzw. 
vom Eigentümer entnommen wird. 
�Prinzipiell umfasst diese Einkom-
menskategorie die Ausschüttungen 
und Gewinnentnahmen aller Kapi-
talgesellschaften und Quasi-Kapital
gesellschaften gemäß ESVG 1995. 
Allerdings steht ihre tatsächliche 
Ermittlung vor großen Datenprob-
lemen. Zwar kann für die Ausschüt-
tungen von Aktiengesellschaften 
auf die Angaben der Dividenden-
zahlungen im Rahmen der Statistik 
der Aktiengesellschaften zurückge-
griffen werden, für Unternehmen 
anderer Rechtsformen, die in der 
österreichischen Wirtschaftsstruk-
tur dominieren, gibt es jedoch keine 

–

3 	 Siehe dazu Brümmerhoff (2007).
4 	 Siehe dazu Eurostat (1996), Schwarz (2001) und Statistik Austria (2007).
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entsprechende Datenbasis. Daher 
werden die Ausschüttungen und 
Gewinnentnahmen als Residual-
größe des Finanzierungssaldos der 
privaten Haushalte und unter Be-
rücksichtigung internationaler Ver-
gleichswerte ermittelt. Da diese 
Einkommenskategorie angesichts 
dieser residualen Ermittlung quasi 
auch die statistische Differenz ent-
hält, können sich in ihr Fehler und 
Ungenauigkeiten kumulieren. 
�Eine konzeptionelle Unschärfe er-
gibt sich dadurch, dass in dieser 
Kategorie auch die Ausschüttungen 
von Investmentfonds erfasst wer-
den. Daher enthalten die Ausschüt-
tungen und Gewinnentnahmen 
auch Zinselemente, und zwar die 
Zinsen auf verzinsliche Wertpa-
piere in Rentenfonds und Ge-
mischten Fonds. Dass nicht nur die 
tatsächlich erfolgten, sondern auch 
die hypothetischen Ausschüttungen 
von thesaurierenden Fonds hinzu-
gerechnet werden, führt zu einer 
Inkonsistenz mit den sonstigen Aus-
schüttungen, die keine einbehal-
tenen Gewinne der Unternehmen 
enthalten.
Zinsen 
�Diese stellen eine Gegenleistung 
für die Bereitstellung von Fremdka-
pital dar. Auf der Aktivseite werden 
Zinserträge aus Einlagen und Wert-
papieren und auf der Passivseite 
Zinsaufwendungen für Kredite be-
rücksichtigt. 
�Allerdings entsprechen die im Rah-
men der VGR angesetzten Zinsein-
kommen nicht den tatsächlich er-
haltenen bzw. gezahlten Zinsen, 
sondern die Zinsen für Einlagen 
und Kredite werden um die soge-

–

nannte „unterstellte Bankgebühr“ 
(Financial Intermediation Services 
Indirectly Measured – FISIM) be-
reinigt.5 Damit soll dem Umstand 
Rechnung getragen werden, dass 
die Leistungen der Banken vielfach 
nicht direkt in Rechnung gestellt, 
sondern durch die Zinsmarge abge-
deckt werden. Durch die Berück-
sichtigung der FISIM ändert sich 
die Höhe der empfangenen Zinsen 
um den Betrag, der zur Entlohnung 
der konsumierten Bankdienstleis-
tungen erforderlich ist. Als Vermö-
genseinkommen bleibt damit jene 
Zinskomponente, die den hypothe-
tischen Zinsen entspricht, die die 
Kunden erhalten würden, wenn für 
sie der gleiche Zinssatz wie zwi-
schen Banken zur Anwendung käme 
(Interbanken- oder Referenzzins-
satz).6 
Vermögenseinkommen aus  
Versicherungserträgen
�Dabei handelt es sich um jene Er-
träge, die Versicherungen und Pen-
sionskassen aus der Veranlagung 
der versicherungstechnischen Rück-
stellungen ihrer Kunden erzielen. 
Diese Erträge sind im Einkommen 
der Versicherungen bzw. Pensions-
kassen enthalten und werden als hy-
pothetische Ausschüttung den je-
weiligen Kunden zugerechnet. Sie 
bilden daher keine realen Transak-
tionen ab. Insbesondere ist zu be-
achten, dass darin nicht die Leis-
tungen von Versicherungen und 
Pensionskassen an den privaten 
Haushaltssektor enthalten sind. 
Reinvestierte Gewinne aus der/an 
die übrige(n) Welt
�Diese entsprechen den nicht aus
geschütteten Erträgen aus auslän-

–

–

5 	 Seit einiger Zeit werden auch die Zinsen vor/ohne FISIM-Bereinigung von Statistik Austria publiziert.
6 	 Die Berechnung der unterstellten Bankgebühr wurde in einer mit 1. Jänner 2005 in Kraft getretenen Verordnung 

der Europäischen Kommission neu geregelt (Schachl und Stübler, 2004).
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dischen Direktinvestitionen, die – 
im Gegensatz zu den Gewinnen aus 
inländischen Unternehmen – als 
Vermögenseinkommen, das wieder 
investiert wird, definiert werden.
Pachteinkommen
�Dabei handelt es sich um die Ein-
kommen, die Grundbesitzer von 
den Pächtern erhalten. Darin nicht 
enthalten sind die Einkünfte aus der 
Vermietung von Häusern, Woh-
nungen, Büros usw., die als Ent- 
gelt für Dienstleistungen angesehen 
werden. 

Die Vermögenseinkommen werden im 
Rahmen der VGR für alle volkswirt-
schaftlichen Sektoren laut ESVG 1995 
ermittelt. Die Summe der einzelnen er
haltenen Einkommenskategorien eines 
Sektors bildet dessen Bruttovermögens
einkommen. Zieht man davon die von 
den jeweiligen Sektoren gezahlten Ver-
mögenseinkommen ab, erhält man das 
Nettovermögenseinkommen.7 

Im Prinzip können alle Sektoren 
Zahlungen im Zusammenhang mit den 
hier dargestellten Einkommenskatego-
rien sowohl erhalten als auch leisten. 
Allerdings treffen einige Positionen de-
finitionsgemäß nur auf bestimmte Sek-
toren zu (z. B. Zahlungen von Versi-
cherungserträgen), andere spielen für 
einige Sektoren kaum eine Rolle (etwa 
von privaten Haushalten gezahlte Aus-
schüttungen und Gewinnentnahmen). 
Für einige Komponenten stehen auch 

–

keine geeigneten Daten zur Verfügung, 
sodass sie (zumindest derzeit) nicht ex-
plizit ermittelt werden können.8

Für den Haushaltssektor gibt es für 
die erhaltenen Vermögenseinkommen 
in der VGR keine Werte für die Pacht-
einkommen. Bezüglich der gezahlten 
Vermögenseinkommen stehen nur 
Werte für die zur Bedienung aufge-
nommener Kredite bezahlten Zinsen 
zur Verfügung, sodass sich das Netto-
vermögenseinkommen der privaten 
Haushalte aus dem Bruttovermögens
einkommen abzüglich geleisteter Kre-
ditzinsen ermittelt.9

2.2  Konzeptionelle Probleme

In Summe sind die Vermögenseinkom-
men innerhalb der VGR ein sehr hete-
rogener Komplex und dürfen nicht mit 
den aus dem Vermögensbesitz an die 
privaten Haushalte fließenden Zah-
lungsströmen gleichgesetzt werden. 
Zum einen finden – wie zuvor darge-
stellt – einige der Bestandteile der Ver-
mögenseinkommen real gar nicht statt. 
Das gilt für die Vermögenseinkommen 
aus Versicherungserträgen, für die un-
terstellte Bankgebühr bei den Zinsein-
kommen sowie für die Erträge thesau-
rierender Investmentfonds. Da die Ver-
mögenseinkommen ein Bestandteil der 
verfügbaren Einkommen der privaten 
Haushalte sind, bedeutet dies, dass auch 
die verfügbaren Einkommen einige 
Komponenten enthalten, die in Wirk-

7 	 Da VGR-Daten nach dem Konzept des ESVG 1995 von Statistik Austria ab dem Jahr 1995 ermittelt werden, 
liegen Daten über die Vermögenseinkommen ab diesem Zeitpunkt vor. Das ESVG 1979, das vorher die Grundlage 
der VGR-Berechnung war, wies ein unterschiedliches Konzept auf, sodass viele Zeitreihen aus der VGR erst ab  
dem Jahr 1995 dargestellt werden können. Im Zusammenhang mit den Vermögenseinkommen sind zwei Aspekte 
relevant. Zum einen gab es im ESVG 1979 keine Sektorkonten, wie sie das ESVG 1995 kennt, sodass eine sektorale 
Zuordnung von Zahlungsströmen nicht im gleichen Ausmaß möglich war. Zum anderen wurden einige ihrer 
Bestandteile im ESVG 1979 nicht erfasst, wie die Vermögenseinkommen aus Versicherungserträgen, oder anders 
abgegrenzt, wie die Einkommen aus Vermietung und Verpachtung (Vermietung ist im ESVG 1995 nicht Bestand-
teil der Vermögenseinkommen). Im System des ESVG 1979 gab es die Besitzeinkommen, die die Einkommen aus 
Vermietung und Verpachtung, die Dividenden, die Sparzinsen und die Wertpapierzinsen umfassten, sowie die 
unverteilten Gewinne der Kapitalgesellschaften.

8 	 Eine genaue Darstellung findet sich in Statistik Austria (2007).
9 	 Dabei ist die Bereinigung um die FISIM-Komponente zu beachten.



Vermögenseinkommen der privaten Haushalte

Statistiken Q1/09	�  49

lichkeit keine real existierenden Trans-
aktionen abbilden (und daher auch nicht 
unmittelbar konsumwirksam werden 
können). 

Zum anderen erfassen die Vermö-
genseinkommen nicht alle aus dem 
Vermögensbestand resultierenden Zah-
lungsströme. Aus der Konzeption der 
Vermögenseinkommen als Entgelt für 
die Überlassung von finanziellen Mit-
teln folgt, dass Bewertungsgewinne/ 
-verluste aus Wertpapieren nicht zu den 
Vermögenseinkommen zählen, da diese 
keine Transaktionen, sondern Wertän-
derungen von Vermögensbeständen 
darstellen. Die starken Kursgewinne an 
der Wiener Börse in den Jahren 2003 
bis 2007, aber auch die darauf folgenden 
massiven Kursverluste haben daher 
keinen Niederschlag in den Vermögens
einkommen der privaten Haushalte, 
wie sie in der VGR dargestellt werden, 
gefunden. Auch einige andere Zah-
lungsströme, die im Zusammenhang 
mit Vermögenswerten stehen, werden 
in den Vermögensgewinnen nicht er-
fasst. So sind Veräußerungsgewinne so-
wie die laufenden Leistungen von Ver-
sicherungen und Pensionskassen nicht 
Bestandteil der Vermögenseinkommen. 

Schließlich besteht methodisch eine 
gewisse Inkonsistenz bei der Be
handlung der einbehaltenen Gewinne 
(Dalgaard et al., 2000). Einbehaltene 
Gewinne inländischer Unternehmen 
sind nicht Bestandteil der Vermögens
einkommen, wohingegen in einigen an-
deren Fällen nicht ausgeschüttete Er-
träge in die Vermögenseinkommen ein-
bezogen werden. Das betrifft die rein-
vestierten Gewinne aus der/an die 
übrige(n) Welt (die allerdings für die 
privaten Haushalte keine Relevanz 
haben), die Vermögenseinkommen aus 

Versicherungserträgen sowie die Er-
träge von thesaurierenden Investment-
fonds. 

3 � Entwicklung des Vermögens
einkommens in den letzten 
zehn Jahren 

3.1 � Hohes Wachstum der 
Vermögenseinkommen 

In den Jahren 1996 bis 2007 wuchsen 
die realen Nettovermögenseinkommen 
deutlich rascher als die verfügbaren 
Einkommen insgesamt. Die Wachs-
tumsrate der Vermögenseinkommen 
belief sich auf 6,6 % p. a. gegenüber 
1,7 % für die verfügbaren Einkommen. 
Damit ging rund ein Viertel des Real-
einkommenszuwachses der privaten 
Haushalte auf die Ausweitung der Ver-
mögenseinkommen zurück. In den 
letzten Jahren hat sich der Beitrag des 
Vermögenseinkommens zur Steigerung 
der verfügbaren Einkommen sogar 
noch erhöht, im Durchschnitt der Jahre 
2003 bis 2007 ging knapp die Hälfte 
des Realeinkommenszuwachses der 
privaten Haushalte auf die Ausweitung 
der Vermögenseinkommen zurück. Die 
Entwicklung im Jahr 2008 kann – wie 
erwähnt – datenbedingt nicht erfasst 
werden. 

Aufgrund dieser dynamischen Ent-
wicklung stammt ein wachsender Teil 
der verfügbaren Einkommen der priva-
ten Haushalte aus den Vermögensein-
kommen. Trugen die Vermögensein-
kommen im Jahr 1995 mit 10,6 % zum 
verfügbaren Einkommen bei, so waren 
es 2007 bereits 17,1 % (Grafik 1).10 

Gleichzeitig sind die Vermögens
einkommen deutlich volatiler als an-
dere Einkommensbestandteile. Die Stan
dardabweichung der Vermögensein-
kommen war im Zeitraum von 1996 

10 	Zu beachten ist, dass diese Darstellung der Vermögenseinkommen vor Steuerabzug erfolgt und die Effekte unter-
schiedlicher Besteuerung der einzelnen Komponenten der Vermögenseinkommen (z. B. die Quellensteuer auf 
Kapitalerträge) nicht berücksichtigt sind.
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bis 2007 deutlich höher als jene der 
verfügbaren Einkommen der privaten 
Haushalte insgesamt sowie der anderen 
Einkommensarten (Selbstständigenein-
kommen und Arbeitnehmerentgelte).

3.2 � Komponenten des Vermögens
einkommens11

3.2.1 � Ausschüttungen und Gewinn­
entnahmen 

Wie aus Grafik 1 ersichtlich, wurden 
die Vermögenseinkommen in den letz-
ten Jahren vor allem von den Ausschüt-
tungen und Gewinnentnahmen getrie-
ben. Ihr Anteil an den gesamten ver-
fügbaren Einkommen hat sich zwischen 
1995 und 2007 von rund 30 % auf 55 % 
erhöht. In den Jahren 2001, 2003 und 
2004 ging der gesamte Zuwachs der 
Vermögenseinkommen auf die Aus-
schüttungen und Gewinnentnahmen 
zurück.

Allerdings ist zu beachten, dass die 
Interpretation dieser Größe dadurch 
erheblich erschwert wird, dass sie – wie 
erwähnt – als Residualgröße ermittelt 
werden muss. Außerdem werden die 

Gewinne der Unternehmen nur teil-
weise und nicht nur an die privaten 
Haushalte, sondern auch an andere 
volkswirtschaftliche Sektoren ausge-
schüttet. Strukturelle Änderungen  
in der Eigentümerstruktur der öster-
reichischen Unternehmen (etwa ein 
höherer Auslandsanteil) können daher 
den auf die privaten Haushalte entfal-
lenden Teil der Ausschüttungen verän-
dern. Ebenso kann eine Veränderung 
der Ausschüttungspolitik der Unter-
nehmen die Vermögenseinkommen be-
einflussen, ohne dass sich die Unter-
nehmensgewinne ändern. Schließlich 
erhalten die privaten Haushalte nicht 
nur von nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften Ausschüttungen, sondern auch 
von finanziellen Kapitalgesellschaften 
(hier spielen insbesondere die Invest-
mentfonds eine wesentliche Rolle) so-
wie von ausländischen Unternehmen. 

Überdies enthalten die Ausschüt-
tungen – wie erwähnt – auch noch eine 
Zinskomponente. Zum einen beein-
flussen Änderungen im Zinsniveau die 
Ausschüttungen über Investmentfonds. 

in Mio EUR

Vermögenseinkommen der privaten Haushalte
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11 	Für die reinvestierten Gewinne aus der übrigen Welt stehen zwar seit einiger Zeit Daten zur Verfügung, diese 
waren aber vergleichsweise sehr gering (im Jahr 2007 beliefen sie sich auf 60 Mio EUR), sodass sie hier nicht 
betrachtet werden. Die reinvestierten Gewinne an das Ausland betragen Null.
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Zum anderen hat das Zinsniveau über 
die Verzinsung des Finanzvermögens 
der Unternehmen (die wiederum vom 
Zinssatz und von der Veränderung des 
Bestands an Finanzaktiva abhängen) 
Auswirkungen auf die Ausschüttungen. 
Schließlich nimmt der Zinssatz als Ins-
trument der Geldpolitik Einfluss auf 
die konjunkturelle Entwicklung, die 
wiederum Auswirkungen auf die Un-
ternehmensgewinne hat. 

Gleichwohl zeigt sich eine gewisse 
Übereinstimmung zwischen der Ent-
wicklung von Ausschüttungen und Ge-
winnen der österreichischen Unterneh-
men, gemessen an den Bruttobetriebs
überschüssen (inklusive Selbstständi-
geneinkommen) gemäß VGR. Die Un-
ternehmensgewinne erhöhten sich seit 
Mitte der 1990er-Jahre markant. Zwi-
schen 1996 und 2007 stiegen die Brut-
tobetriebsüberschüsse (inklusive Selbst-
ständigeneinkommen) um nominell 
5,3 % p. a. und damit stärker als das 
BIP (+3,7 % p. a. nominell). 

Neben der Entwicklung der Unter-
nehmensgewinne trug auch das stär-
kere Engagement der privaten Haus-
halte in Aktienveranlagungen zum An-
stieg der Ausschüttungen und Gewinn
entnahmen bei. Die Veranlagung der 
privaten Haushalte in Anteilsrechte (in-
klusive Investmentzertifikate) war zwar 
in den Jahren 2001 und 2002, als die 
Attraktivität von Kapitalmarktveranla-
gungen durch die starken Kursverluste 
auf den Aktienmärkten deutlich ver-
mindert war,  rückläufig, stieg aber da-
nach bis 2005 von 1,0 % auf 4,3 % der 
verfügbaren Einkommen. Im Jahr 2006 
ging dieser Wert leicht auf 3,2 % zu-
rück, und im Jahr 2007  war, bedingt 
durch die Kursverluste an der Wiener 
Börse, ein absoluter Rückgang zu ver-
zeichnen. Die Veranlagung in börsen-
notierte Wertpapiere folgte in diesem 

Zeitraum einem ähnlichen Muster, 
wozu neben den starken Kursanstiegen 
seit 2003 auch die hohe Emissionstätig-
keit an der Wiener Börse beitrug. 

3.2.2  Zinseinkommen 

Die zweitwichtigste Position der Ver-
mögenseinkommen sind die Zinsein-
kommen. Das Wachstum der Brutto-
zinseinkommen blieb zwischen 1996 
und 2005 unter jenem der gesamten 
Vermögenseinkommen der privaten 
Haushalte, sodass ihr Anteil an den 
Vermögenseinkommen in diesem Zeit-
raum von knapp 40 % auf 26 % sank. In 
den Jahren 2002 bis 2004 waren die 
Zinseinkommen sogar absolut rückläu-
fig, danach war wieder ein Zuwachs zu 
registrieren, der im Lauf der Jahre zu-
nehmend an Dynamik gewann. In den 
Jahren 2006 und 2007 stieg auch der 
Anteil der Zinseinkommen wieder an. 
Netto (nach Abzug der Zinsaufwen-
dungen für Kredite) war die Entwick-
lung sehr ähnlich. Bis 2005 wies der 
Anteil an den Vermögenseinkommen 
einen rückläufigen Trend auf, im Jahr 
2007 stieg er wieder deutlich an und 
erreichte knapp 17 %.

In dieser Entwicklung kommen vor 
allem der Verlauf des Zinsniveaus in 
den letzten Jahren sowie der relativ 
schwache Anstieg zinstragender Aktiva 
im Geldvermögen der privaten Haus-
halte zum Ausdruck. Zwischen 1995 
und 2007 sank der Anteil von Einlagen 
und festverzinslichen Wertpapieren am 
gesamten Geldvermögen der privaten 
Haushalte von 64,9 % auf 49,8 %. 
Gleichzeitig kann vor allem bei den 
zinstragenden Aktiva eine relativ hohe 
„Selbstalimentation“ der Geldvermö-
gen vermutet werden.12 So werden  
z. B. gutgeschriebene Einlagenzinsen 
zu einem großen Teil auf den Konten 
belassen und nur zu einem vergleichs-

12 	Siehe dazu für Deutschland Bedau (1996) und Deutsche Bundesbank (1993).
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weise kleinen Teil zu Konsumzwecken 
verwendet.13

Um einen Anhaltspunkt für den 
Beitrag der Zinsentwicklung zur Ent-
wicklung der Zinseinkommen der pri-
vaten Haushalte zu erhalten, wurde 
versucht, die Zinssatzeffekte anhand 
von fiktiven Zinserträgen nachzu
zeichnen (Grafik 2, rechte Abbildung). 
Diese fiktiven Zinserträge wurden 
durch Multiplikation der Bestände an 
festverzinslichen Wertpapieren und Ein
lagen in den Portefeuilles der privaten 
Haushalte laut Gesamtwirtschaftlicher 
Finanzierungsrechnung (GFR) mit den 
Jahresdurchschnitten der dafür jeweils 
geltenden Zinssätze ermittelt. Für die 
Anleihen wurde die Sekundärmarkt-
rendite (Emittenten insgesamt) und für 
die Einlagen die Zinssätze aus der Zins-

satzstatistik herangezogen.14 Den auf 
diese Weise ermittelten Zinserträgen 
wurden hypothetische Zinserträge auf 
Basis der jeweiligen Zinsen des Vor-
jahres gegenübergestellt. Die Differenz 
gibt einen – sehr groben – Hinweis auf 
die zinssatzbedingten Veränderungen 
der Zinserträge der privaten Haushalte. 
Demnach bewirkte das Zinsniveau von 
1996 bis 2005, bis auf eine Ausnahme 
(2000), einen Rückgang der Zinsein-
kommen, danach lieferte es einen be-
achtlichen positiven Wachstumsbeitrag. 

Zu beachten ist, dass in den Zins
einkommen, wie sie in der VGR ausge-
wiesen werden, die FISIM enthalten 
ist, wodurch die empfangenen Zinsen 
aus Einlagen bei Banken höher und die 
für Konsumentenkredite geleisteten 
Zinsen niedriger ausgewiesen werden 

in Mio EUR

Determinanten des Vermögenseinkommens

Grafik 2
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1 Ohne FISIM.

13 	 Im Zeitraum von 1996 bis 2007 beliefen sich die kapitalisierten Spareinlagenzinsen auf rund 90 % der Jahres-
veränderung der Spareinlagen. Die Relation wies allerdings große Schwankungen auf, die von den relativ volatilen 
Zuwächsen der Spareinlagen getrieben wurden.

14 	Ab dem Berichtszeitpunkt Jänner 2003 stehen in der neuen harmonisierten Zinssatzstatistik Werte für Bestände 
zur Verfügung. Für den Zeitraum von April 1995 bis Ende 2002 liegen zwar Rückrechnungen anhand der alten 
Zinssatzstatistik vor, allerdings nur für Zinssätze für das Neugeschäft und nicht für den Bestand. Diese Zinssätze 
wurden für die Jahre vor 2003 verwendet. Ein Vergleich für die Jahre 2003 bis 2007 mit Bestands- und Neu
geschäft-Zinsdaten zeigt, dass in diesem Zeitraum die Abweichung zwischen beiden Zinssätzen nicht sehr groß 
war.
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als die tatsächlich geleisteten Zins-
ströme. Beides führt zu einem Anstieg 
der verfügbaren Einkommen und in 
gleichem Ausmaß zu einem höheren 
Konsum durch den Erwerb von Finanz-
dienstleistungen bei Banken.

3.2.3 � Vermögenseinkommen aus 
Versicherungserträgen 

Die dritte Kategorie der Vermögens
einkommen bilden die Vermögensein-
kommen aus Versicherungserträgen. 
Ihr Anteil an den gesamten Vermögens
einkommen lag zwischen 1995 und 
2001 relativ konstant zwischen 14 % 
und 16 %, stieg 2002 auf über 18 % und 
sank danach kontinuierlich bis zum Jahr 
2007 unter 12 %.

Wie in Abschnitt 2.1 erwähnt, han-
delt es sich dabei um eine rein hypothe-
tische Größe, die die Veranlagungser-
gebnisse der Versicherungen und Pensi-
onskassen widerspiegelt. Diese werden 
von den Renditen der Versicherungsan-
lagen sowie von der zunehmenden Be-
deutung von Lebensversicherungen und 
Pensionskassen in den Geldvermögen 
der privaten Haushalte bestimmt.15 In 
den letzten Jahren haben kapitalmarkt-

orientierte Pensionsvorsorgeprodukte 
(z. B. die prämienbegünstigte Zukunfts
vorsorge) an Bedeutung gewonnen. Aber 
auch die starke Nachfrage nach Fremd-
währungskrediten, bei denen vielfach 
Lebensversicherungen als „Tilgungsträ-
ger“ verwendet werden, hat die Bedeu-
tung von Versicherungsprodukten er-
höht. Von 2002 bis 2005 stieg laut GFR 
die Veranlagung der privaten Haushalte 
in Lebensversicherungen und Pensions-
kassen von 2,1 % auf 3,8 % der verfüg-
baren Einkommen der privaten Haus-
halte, bis 2007 war jedoch wieder ein 
Rückgang auf das Niveau von 2002 zu 
verzeichnen. Die Rendite der Veran
lagung der versicherungstechnischen 
Rückstellungen war hingegen über weite 
Strecken des Beobachtungszeitraums 
rückläufig. 

3.2.4 � Rendite der Geldvermögens­
bestände 

Stellt man die einzelnen Komponenten 
der Vermögenseinkommen den ent-
sprechenden Geldvermögenspositionen 
gegenüber, lässt sich für diese ein sehr 
grobes Maß für die Entwicklung der 
Rendite im Zeitablauf ermitteln. Dabei 

15 	Auch hier werden nur Zinserträge und Gewinnanteile, nicht aber Kurssteigerungen berücksichtigt.
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sollten weniger die absoluten Werte – 
die unter anderem von den jeweiligen 
Bewertungsansätzen der einzelnen 
Aktivpositionen in der GFR abhän-
gen – als die Entwicklung im Zeitablauf 
betrachtet werden.

Dabei zeigt sich, dass sich die Ver-
zinsung der (um die FISIM bereinigten) 
zinstragenden Aktiva16 – dem allgemei-
nen Zinstrend folgend – von 2000 bis 
2004 spürbar verringert hat. In den 
darauf folgenden Jahren war ein merk-
licher Anstieg zu registrieren. Die Ren-
tabilität der Veranlagung der versiche-
rungstechnischen Rückstellungen war 
seit dem Jahr 2001 rückläufig und 
zeigte erst 2007 eine leichte Aufwärts-
tendenz. Auch die Ausschüttungen und 
Entnahmen zeigten im Zeitablauf eine 
fallende Tendenz.

4 � Zur analytischen Aussagekraft 
der Daten über die Vermögens
einkommen

Da Daten über die Vermögenseinkom-
men nur in aggregierter Form vorlie-
gen, sind keine Aussagen darüber mög-
lich, welchen sozialen Gruppen die 
Vermögenseinkommen zufließen. Auch 
über die Verteilung der Vermögensein-
kommen liegen für Österreich keine 
Daten vor. Aus den Erfahrungen ande-
rer Länder, z. B. Deutschland, kann 
man annehmen, dass die Vermögens
einkommen der Selbstständigen deut-
lich höher sind als jene der übrigen Be-
völkerung.17 So waren laut Bedau (1996) 
die durchschnittlichen Vermögensein-
kommen von Selbstständigenhaushal-
ten im Jahr 1998 in Deutschland rund 
zweieinhalbmal so hoch wie jene der 
anderen Haushaltsgruppen.18 Klose und 

Schwarz (2006) zeigen anhand einer 
Verknüpfung von VGR- und Umfrage-
daten für Deutschland, dass für Arbeit-
nehmerhaushalte sowohl 1991 als auch 
2004 Vermögenseinkommen (aller-
dings inklusive Unternehmenseinkom-
men) nur eine untergeordnete Rolle 
spielten. 

Allerdings ist auf personeller Ebene 
eine klare Trennung zwischen Unter-
nehmern, Lohnempfängern und Per-
sonen mit Kapitaleinkünften nicht 
möglich. Vielmehr können private 
Haushalte aus verschiedenen Quellen 
Einkommen beziehen, wobei je nach 
Erwerbsschwerpunkt unterschiedliche 
Einkommenskategorien dominieren. 

Genaue Aussagen über die Vertei-
lung der Einkommen auf Personen und 
private Haushalte können nur anhand 
von Haushaltsbefragungen getroffen 
werden. Auf Basis derartiger Daten 
können etwa Fräßdorf et al. (2008), die 
allerdings einen anderen Vermögens
einkommensbegriff verwenden, die un
gleiche Verteilung der Vermögensein-
kommen in den USA, im Vereinigten 
Königreich und in Deutschland sowie 
deren Beitrag zur ungleichen Vertei-
lung der Haushaltseinkommen insge-
samt zeigen. 

Für Österreich liegen allerdings 
keine Befragungsergebnisse zur Höhe 
und Struktur der Vermögenseinkom-
men vor. Da die Geldvermögen – zu-
mindest bei Zinseinkommen und bei 
Vermögenseinkommen aus Versiche-
rungserträgen, aber zu einem nicht un-
wesentlichen Teil auch bei Ausschüt-
tungen – die Quelle der Vermögens
einkommen darstellen, kann mögli-
cherweise die Geldvermögensumfrage 

16 	Einlagen und festverzinsliche Wertpapiere. 
17 	Siehe Guger und Marterbauer (2004). 
18 	Eine nicht unwesentliche Rolle spielte dabei die Funktion der Vermögen für die Alterssicherung. Zum einen trugen 

aus diesem Grund die Vermögenseinkommen einen vergleichsweise hohen Anteil zu den Einkommen bei, zum an-
deren war deshalb auch der Anteil der Vermögenseinkommen bei den Pensionistenhaushalten relativ hoch.
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19 	Bezüglich eines Vergleichs von GFR-Daten und den Ergebnissen der OeNB-Geldvermögensbefragung siehe 
Andreasch et al. (2006).

der OeNB (Beer et al., 2006) einen 
Anhaltspunkt zur Verteilung der Ver-
mögenseinkommen liefern, soweit sich 
aus der Verteilung der Geldvermögens-
bestände auf die Verteilung der Vermö-
genseinkommen schließen lässt. Laut 
der Befragung weisen die Geldvermö-
gen der privaten Haushalte in Öster-
reich eine sehr starke Ungleichver
teilung auf, was impliziert, dass auch 
die Vermögenseinkommen ungleich ver
teilt sein dürften. Gleichzeitig würde – 
da die Vermögen ungleicher verteilt 
sind als die Einkommen – die Zunahme 
der Vermögenseinkommen eine Aus-
weitung der personellen Einkommens-
unterschiede bedeuten. Allerdings ist 
zu berücksichtigen, dass sich die Befra-
gung sowohl hinsichtlich ihrer Konzep-
tion als auch in Bezug auf den Erfas-
sungsgrad stark von den gesamtwirt-
schaftlichen Größen der VGR unter-
scheidet.19

5  Schlussfolgerungen

Die Vermögenseinkommen der priva-
ten Haushalte haben sich in den letzten 
zehn Jahren dynamisch entwickelt und 
einen erheblichen Beitrag zu den ver-
fügbaren Einkommen geleistet. Die 
Entwicklung des Jahres 2008 kann 
allerdings noch nicht abgebildet wer-
den. Wesentlichster Faktor für den 
starken Zuwachs der Vermögensein-
kommen war die Entwicklung der Aus-
schüttungen, deren Zunahme einen re-
lativ hohen Zusammenhang mit der 
Entwicklung der Unternehmensge-
winne aufwies. Die Zinseinkommen 
haben sich hingegen aufgrund der rück-
läufigen (Nominal-)Zinsen bis 2004 
schwach entwickelt, danach aber er-
hebliche Zuwächse verzeichnet. 

Allerdings ist zu berücksichtigen, 
dass die Daten über die Vermögensein-
kommen angesichts der Ermittlungs-
weise für die ökonomische Analyse nur 
eingeschränkt verwendbar sind. Einige 
ihrer Komponenten werden nicht zur 
Ermittlung der den privaten Haushal-
ten (und anderen Sektoren) aus ihren 
Vermögen zufließenden Einkommen 
errechnet, sondern dienen der Voll-
ständigkeit der VGR. Bei diesen Kom-
ponenten handelt es sich nicht um tat-
sächliche, sondern um hypothetische 
Transaktionen, die keine tatsächlichen 
Einkommensströme repräsentieren. 
Das betrifft die Vermögenseinkommen 
aus Versicherungserträgen, die unter-
stellte Bankgebühr bei den Zinsein-
kommen sowie die (angenommenen) 
Ausschüttungen von thesaurierenden 
Fonds. 

Allein aufgrund dieser konzeptio-
nellen Eigenschaften kann vermutet 
werden, dass die Entwicklung der Ver-
mögenseinkommen den privaten Kon-
sum weniger beeinflusst, als dies bei 
anderen Einkommensbestandteilen der 
Fall ist. Überdies dürften die Vermö-
genseinkommen, die aus verzinslichen 
Finanzaktiva zufließen, in stärkerem 
Ausmaß als andere Einkommensbe-
standteile gespart werden.

Schließlich könnte die steigende Be-
deutung der Vermögenseinkommen 
möglicherweise auch die zunehmende 
Einkommensungleichheit verstärken. 
Eine steigende Ungleichheit könnte 
auch den Zusammenhang zwischen 
verfügbarem Einkommen und Konsum 
beeinflussen, da niedrigere Einkom-
mens- bzw. Vermögensgruppen übli-
cherweise eine höhere marginale Kon-
sumneigung aufweisen. 
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1  Einleitung 
Das Eurosystem plant, in den nächsten 
Jahren auf regelmäßiger Basis – zumin-
dest alle drei Jahre – eine weitreichende 
Datenerhebung zu Finanzen und Aus-
gaben privater Haushalte (im Folgenden 
Haushalte genannt) durchzuführen. Die 
Oesterreichische Nationalbank (OeNB) 
plant die Durchführung der österrei-
chischen Haushaltsbefragung für das 
Frühjahr 2010 in enger Kooperation 
mit der Deutschen Bundesbank. Der 
HFCS wird eine der wenigen Er
hebungen weltweit sein, die Einkom-
mens-, Ausgaben-, Vermögens- und 
Verschuldungsdaten gemeinsam erhe-
ben. Damit wird eine Vielzahl ökono-
mischer Forschungsfragen besser zu 
analysieren sein, was sich in der aktu-
ellen Krise als besonders wichtig er-
wiesen hat. 

Ein schwerwiegendes Problem der 
Forschung zu Finanzen und Konsum 
der privaten Haushalte ist der Mangel 
an geeignetem Datenmaterial. Die 
Daten kommen aus einer Vielzahl von 
Quellen und unterscheiden sich in 
ihren Definitionen beträchtlich vonein-
ander. Zudem werden sie zu unter-
schiedlichen Zwecken und von unter-
schiedlichen Institutionen erhoben. 
Eine besondere Schwierigkeit bei Ver-

mögensdaten aus Haushaltsbefragungen 
ergibt sich aus der geringen Auskunfts-
bereitschaft vermögender Haushalte 
bzw. durch falsche Angaben. 

In diesem Beitrag, dem ersten von 
drei Teilen, liegt der Schwerpunkt 
auf methodischen und konzeptuellen 
Herausforderungen des HFCS. Im 
zweiten Teil (geplant für Statistiken 
Q2/09) wird den besonderen Schwie-
rigkeiten bei der Erfassung vermö-
gender Haushalte („oversampling“) nach-
gegangen, im dritten Teil wird die Kon
zeption der Implementierung der Er- 
hebung in Österreich präsentiert werden 
(geplant für Statistiken Q3/09).

2 � Warum Forschung zu Finanzen 
und Konsum der privaten 
Haushalte mit Mikrodaten?

Haushaltsdatenerhebungen wurden, 
trotz vielfältiger Nutzungsmöglichkei
ten in der Forschung, lange Zeit nur 
von wenigen Notenbanken auf regel-
mäßiger Basis durchgeführt. Die Daten
lage in Bezug auf den Euroraum blieb 
unzureichend, weil einerseits nicht in 
allen Ländern entsprechende Daten 
erhoben wurden und andererseits die 
vorhandenen, nationalen Umfragen 
nicht harmonisiert waren. Daher konn-
ten bislang keinerlei komparative Ana-

Statistische Herausforderungen der 
Forschung zu Finanzen privater Haushalte 
im Euroraum

Der Beitrag fokussiert auf Herausforderungen, die sich im Zusammenhang mit der Erhebung 
von Mikrodaten in Bezug auf die Finanzen und den Konsum privater Haushalte stellen. Im 
Mittelpunkt steht der im Euroraum geplante Household Finance and Consumption Survey 
(HFCS). Dabei handelt es sich um eine im Eurosystem geplante und von nationalen Zentral-
banken und Statistikinstituten durchzuführende Haushaltsbefragung, die es ermöglichen soll, 
neben Aggregaten für den Euroraum national vergleichbare Mikrodaten zu Haushaltsfinanzen 
und Ausgaben zur Verfügung zu stellen, um eine fundierte ökonomische Analyse und wirt-
schaftspolitische Beratung in Zukunft gewährleisten zu können. 
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lysen in Bezug auf den Euroraum er-
stellt werden.

Für Notenbanken sind Mikrodaten 
zur Haushaltsveranlagung und -ver-
schuldung sowie zu den Ausgaben der 
Haushalte aber sehr wichtig, da sie dazu 
beitragen, die ökonomische Analyse in 
Bezug auf Geldpolitik und Finanzmarkt-
stabilität zu verbessern. Notenbanken 
verwenden Mikrodaten zu Haushalts
finanzen und Konsum insbesondere in 
folgenden Forschungsbereichen: Effekte 
der Geldpolitik auf die privaten Haus-
halte, Finanzmarktstabilität, Zahlungs-
systeme, Vermögenseffekte, Haushalts-
verschuldung, Mikrosimulationen zur 
Politikberatung (insbesondere Fiskal-
politik), Kreditrationierung, Portfolio-
selektion, Bankenregulierung, Einlagen
sicherung, Finanzbildung sowie Pen
sionssysteme und deren Reformen.

Die Zusammenfügung verfügbarer 
Makrodaten und deren Herunterrech-
nen auf Mikroebene anhand von diver
sen Annahmen, die notwendigerweise 
arbiträr bleiben müssen, kann nicht 
weiterhelfen; insbesondere, weil die 
daraus resultierenden Ergebnisse es 
nicht erlauben, valide statistische oder 
ökonometrische Analysen in Bezug auf 
das Verhalten privater Haushalte durch-
zuführen. Dies ist aber insbesondere 
für die Einschätzung von Unsicher-
heiten oder für die Simulation von Kri-
senszenarien unverzichtbar. Grundsätz-
lich ist die Verknüpfung der entstande-
nen „fiktiven Mikrodaten“ mit realen 
Erwartungen, Motiven und Einstellun-
gen auf diesem Weg unerreichbar, wo-
durch die Anwendung aktueller ökono-
mischer Theorie in vielen Bereichen 
verhindert wird und in der Folge seri-
öse wirtschaftspolitische Empfehlungen 
nicht möglich sind. Die Makrodaten 
sind aber unumgänglich für analytische 
Vergleiche mit den Mikrodaten und 
wichtige Referenz für Untersuchungen 
innerhalb des Haushaltssektors. 

3  Konzeptuelle Fragen 
Der HFCS ist unterteilt in einen ein-
heitlichen Erhebungspart und in natio-
nal unterschiedliche Erhebungsteile. 
Der Kern des HFCS wird für sämtliche 
teilnehmenden Länder vergleichbare 
Daten in folgenden Bereichen liefern: 

Auf Haushaltsebene: Sachvermögen 
und dessen Finanzierung, andere 
Verpflichtungen (Verschuldung) bzw. 
Kreditrationierung, private Unter-
nehmen, Finanzvermögen, interge-
nerationale Transfers und Schen-
kungen, Konsum und Sparen. 
Auf Individualebene: Demografie, 
sozioökonomische Charakteristika, 
Arbeitsverhältnisse, Pensionsanwart
schaften, Arbeitseinkommen, Trans-
fers zwischen Lebenden, Erbschafts
motive und Erwartungen, Einstel-
lungen zum Sparverhalten.

Zusätzlich zu diesem Kern bietet der 
HFCS noch Möglichkeiten, um natio-
nal spezifische Fragen, beispielsweise 
zu Erwartungen, Motiven und Einstel-
lungen, zu formulieren (etwa 20 % des 
Fragebogens). 

Die Canberra Group on Household 
Income Statistics hat eine bahnbre-
chende Arbeit zur Definition von Ein-
kommen geleistet (www.lisproject.org/links/ 
canberra/finalreport.pdf). Eine ähnliche 
Vereinheitlichung ist für Vermögen 
leider bislang noch ausständig. Im All-
gemeinen zählen in der ökonomischen 
Standardbetrachtung zum Vermögen 
wirtschaftliche Güter, die Erträge brin-
gen. Vermögen ist eine Bestandsgröße 
mit dauerhaftem Charakter und kann 
bewertet werden. Dies ist zur statisti-
schen Messung und Darstellung unab-
dingbar. 

Im Allgemeinen wird das Gesamt-
vermögen in Kapital- und Humanver-
mögen unterteilt. Kapitalvermögen 
setzt sich aus Sach- und Geldvermögen 
zusammen, wobei Sachvermögen wie-
derum in Produktiv- und Konsumtiv-

–

–
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vermögen unterteilt ist. Letzteres teilt 
sich in Gebrauchs- und Verbrauchs
güter. Konsumgüter werden allgemein 
nicht zum Vermögen gezählt. Ob Kraft-
fahrzeuge, langlebige Konsumgüter, 
Antiquitäten und Schmuck zum Ver-
mögen dazugezählt werden sollen, ist 
umstritten. In einem weiten Verständ-
nis würden auch Humankapital (Bil-
dung), soziales Vermögen (Pensionsan-
sprüche) und soziales Kapital (Netz-
werke) zum Vermögen gerechnet 
werden. 

Die konzeptuellen Probleme hin-
sichtlich Vermögensdefinition wurden 
vom Household Finance and Consumption 
Network (HFCN)2 pragmatisch zu lösen 
versucht und waren insbesondere daran 
orientiert, eine Vergleichbarkeit zwi-
schen den Ländern des Euroraums zu 
gewährleisten. 

Untersuchungseinheiten im HFCS 
sind sowohl Personen als auch Haus-
halte. Unter einem Haushalt wird eine 
Personengruppe verstanden, die ge-
meinsam eine Hauswirtschaft betreibt. 
Die Personen müssen nicht miteinan-
der verwandt sein, entscheidend ist, 
dass der überwiegende Teil des gesam-
ten verfügbaren Einkommens kollegial 
bewirtschaftet wird. 

Es sollen sowohl die Vermögensbe-
stände von Haushalten als auch jene von 
Individuen untersucht werden. So kön-
nen auch Analysen zur Intra-Haushalts-
vermögensverteilung erstellt werden. 
Bei einer nur individuell ausgerichteten 
Vermögensbetrachtung hätten sich Pro-
bleme ergeben, denn im Haushalt ist 
es schwierig, Vermögen einzelnen Per-
sonen zuzurechnen, da bestimmte Ver-
mögenswerte gemeinsam erworben 
und verwendet werden (z. B. Immobi-
lien).

3.1 � Querschnittdaten oder 
Paneldaten?

Der HFCS ist grundsätzlich als wieder-
holte Querschnittdatenerhebung kon-
zipiert. Querschnittdaten beinhalten 
Beobachtungen einer Stichprobe zu 
einem bestimmten Zeitpunkt. Sie er-
möglichen einen statischen Altersgrup-
penvergleich oder einen Intrakohorten-
Querschnittvergleich. Unter einer Ko-
horte versteht man eine Gruppe von 
Untersuchungseinheiten, die ein gleich-
artiges Erlebnis in derselben Zeitperi-
ode erlebt. Bei Individuen kann dies 
etwa die Geburt, der Schulabschluss 
oder der Pensionseintritt sein. So kann 
beispielsweise das Vermögen von Per-
sonen im erwerbsfähigen Alter mit dem 
Vermögen von Haushalten im Nacher-
werbsleben verglichen werden. Beim 
Intrakohorten-Querschnittvergleich wird 
der Vermögensbestand von Unter
suchungseinheiten zu einem bestimm-
ten Zeitpunkt betrachtet. Es wird zum 
Beispiel die Vermögenssituation von 
Personen derselben Alterskohorte ver-
glichen.

In weiterer Folge, wenn mehrere 
Wellen der Vermögenserhebung durch-
geführt sein werden, wird eine Zeitver-
laufsbetrachtung die Analyse ergänzen. 
Dies ermöglicht dann auch Intrakohor-
ten-Vergleiche, das heißt der Vermögens-
bestand von Untersuchungseinheiten, 
die über die historische Zeit nicht iden-
tisch sind, wird zu verschiedenen Zeit-
punkten verglichen. 

Zentralbanken mancher Länder – 
wie etwa die Deutsche Bundesbank – 
planen auch die Erhebung von echten 
Paneldaten, das heißt von Vermögens-
daten, die sich auf dieselben Individuen 
und Haushalte im Zeitablauf beziehen. 
Solche Daten erlauben analytisch wei-

2 	 Im Dezember 2006 beschloss das Gouverning Council die Einrichtung des Household Finance and Consumption 
Network (HFCN) und beauftragte dieses Gremium mit der Erstellung eines Fragebogens (Household Finance and 
Consumption Survey – HFCS) zu Finanzen und Ausgaben der privaten Haushalte im Euroraum.
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ter reichende Untersuchungen zu 
Mustern individueller Vermögensak
kumulation. Das Problem von Ge-
dächtnislücken, aber auch die Frage, ob 
die Erwartungen hinsichtlich zukünf-
tigen Vermögens angemessen waren, 
lassen sich mit Paneldaten besser prü-
fen.

Durch Gruppierung der Daten kön-
nen sogenannte Pseudo-Panels von 
Gruppendurchschnitten erstellt wer-
den. Sie ermöglichen eine analytische 
Annäherung an die Vorteile tatsäch-
licher Paneldaten (Deaton, 1985). 

4 � Haushaltsvermögens- 
befragungen diverser 
Notenbanken

Die ersten Notenbanken, die entspre-
chende Erhebungen national durch-
führten, waren jene der USA und 
Italiens (bereits in den frühen 1960er-
Jahren). Heute führen eine Reihe von 
weiteren Notenbanken, meist in regel-
mäßigen Abständen, entsprechende 
Befragungen durch. 

Der US Survey of Consumer Finance 
(SCF) wurde im Jahr 1983 gestartet und 
ist eine dreijährig stattfindende Haus-
haltsbefragung. Die Befragung liefert 
detaillierte Informationen zu den 
Haushaltsbilanzen der US-amerika-
nischen Familien und zum Vermögen 
des reichsten Teils der Bevölkerung. 
Die Vermögenden sind in der Stich-
probe überrepräsentiert. Vergleichs-
weise kommen in der US Panel Study 
of Income Dynamics (PSID) nur we-
nige Vermögensfragen vor, dafür ist 
aber die Anzahl der Antworten hoch. 
Aufgrund der langen Beziehung zu den 
Befragten ergibt sich möglicherweise 
eine höhere Beantwortungsrate. 

Der Indagine sui bilanci delle famiglie 
italiane (SHIW)3 der Banca d’Italia be-
steht aus zwei Fragensets. Das erste Set 
bleibt über die Zeit unverändert und 
enthält Fragen zur Zusammensetzung 
des Haushalts, zu den demografischen 
Charakteristika, zu Arbeitsmarktparti-
zipation, Einkommen, Zahlungsinstru-
menten, Geld- und Immobilienvermö-
gen und Ausgaben. Das zweite Fragen-
set ändert sich von Umfrage zu Umfrage 
und wird nur an eine zufällig ausge-
wählte Gruppe von Haushalten gestellt. 
Bei der Umfrage 2002 wurde beispiels-
weise nach dem erwarteten Einkom-
men im Ruhestand und dem privaten 
Vermögensaufbau zur Alterssicherung 
gefragt. 

Der spanische Survey of Household 
Finances (EFF)4 der Banco de España, 
eingeführt im Jahr 2004, enthält detail
lierte Informationen zum Vermögen 
und zum Finanzverhalten der spani
schen Haushalte. Die Umfrage wurde 
unter anderem verwendet, um Vor-
sichtssparen oder die Effekte von Ver-
änderung der Immobilienpreise auf den 
Konsum zu untersuchen.

Der niederländische DNB Household 
Survey5 ist eine seit 1993 bestehende, 
jährlich durchgeführte Panelumfrage. 
Die Daten beinhalten unter anderem 
Informationen über die Arbeitsmarkt-
partizipation, das Einkommen, Geld- 
und Immobilienvermögen und sozio
ökonomische Charakteristika der Haus-
halte. 

In Österreich fehlen bislang ent-
sprechende repräsentative Umfragen zu 
Finanzen und Ausgaben von privaten 
Haushalten. Erste Initiativen stellen 
die Geldvermögensbefragung der OeNB 
2004 (Beer et al., 2006) und die 

3 	 Für eine Beschreibung der Umfrage siehe	 
www.bancaditalia.it/statistiche/stat_mon_cred_ fin/banc_ fin/ricfamit/2008/suppl_76_08.pdf

4 	 Für eine Beschreibung der Umfrage siehe Bover (2004).
5 	 Für eine Beschreibung der Umfrage und eine Bibliografie siehe www.uvt.nl/centerdata/dhs/.
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Immobilienvermögensbefragung 2008 
dar. 

Der HFCS kann auf den Erfah-
rungen der Luxembourg Wealth Study 
(LWS) aufbauen. Das LWS-Projekt zur 
Postharmonisierung von bestehenden 
Vermögensdaten wurde im Jahr 2004 
begonnen und umfasst zehn Länder, 
darunter auch die Daten zum Geldver-
mögen privater Haushalte der OeNB. 
Die LWS ist eingebunden in die 
Luxembourg Income Study (LIS), die über 
20 Jahre an Erfahrungen mit der Har-
monisierung von Haushaltsbefragungs-
daten aufweist. Vergleichbare Daten-
sets zu Vermögensvariablen ermögli-
chen Mehrländeranalysen. Diese nach- 
träglichen statistischen Anstrengungen 
zur internationalen Datenvergleichbar-
keit sind allerdings in ihren Möglich-
keiten beschränkt. 

Die in der Fed, der Banca d’Italia 
und der Banco de España vorhandenen 
Datensätze werden in der Forschung 
der Notenbanken extensiv genutzt. Auch 
in der Kommunikation der Noten-
banken mit der nationalen Öffentlich-
keit können diese Surveys hilfreiche In-
strumente zur Illustration von komple-
xen Sachverhalten sein.

5 � Implementierung und metho-
dische Herausforderungen

Für die Implementierung des HFCS 
sind für sämtliche Länder konkrete 
Zeiträume geplant. Die OeNB plant die 
Durchführung Anfang 2010. Das 
HFCN gibt dabei die entsprechenden 
Rahmenbedingungen vor, um die Er-
stellung valider Euroraumaggregate zu 
gewährleisten. 

Schritt 1 : Entwicklung
Institutionelle Koordination
Übersetzung und Adaptierung des Fragebogens
Design der Stichprobe
Ausschreibung der Durchführung der Interviews 
Design und Programmierung des Computer-Assisted Personal Interviewing (CAPI)
Entscheidung zu Datenformat und Kodierung der durchführenden Institution
Spezifikation der zu liefernden Daten durch die durchführende Institution
Erstellung der Materialien für die Interviewten inklusive Website
Erstellung der Materialien für den Interviewer

Schritt 2: Implementation 
Stichprobenziehung
Interviewer-Ausbildung
Durchführung der Interviews und Datenerstellung (Feldphase)
Beobachtung der Stichprobe während des Durchführungszeitraums

Schritt 3: Datenverarbeitung
Aufspüren logischer Fehler und Behebung (eventuell erneute Kontakte)
Genaues Editieren der Daten
Datenimputationen
Gewichtung
Das komplexe Stichprobendesign berücksichtigende Schätzung der Varianz
Deskriptive Analysen und Konsistenzchecks mit anderen Quellen
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5.1  Gemeinsamer Kern-Fragebogen
Auf Basis der langjährigen Erfahrung 
einiger Länder des Euroraums (insbe-
sondere Spanien und Italien) mit derar-
tigen Surveys wurde ein sogenannter 
Output-Ansatz gewählt, das heißt, es 
wurden Zielvariablen definiert, die 
durch die Erhebung erzeugt werden 
sollen. Eine weitere Herausforderung 
des Survey bestand darin, möglichst 
Aggregate zu erzeugen, die definito-
risch nahe an den ESVG 95-Standards 
der Makrodaten zur Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung (VGR) liegen. 
Eine vollständige Vergleichbarkeit ist 
aufgrund dessen nicht erreichbar, weil 
der Survey für die Befragten hinrei-
chend verständlich bleiben muss. Dabei 
handelt es sich um einen Zielkonflikt 
zwischen Genauigkeit der Definitionen 
und dem Problem der Antwortverwei-
gerung bzw. Nichtbeantwortung bei 
bestimmten Fragen. Die Hauptunter-
suchungseinheit des Survey ist der 
Haushalt. Zu diesem Zweck wurde eine 
gemeinsame Definition des Haushalts 
erarbeitet, die weitgehend konsistent 
mit jener des „EU Statistics on Income 
and Living Conditions“-Survey (EU-
SILC) ist, aber aufgrund der Vermö-
gensthematik leicht angepasst werden 
musste. 

Zur Optimierung des Survey wur-
den in einigen Ländern (Deutschland, 
Portugal, Irland) bereits sogenannte 
Pre-Tests durchgeführt. Dabei wird 

der Survey bereits an einem kleineren 
Sample getestet, um eventuelle Pro-
bleme in Bezug auf die Verständlichkeit 
der Fragen, den Ablauf der Befragung 
und Ähnliches frühzeitig zu erkennen. 
Die Deutsche Bundesbank testete den 
gesamten Kern-Fragebogen in 180 Haus
halts- und 289 Personeninterviews. Die 
Ergebnisse waren insgesamt sehr zu-
friedenstellend, zeigten aber in Bezug 
auf den Ablauf und vor allem hinsicht-
lich der Fragenfolge noch Probleme auf. 
Zudem wurde besonders deutlich, wie 
wichtig eine intensive Schulung der 
eingesetzten Interviewer ist.

5.2 � Stichprobendesign und 
Stichprobengröße

Es wird für alle Länder ein sogenanntes 
probabilistisches Sampling Design emp-
fohlen; das heißt, dass für jeden Haus-
halt in der Gesamtpopulation an Haus-
halten zu einem gegebenen Zeitpunkt 
in einem gegebenen Land eine Wahr-
scheinlichkeit größer Null bestehen 
muss, ins Sample aufgenommen zu 
werden. Diese Wahrscheinlichkeiten 
sollen im Voraus bekannt sein, um 
nachher valide Haushaltsgewichte er-
stellen zu können. In Österreich bieten 
sich zentrale Melderegisterdaten als 
bestmögliche Lösung an. Ein anderes 
mögliches Verfahren zur Erstellung 
einer entsprechenden Sampling-Basis 
wäre etwa ein Random-Route-Verfahren, 
mit dessen Hilfe in mehreren Schritten 

Schritt 4: Verteilung
Kontrolle der Anonymisierung
Erstellung einer Dokumentation für die Benutzer des Datensets
Publikation der Hauptergebnisse und einer Übersicht für die zukünftigen Benutzer
Erstellung und Weitergabe der Output-Variablen an die EZB
Laufende Unterstützung für Benutzer des Datensatzes

Schritt 5: Koordination und Evaluation
Partizipation im Netzwerk des Eurosystems
Evaluation des Survey und Qualitätskontrolle
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ebenfalls eine Sampling-Basis erstellt 
werden könnte, die der Hauptuntersu-
chungseinheit des Survey, dem Haus-
halt, gerecht wird.

Die Stichprobengröße muss hin
reichend groß gewählt werden, um 
präzise Schätzer für bestimmte Sub-
gruppen in einer Population zu ermög-
lichen. Generell gilt, je größer die 
Stichprobe, desto präziser die Schätzer 
und desto mehr Analysemöglichkeiten 
bzw. desto mehr Möglichkeiten gibt es, 
die Daten in mikroökonometrischen 
Anwendungen sinnvoll einzusetzen. 
Statistisch gesehen steht die Präzision 
eines Schätzers für einen Mittelwert 
(etwa das durchschnittliche Haushalts-
bruttovermögen) in einem inversen Zu-
sammenhang zum Standardmessfehler, 
der wiederum proportional mit der 
Wurzel der Stichprobengröße sinkt. In 
Bezug auf den Euroraum ist die Wahl 
der Stichprobengröße besonders rele-
vant. Für Forschung, die nationale Spe-
zifika beachtet, ist zudem die Reprä-
sentativität auf Länderebene notwen-
dig. Dies führt dann, etwa im Vergleich 
zu den in den USA durchgeführten Er-
hebungen (die keine Repräsentativität 
auf Bundesstaatsebene gewährleisten), 
zu einem relativ großen Sample von 
geschätzten 52.000 befragten Haushal-
ten für den gesamten Euroraum. Im 
Vergleich dazu werden beim EU-SILC-
Survey im Euroraum rund 74.000 Haus
halte befragt.

5.3 � Survey-Frequenz

Als Minimum wird eine Befragungs-
frequenz von drei Jahren angestrebt. 
Dies ist notwendig, um die Längs-
schnittkomponente für Forschungsfra-
gen optimal nutzen zu können. Beson-
ders aufgrund von Schocks können sich 
Haushaltsportfolios relativ rasch verän-
dern. So weisen die aktuelle Finanz-
krise und die geplatzten Immobilien-
blasen in einigen Ländern des Euro

raums beispielsweise auf Bewertungs- 
veränderungen hin, die weitreichend 
sein können. Eine noch höhere Erhe-
bungsfrequenz wäre aber zu kosten
intensiv und hinsichtlich der Ressour-
cen nur schwer zu bewältigen, da der 
Survey etwa angesichts von Finanz
innovationen immer wieder adaptiert 
werden muss. 

5.4 � Computer-Assisted Personal 
Interviewing (CAPI)

Eine Nutzung verschiedener Interview-
formen könnte zu einer Verminderung 
der Datenqualität führen. Aus diesem 
Grund empfiehlt das HFCN den Ein-
satz von CAPI. Dabei handelt es sich 
um persönlich durchgeführte, compu-
tergestützte Befragungen. CAPI gilt als 
bestmögliche Variante, insbesondere 
bei komplexen Fragebögen, bei denen 
es zusätzlicher Erklärungen der inter-
viewenden Person bedarf. Der HFCS 
beinhaltet einige sensible Fragen, wes-
wegen der persönliche Kontakt beson-
ders wichtig erscheint. Daher werden 
die zur Befragung ausgewählten Haus-
halte auch im Vorfeld über Inhalt und 
Zweck der Befragung informiert und 
über die anonyme Verwertung und die 
weitreichende Datensicherheit aufge-
klärt.

5.5 � Stichprobenirrtümer

Fehler entstehen etwa aufgrund der ge-
ringen Wahrscheinlichkeit, sehr ver-
mögende Haushalte in der Stichprobe 
zu haben. Ohne ein „oversampling“ der 
Reichen (das heißt, die Anzahl der Be-
fragten in dieser Gruppe wird überpro-
portional hoch gewählt) würde die 
tatsächliche Ungleichverteilung nicht 
angemessen erfasst werden. Da die 
Vermögenskonzentration sehr hoch ist, 
ist es besonders wichtig, möglichst 
präzise Schätzer für die Vermögenden 
erzeugen zu können. Gerade das Ver-
halten dieser Gruppe beeinflusst die 
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Aggregate und deren Dynamik enorm 
(siehe den zweiten Teil des Beitrags, 
geplant für Statistiken Q2/09). 

5.6 � Nicht-Stichprobenirrtümer

Bei Vermögensumfragen ergeben sich 
zahlreiche Nicht-Stichprobenirrtümer. 
Darunter fällt die Verweigerung, an 
der Befragung teilzunehmen, die Nicht-
beantwortung von bestimmten Fragen 
(insbesondere jenen zu Finanzvermö-
gen) und Falschbeantwortungen. Haus-
haltsbefragungen zum Vermögen sind 
mit dem Problem konfrontiert, dass ein 
Teil der Haushalte ihre Teilnahme voll-
ständig verweigert (unit non response) 
oder die Antwort auf bestimmte Fra-
gen verweigert (item non response). Dies 
wäre kein Problem, sofern diese Ver-
haltensweisen in der Bevölkerung zu-
fällig auftreten würden. Doch die 
Evidenz zeigt, dass die Anzahl der 
Nichtbeantwortung mit dem Vermö-
gen ansteigt (D’Alessio und Faiella, 
2002). 

Die Rücklaufquote ist bei allen 
Haushaltsbefragungen zu Vermögen re-
lativ niedrig, unterscheidet sich in den 
einzelnen Ländern aber beträchtlich. In 
der Vermögensbefragung von Statistik 
Finnland war die Rücklaufquote 64,9 % 
(1998). In Italien betrug die Rücklauf-
quote 34 % (2002); 1993 hatte sie noch 
72 % betragen. Kennickel (2005, S. 15) 
berichtet, dass im SCF die Rücklauf-
quote in der Basisstichprobe 68 % be-
trug und jene der Spezialstichprobe zu 
den Vermögenden 31 %.

5.7 � Datenkorrekturen

Die meisten Haushaltsbefragungen wer
den mit einer sogenannten Gewichtung 
versehen, die beispielsweise bei der 
Schätzung von Durchschnitten oder 
Aggregaten zu besseren Ergebnissen 
führen soll. Dabei wird die Stichprobe 
so gewichtet, dass bestimmte Vertei-
lungen, etwa die Altersverteilung, 

möglichst nahe an den tatsächlich in der 
Bevölkerung zu beobachtenden liegen. 
Stichprobengewichtung hilft jedoch 
nicht in allen Fällen, z. B. wenn Fragen 
nicht oder nicht angemessen beantwor-
tet werden. Es gibt dann keine Mög-
lichkeit, durch Gewichtung den Teil 
der vermögenden Bevölkerung mit 
einem geschätzten Vermögen über dem 
höchsten Vermögenswert in der Haus-
haltsbefragung zu erreichen. Wenn nie-
mand mit einem über den Stichproben-
ergebnissen liegenden Vermögen zu 
einer Befragung bereit ist, dann gibt es 
keine Chance zu einer Neugewichtung 
der Stichprobe. Bei fehlenden oder in-
konsistenten Werten können diese auf 
Basis von diversen statistischen Verfah-
ren geschätzt und imputiert werden. 
Das HFCN empfiehlt dazu ein Verfah-
ren multipler Imputation.

6 � Mikro- versus Makrodaten

In Österreich wird die Gesamtwirt-
schaftliche Finanzierungsrechnung (GFR) 
der OeNB seit 1998 veröffentlicht. 
Grundsätzlich kann kein Populations-
parameter für private Haushalte be-
rechnet werden, da private Haushalte 
bisher innerhalb des Haushaltssektors 
nicht von Selbstständig Erwerbstätigen 
getrennt wurden. Zudem ist auch keine 
Anzahl der privaten Haushalte inner-
halb des Sektors definiert. Eine Tren-
nung zwischen Sektor 14, Selbstständig 
Erwerbstätige und private Haushalte, 
und Sektor 15, der auch Private Orga-
nisationen ohne Erwerbszweck und 
Privatstiftungen beinhaltet, ist inner-
halb der Makrodaten erst seit dem ers-
ten Quartal 2006 möglich. Makrodaten 
liefern zudem keine Informationen über 
wichtige Aggregate, wie Kapitaltrans-
fers zwischen Haushalten, da sich diese 
innerhalb des Sektors ausgleichen. Auf 
der Haushaltsebene hingegen ergeben 
sich Kapitaltransfers etwa in Form von 
Geschenken und Erbschaften. 
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Der Vergleich von Mikrodaten mit 
Makrodaten kann zwar statistische 
Fragen aufwerfen, aber die Ursachen 
der Datenunterschiede bleiben unklar, 
denn der Beitrag zur Datenverzerrung 
durch Fehlbewertung und Nichtbeant-
wortung kann nicht abgeschätzt wer-
den. Man muss Annahmen zur Fehler-
ursache treffen und diese bleiben 
zwangsläufig arbiträr. Korrekturen von 
Umfrageergebnissen in Richtung einer 
Angleichung der Mikrodaten an aggre-
gierte Daten sind immer der Gefahr 
eines „excess of manipulation“ ausgesetzt. 

Schwierigkeiten bei der Beantwor-
tung entstehen auch oft durch Erinne-
rungslücken. Spezielle Interviewtech-
niken sind dabei hilfreich (Erinnerung 
an biografische Knotenpunkte, wie Ehe
schließung, Geburt von Kindern etc.) 
und können von gut geschulten Inter-
viewern eingesetzt werden. Probleme 
in der Beantwortung können auch 
durch ein sorgfältiges Design des Frage
bogens und den Einsatz von gut ausge-
bildeten Interviewern reduziert wer-
den. Die Banco de España beispiels-
weise veranstaltet dreitägige Ausbil- 
dungen für die Interviewer der Ver- 
mögenshaushaltsbefragung.

Fragen zur Vermögensvariation sind 
für Haushalte dann leicht zu beantwor-
ten, wenn sie nicht weit zurückliegen. 
Dadurch wird sich jedoch eine gerin-
gere Schwankung im Vermögen erge-
ben. Ein einzelnes Jahr ist ein zu kurzer 
Zeitraum, um der langsamen Dynamik 
der Vermögensveränderung gerecht zu 
werden. Daher kann die Befragung um 
Fragen zu vergangenen oder zukünftig 

erwarteten Vermögensereignissen er-
gänzt werden; dies ist hilfreich für spe-
zifische Vermögensfragen. 

Die Befragten beziehen sich in ihrer 
Beantwortung manchmal auf unter-
schiedliche Werte, etwa den aktuellen 
Marktwert, den erwarteten Wert oder 
den Nominalwert, ohne dies auszuwei-
sen. Eine Möglichkeit zur Kontrolle 
der angegebenen Werte ist, nicht nur 
Fragen nach dem Wert, sondern auch 
nach der Art und der Menge eines Ver-
mögenstitels zu stellen. Die Werte von 
Aktien und Anleihen könnten dann auf 
Basis von bekannten Preisen imputiert 
werden. 

7  Schlussfolgerungen

Will man die vielfältigen Verhaltens
einflussfaktoren auf die Vermögensbil-
dung untersuchen, ist man auf Datener-
hebungen auf Mikroebene angewiesen. 
Mikrodaten zur Vermögenssituation 
der Haushalte ermöglichen ein besseres 
Verständnis der Spar- bzw. Konsum
entscheidungen der Haushalte. Haus-
haltsmikrodaten erlauben des Weiteren 
aufgrund der Verknüpfung von Infor-
mationen über den Besitz von Finanz-
vermögen mit sozioökonomischen Da-
ten weitreichende Aufschlüsse über die 
Portfoliowahl und das Ausgabeverhal-
ten der Haushalte. Mit dem ambitio-
nierten Projekt des HFCS sollte eine 
neue Datenqualität erreicht werden. 
Dies wird erlauben, eine Vielzahl von 
ökonomischen Forschungsfragen im 
Kernbereich von Notenbanken zu un-
tersuchen.
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