Stabilitdt und Sicherheit.

ONB

OESTERREICHISCHE NATIONALBANK
EUROSYSTEM

STATISTIKEN

Daten & Analysen



Ubersicht

Rekordwachstum der Bilanzsumme

Das Rekordwachstum der Bilanzsumme erklart sich zum Teil
durch eine Neugriindung und eine Umstrukturierung bei
zwei Groflbanken im dritten Quartal 2008. Die Kredite ent-
wickelten sich im Jahr 2008 trotz anhaltender Finanzmarkt-

turbulenzen dynqmisch. Das hohe unkonsolidierte Betriebs-
ergebnis der in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstitute
war durch Einmal- und Sondereffekte entscheidend beein-
flusst.

Deutlich schwankende Ertragserwartungen im Jahresverlauf 2008

Das unkonsolidierte Betriebsergebnis der in Osterreich tati-
gen Kreditinstitute wies Ende Dezember 2008 mit 9,13 Mrd
EUR ein deutliches Wachstum gegeniiber dem Jahr 2007 auf
(+2,47 Mrd EUR bzw. +37,1%). Die Analyse ergab jedoch,
dass dieses Resultat zu einem groBen Teil durch Sondereffekte

erreicht wurde. Auch die beste Cost-Income-Ratio seit 1995
ist vor diesem Hintergrund kritisch zu beurteilen. Im Jahres-
verlauf 2008 zeigte sich weiters, dass es fiir Osterreichs
Banken schwierig war, ihre Ertragssituation einzuschatzen.

Finanzierungskanile des privaten Sektors im Jahr 2008

Der vorliegende Beitrag geht der Frage nach, ob sich das
Finanzierungsvolumen verdndert bzw. iiber welche Finanzie-
rungskanale der private Sektor — private Haushalte und nicht-
finanzielle Unternechmen — vor dem Hintergrund der anhal-
tenden Finanz- und Wirtschaftskrise seine Investitionen
finanziert hat. Fiir diese Untersuchung wurden sowohl Daten
zu Bruttoinvestitionen und Ersparnisbildung als auch Daten
verschiedener Finanzstatistiken zur Messung der Geldver-
mogensbildung und AuBenfinanzierung herangezogen. Die
vorliegenden Daten zeigen, dass ab Sommer 2008 das Wachs-
tum der AuBenfinanzierung der Unternehmen im Vergleich

Die Leistungsbilanz im Jahr 2008

Im Jahr 2008 konnte Osterreich seinen Leistungsbilanziiber-
schuss auf knapp 10 Mrd EUR ausbauen. Insbesondere die
positive Entwicklung der Reiseverkehrseinnahmen als auch
ein verringertes Einkommensdefizit haben dazu beigetragen.
Im Verlauf des Jahres 2008 zeigten sich jedoch zunechmend die

zu den Jahren 2006 und 2007 riicklaufig war, wihrend die
héhere Innenfinanzierung einen Teil des schwicheren Wachs-
tums der AuBenfinanzierung kompensieren konnte. Im Gleich-
klang mit der schwicheren Entwicklung der AuBenfinan-
zierung war die Geldvermdgensbildung ebenfalls weniger
expansiv, wahrend die realwirtschaftlichen Investitionen —
noch — leichte Zuwachse aufwiesen. Private Haushalte konn-
ten durch die anhaltend hohe Ersparnisbildung trotz schwa-
cherem Wachstum der Kreditfinanzierung das Mittel-
aufkommen stabil halten, das vor allem fir Investitionen in
Finanzanlagen verwendet wurde.

negativen Auswirkungen der Wirtschafts- und Finanzkrise.
Das betraf in besonderem Maf3 den Giiterexport, doch auch
die Handelsdynamik unternehmensbezogener Dienstleistun-
gen triibte sich ein.

Stichprobenziehung bei Erhebungen zu den Finanzen privater Haushalte im Euroraum

Dieser Beitrag ist der zweite einer Reihe von Artikeln zu den
statistischen Herausforderungen der Forschung zu Finanzen
und Ausgaben der privaten Haushalte im Euroraum. Er
beschiftigt sich mit der Stichprobenzichung bei entspre-
chenden Mikrodatenerhebungen und insbesondere mit dem
sogenannten Oversampling, dem iiberproportionalen Mitein-
bezichen bestimmter Bevélkerungsgruppen, das aufgrund der
starken Vermogenskonzentration besonders fiir Erhebungen
zu den Finanzen privater Haushalte eine wichtige Rolle spielt.
Im ersten Teil des Beitrags werden mégliche Strategien und
Verfahren bei der Stichprobenziehung erldutert. Im zweiten

Teil werden verschiedene Implementierungsmoglichkeiten
der Stichprobenziehung anhand von drei Fallbeispielen, dem
deutschen soziockonomischen Panel (SOEP), dem US-ameri-
kanischen Survey of Consumer Finances (SCF) und dem
spanischen Survey of Houschold Finances (EFF), prasentiert.
Ein Fernziel fir die regelmaBigen Befragungen des Eurosys-
tems in Osterreich sollte eine statistische Kooperation des
Bundesministeriums fiir Finanzen, der Statistik Austria und
der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) sein. Dabei
ist besonders auf Anonymitit und Datenvertraulichkeit zu
achten.

Kreditvergabe an Unternehmen etwas weniger restriktiv

Die Finanzkrise beeintrichtigt weiterhin die Refinanzierungs-
bedingungen und vor allem im Firmenkundenbereich die Kre-
ditvergabepolitik der &sterreichischen Banken. Die Beein-
trachtigungen haben sich jedoch im ersten Quartal 2009 im
Vergleich zu den beiden vorangegangenen Quartalen etwas ab-
geschwicht. Das zeigen die Ergebnisse der Umfrage tiber das
Kreditgeschaft im April 2009. Einen Beitrag zu dieser leichten
Entspannung der Refinanzierungsbedingungen der Banken
diirften laut Aussagen der befragten Kreditmanager die staat-
lichen MaBnahmen zur Unterstiitzung von Rekapitalisierun-
gen sowie die Staatsgarantien fiir Bankschuldverschreibungen
geleistet haben. Im ersten Quartal 2009 wurden im Firmen-
kundengeschift die Kreditrichtlinien zwar zum siebenten Mal

in Folge etwas verschérft, der Grad der Restriktionen war
allerdings geringer als in den Vorquartalen. Uberdies erwar-
ten die befragten Banken erstmals seit Beginn der Krise fiir
das zweite Quartal 2009 keine weitere Verschiarfung der
Kreditrichtlinien fiir Unternehmenskredite. Im Privatkun-
dengeschift waren die Effekte der Finanzmarktturbulenzen
deutlich weniger ausgepragt, sowohl fiir Wohnbaufinan-
zierungen als auch fiir Konsumkredite wurden die Kredit-
richtlinien im ersten Quartal 2009 nur leicht angehoben. Die
Kreditnachfrage der Unternechmen und der privaten Haushalte
war nach Einschitzung der befragten Kreditmanager im
ersten Quartal 2009 riickldufig.
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Rekordwachstum der Bilanzsumme

Wesentliche Entwicklungen im inlandischen Finanzwesen
im Jahr 2008

Das Rekordwachstum der Bilanzsumme erkldrt sich zum Teil durch eine Neugriindung und
eine Umstrukturierung bei zwei Grobanken im dritten Quartal 2008. Die Kredite entwickel-
ten sich im Jahr 2008 trotz anhaltender Finanzmarktturbulenzen dynamisch. Das hohe
unkonsolidierte Betriebsergebnis der in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstitute war durch

Einmal- und Sondereffekte entscheidend beeinflusst.

1 Rekordwachstum
der Bilanzsumme

Ende Dezember 2008 belief sich die
unkonsolidierte Bilanzsumme der in
Osterreich meldepflichtigen Kreditins-
titute auf 1.069,36 Mrd EUR. Obwohl
im vierten Quartal 2008 erstmals seit
Ende 2002 ein Riickgang um 0,2%
beobachtet wurde, erreichte das Bilanz-
summenwachstum im Jahr 2008 mit
169,82 Mrd EUR (+18,9 %) ein Rekord-
ergebnis. GroBteils wurde dieses Wachs-
tum durch das inlandische Zwischen-
bankgeschaft verursacht. Hauptverant-
wortlich dafiir waren die im dritten
Quartal 2008 vorgenommene Neu-
grindung und die Umstrukturierung
bei zwei Grof3banken (Erste Bank Group
bzw. CAIB Investment Bank). Mehr als
die Halfte des Bilanzsummenwachs-
tums (+98,89 Mrd EUR) wurde in die-

sem Quartal realisiert. Die errechnete
Jahreswachstumsrate — unter Ausklam-
merung des dritten Quartals — ware
mit 10,5% aber immerhin die dritt-
héchste nach 2007 (12,8 %) und 2005
(11,2 %) gewesen.

Im Jahr 2008 konnte in allen Ban-
kensektoren ein Anstieg der Bilanz-
summe festgestellt werden. Innerhalb
der einzelnen Kreditinstitutssektoren
erzielten die Aktienbanken (+56,60 Mrd
EUR bzw. +22,6 %) das groBte Bilanz-
summenwachstum, gefolgt von den
Raiffeisenbanken (+44,13 Mrd EUR
bzw. +19,9%). Das Schlusslicht bilde-
ten die Zweigstellen gemal3 § 9 BWG
mit einer Zunahme um 0,85 Mrd EUR
(+7,8 %).

Der Aktienbankensektor hielt Ende
Dezember 2008 mit 28,8 % Marktan-
teil, gemessen an der Gesamtbilanz-

Grafik 1
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summe, den ersten Platz. An zweiter
Stelle folgte der Raiffeisensektor mit
24,9 %, vor den Sparkassen mit 16,5 %.
Die Sonderbanken erzielten einen
Marktanteil von 10,2%, die Landes-
Hypothekenbanken 9,0%, die Volks-
banken 7,4 %, die Bausparkassen 2,1 %
und die Zweigstellen gemaf3 § 9 BWG
1,1%.

Der Marktanteil der zehn gréBten
Banken fiel im Vergleich zum Ultimo
2007 um 1,9 Prozentpunkte. Die Top-
Ten-Banken, gemessen an der Bilanz-
summe, erreichten Ende Dezember 2008
ein Niveau von 54,5 %.

2 Kredite an inlandische
Nichtbanken entwickelten
sich dynamischer

Die um Wechselkurseffekte bereinigte
Kreditvergabe an inlandische Nicht-
banken stieg 2008 mit 16,1 Mrd EUR
(5,4%) deutlich rascher als im Jahr
2007, als der Zuwachs 10,9 Mrd EUR
oder 3,8% betrug. Der Bestand an
EUR-Ausleihungen expandierte 2008
um 12,9 Mrd EUR (+5,3 %); 2007 war
ein Wachstum von 14,6 Mrd EUR

Rekordwachstum der Bilanzsumme

oder +6,4% zu beobachten gewesen.
Die Fremdwahrungsausleihungen wie-
sen 2008 einen wechselkursbereinigten
Zuwachs von 3,3 Mrd EUR bzw. 5,9%
aus, wahrend sie im Jahr 2007 um 3,7
Mrd EUR (-6,2 %) zuriickgingen.

Die hohere Kreditvergabe betraf
vorwiegend die Nichtbanken-Finanzin-
termediare (vor allem Finanzholdings).
Die Kredite an diesen Sektor stiegen
2008 um 4,4 Mrd EUR (+18,9 %) ge-
geniiber 0,2 Mrd EUR im Jahr 2007.
Die Kreditvergabe an private Haushalte
(inklusive Freie Berufe) und nichtfinan-
zielle Unternehmen erhohte sich 2008
(+12,9 Mrd EUR) in dhnlichem Aus-
mal} wie 2007 (+12,6 Mrd EUR). Die
Finanzierungsbedingungen der letzten
beiden Sektoren werden in einem eige-
nen Beitrag ndher beleuchtet.’

3 Trotz Riickgang der Einlagen
von Unternehmen niedrige
Loan-Deposit-Ratio

Obwohl die Loan-Deposit-Ratio’ im
Verlauf des Jahres 2008 leicht anstieg,
lag sie Ende 2008 mit 111,1 % deutlich

unter dem langjahrigen Durchschnitt.

Grafik 2
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’ Analyse ,Finanzierungskandle des privaten Sektors im Jahr 2008 in diesem Heft.

3 Loan-Deposit-Ratio: Inldndische Forderungen an Nichtbanken/inldndische Verbindlichkeiten an Nichtbanken,

exklusive Verbriefungen und Nachrangkapital.
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Grafik 3
Einlagen von inlandischen Nichtbanken
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Dieser betrug bis Mitte 2007 — vor
Beginn der Finanzmarktturbulenzen —
rund 121%. Die Refinanzierung der
Kredite wurde damit auf eine stabilere
Basis gestellt.

Wihrend die Unternehmen im Jahr
2007 ihre Einlagen um 8,5 Mrd EUR
erhohten, war im Jahr 2008 ein Riick-
gang um 0,5 Mrd EUR zu verzeichnen.
Diese Entwicklung war vor allem im
Bereich der Termineinlagen zu beob-

Grafik 4
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achten. Diese wurden im Jahr 2008 um
rund 1 Mrd EUR zuriickgefiihrt, nach-
dem die Unternehmen die Terminein-
lagen im Jahr 2007 um rund 6,7 Mrd
EUR aufgebaut hatten. Ungiinstigere
Finanzierungsbedingungen, wie im
letzten Quartal 2008 stark steigende
Aufschlige fiir Unternehmensanleihen,
versuchen Unternehmen ublicherweise
durch einen Abbau der Geldvermo-
gensbildung auszugleichen. Kurzfristig
kann damit eine zuriickgehende Auf3en-
finanzierung kompensiert werden.
Andererseits setzten die privaten
Haushalte im turbulenten Wirtschafts-
jahr 2008 vermehrt auf sichere Veran-
lagungen. Sie erhohten ihre Spareinla-
gen im Jahr 2008 um 9,9 Mrd EUR,
nach 6,3 Mrd EUR im Jahr 2007.
Durch die gegenlaufigen Reakti-
onen des Unternehmenssektors, der
vor allem in Form von Termineinlagen
veranlagt, und der privaten Haushalte
auf die sich intensivierende Krise kam
es zu einer Art Renaissance des Spar-
buchs. Nach einem Riickgang des An-
teils der Spareinlagen an den Gesamt-
einlagen von fast 8 Prozentpunkten von
Ende 2004 bis Ende 2007 auf 56,6 %,
ging der Anteil der Spareinlagen im
Jahr 2008 nur unmerklich zurtck.

4 Hohe Ertriage aus Wert-
papieren und Beteiligungen -
aber zu erwartende hohe
Wertberichtigungen

Das unkonsolidierte Betriebsergebnis
der in Osterreich meldepflichtigen
Kreditinstitute belief sich fir das Jahr
2008 auf 9,1 Mrd EUR und lag, getrie-
ben durch Einmal- und Sondereffekte,
um 37,1% tber dem Vorjahreswert.
Ohne diese Effekte wiirde ein deutlich
niedrigeres Betriebsergebnis ausgewie-
sen werden. Der erwartete Jahresiiber-
schuss nach Berticksichtigung deut-
lich héherer Wertberichtigungen wird
allerdings nur 2,2 Mrd EUR betragen.

Rekordwachstum der Bilanzsumme

Die aufgrund der erwahnten Ef-
fekte stark gestiegenen Betriebsertrage
wirkten sich auch auf die unkonsoli-
dierte Cost-Income-Ratio aus (2008:
55,6 %).

Die Struktur der Betriebsertrige
zeigte im Vergleich zu den Vorjahren
ein teilweise unterschiedliches Bild:
Nach wie vor war das Zinsgeschaft
c_l_ie wichtigste Ertragsquelle fir die in
Osterreich meldepflichtigen Kreditins-
titute (der Anteil an den Betriebsertra-
gen belief sich auf 40,1 %). Die Ertrage
aus Wertpapieren und Beteiligungen
stiegen markant an, der Anteil an den
gesamten Betriebsertrigen belief sich
auf 35,0% und stellte die zweitwich-
tigste Einkommensquelle der 6sterrei-
chischen Banken im Jahr 2008 dar. Das
Provisionsgeschaft, das bisher immer
an zweiter Stelle stand, rangierte auf
Platz drei (Anteil von 20,5 %).

Grafik 5
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Der Nettozinsertrag stieg, verglichen
mit dem Jahr 2007, um 0,85 Mrd EUR
bzw. 11,5% auf 8,25 Mrd EUR. Seit
1996 konnte weder relativ noch absolut
betrachtet ein so groBes Wachstum
festgestellt werden. Verantwortlich fir
das Wachstum war vor allem der Zu-
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Grafik 6

Ertrige aus Wertpapieren und Beteiligungen
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wachs bei den auslandischen Netto-
zinsertragen. Es sei aber darauf hinge-
wiesen, dass die Volumina im Ausland
im vierten Quartal 2008 riicklaufig
waren.

Wie erwihnt, zeigte sich bei den
Ertragen aus Wertpapieren und Beteili-
gungen ein auflerordentliches Wachs-
tum von 3,52 Mrd EUR im Jahr 2007
auf 7,18 Mrd EUR (+3,66 Mrd EUR
bzw. 104,0%) im Jahr 2008. Der
GroBteil dieses Anstiegs ging von den
Ertrigen aus Anteilen an verbundenen
Unternehmen in Hoéhe von 4,15 Mrd
EUR (+2,67 Mrd EUR bzw. +179,7 %)
aus.

Bei den Betriebsaufwendungen be-
trugen die allgemeinen Verwaltungs-
aufwendungen im Jahr 2008 9,73 Mrd
EUR. Verglichen mit dem Jahr 2007
bedeutet das einen Anstieg um
0,56 Mrd EUR bzw. 6,1%. Auf die Per-
sonalaufwendungen entfielen 5,78 Mrd
EUR (+0,31 Mrd EUR bzw. +5,6%)
und auf die Sachaufwendungen 3,95 Mrd
EUR (+0,25 Mrd EUR bzw. +6,7%).

Der erwartete Jahrestiberschuss
nach Berticksichtigung der erwarteten
Wertberichtigungen, des auBerordent-
lichen Ergebnisses und der erwarteten
Steuern belduft sich allerdings auf nur

2,17 Mrd EUR (2007 noch 4,79 Mrd
EUR). Grund dafir sind die hohen er-
warteten Wertberichtigungen: An er-
warteten Aufwendungen im Rahmen
von Wertberichtigungen fiir Wertpapiere
des Finanzanlagevermégens, Beteili-
gungen und Anteilen an ver.bundenen
Unternechmen geben die in Osterreich
meldepflichtigen Kreditinstitute einen
Betrag von 2,58 Mrd EUR an. Im Jahr
2007 wurde in diesem Bereich durch
einen uberhang an Auflésungen noch
mit einem Ertrag von 0,43 Mrd EUR
gerechnet.

5 Weitere Verringerung der
Anzahl der Bankstellen in
Osterreich

Im Jahr 2008 verringerte sich die An-
zahl der Bankstellen in Osterreich um
35 (—0,7%); davon waren 3 Hauptan-
stalten und 32 Filialen betroffen.

Im Vergleich der letzten zehn Jahre
ist die Anzahl der Kreditinstitute
(Hauptanstalten) bis Ende 2008 um
104 auf 867 zuriickgegangen; das ent-
sprach einer Verringerung um 10,7 %.
Insgesamt fanden in diesem Zeitraum
152 Fusionen, 39 SchlieBungen und
87 Neugriindungen statt. Vor allem im
Bereich der mehrstufigen Sektoren
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wurden sukzessive kleinere Banken von
groBeren Instituten iibernommen.

Im Bereich der Zweigstellen kam es
in diesen zehn Jahren zu einer Reduk-
tion um 322 Standorte auf einen Jah-
resendstand 2008 von 4.254 und somit
zu einem Riickgang um 7,0%. Seit
Ende 1998 hat sich daher die An-
zahl der Bankstellen in Osterreich um
426 auf 5.121 reduziert.

Die Bankstellendichte, die durch-
schnittliche Anzahl der Einwphner pro
Bankstelle, belief sich in Osterreich
Ende 2008 auf rund 1.630. Die Ver-
gleichswerte fiir Deutschland bzw. die
Schweiz betrugen etwa 1.950 bzw.
2.160. Zu Beginn des Beobachtungs-
zeitraums Ende 1998 lag_en die entspre-
chenden Werte fiir Osterreich bei
1.460, fur Deutschland bei 1.680 so-
wie fur die Schweiz bei 1.730 Einwoh-
nern pro Bankstelle. Der Anstieg der
durchschnittlichen  Einwohneranzahl
pro Bankstelle in Osterreich um 170
signalisiert eine sukzessive Verringe-
rung der Bankstellendichte im betrach-
teten Zeitraum — allerdings in geringe-
rem Ausmal als in den beiden Nach-
barlandern.

6 Starker Riickgang der Veran-
lagungen in Investmentfonds

Die Anzahl der osterreichischen Anbie-
ter von Investmentfonds erhohte sich
im Jahr 2008 um eine Gesellschaft, die
Erste Immobilien KAG. Insgesamt
reduzierten die Osterreichischen Kapi-
talanlagegesellschaften (KAGs) ihre
Angebotspalette um 21 Fonds. Per
Ende Dezember 2008 verwalteten so-
mit 29 KAGs mit 2.308 aufgelegten In-
vestmentfonds einen Vermdégensbe-
stand (inklusive ,Fonds in Fonds“-Ver-
anlagungen) von 127,4 Mrd EUR.

Der Vermégensbestand der Invest-
mentfonds verringerte sich 2008 um
38,28 Mrd EUR. Verantwortlich daftr

waren vor allem Aktien und Beteili-

Rekordwachstum der Bilanzsumme

gungspapiere mit einem Minus von
17,25 Mrd EUR, gefolgt von Invest-
mentzertifikaten mit 11,34 Mrd EUR
und Rentenwerten mit 10,71 Mrd
EUR. Das einzige Veranlagungsseg—
ment mit, wenn auch geringen, absolu-
ten Zuwachsen (+326 Mio EUR bzw.
+19,5 %) waren Veranlagungen in Im-
mobilien. Cash-Bestande wurden um
0,97 Mrd EUR aufgebaut.

Massive Kursverluste von 19,46 Mrd
EUR und ein Nettokapitalabfluss von
11,72 Mrd EUR fiihrten 2008 zu einer
Verringerung des veranlagten Kapitals
(exklusive ,Fonds in Fonds“-Veranla-
gungen) um 31,18 Mrd EUR bzw.
22,7%. Ende Dezember 2008 betrug
das netto in Investmentfonds veranlagte
Kapital 105,91 Mrd EUR.

Im Jahr 2008 errechnete sich eine
kapitalgewichtete durchschnittliche Ge-
samtperformance aller 6sterreichischen
Investmentfonds (Publikumsfonds und
Spezialfonds) von —13,4%. Aktienfonds
mussten Kursverluste von 61,2 %, Ge-
mischte Fonds von 14,6 % und Renten-
fonds von 0,15 % hinnehmen.

Per Ende Dezember 2008 wurden
in den Landern der WWU (exklusive
Osterreich) 54,34 Mrd EUR (51,3 %),
in Landern der ibrigen Welt 22,80
Mrd EUR (21,5%) und im Inland
28,77 Mrd EUR (27,2 %) veranlagt.

7 Deutlicher Riickgang des
Vermogensbestands der
Pensionskassen

Der Vermdégensbestand der Pensions-
kassen verringerte sich im Jahr 2008
um 7,6 % (oder 1,0 Mrd EUR) auf ins-
gesamt 11,9 Mrd EUR. Dieser Riick-
gang ist zur Ganze auf eine Wertmin-
derung der Aktivpositionen der Pensi-
onskassen zuruickzufihren. Die in- und
auslandischen  Investmentzertifikate,
die mit Abstand die wichtigste Veranla-
gungsform der Pensionskassen (87,1 %
zum Jahresultimo 2008) darstellen,
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Grafik 7
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verringerten sich 2008 um 1,5 Mrd
EUR. Dabei entficlen per Ende De-
zember 2008 79,9% auf Zertifikate
inlandischer Emittenten und 7,2 % auf
Zertifikate auslandischer Emittenten.

8 Betriebliche Vorsorgekassen:
deutlicher Trend zu direkten
Veranlagungen

Im Bereich der Veranlagungen der Be-
trieblichen Vorsorgekassen (BV-Kas-
sen) erfolgten seit Ausbruch der Finanz-
krise Verschiebungen der Veranlagungs-
struktur, die als Konsequenz der un-
sicheren Finanzmarkte betrachtet werden
konnen. Ende 2007 waren noch rund
63,1 % in Fonds veranlagt, Ende 2008
betrug der Anteil nur mehr 50,3 %.
Gleichzeitig stieg der Anteil der di-

rekten Veranlagungen (z. B. bei Ban-
ken) von 36,9 % auf 49,7%. Ende 2008
betrug das Volumep der Anwart-
schaften der neun in Osterreich tatigen
BV-Kassen 2,12 Mrd EUR; das ent-
sprach einem Zuwachs von rund 31,0 %
gegeniiber dem Jahresende 2007.

Nach mehr als sechsjihriger Ge-
schaftstatigkeit belief sich die Anzahl
der Anwartschaftsberechtigten nach
dem System Abfertigung-Neu Ende
2008 auf rund 3,04 Millionen Per-
sonen. Seit Janner 2008 werden auch
die rund 500.000 selbststandigen Er-
werbstatigen, freien Dienstnehmer,
Freiberufler und Land- und Forstwirte
in das System der Abfertigung-Neu
miteinbezogen.
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Rekordwachstum der Bilanzsumme

Ausgewihlte Kennzahlen aus dem Bereich der Finanzstatistik

unkonsolidiert

Anzahl| der Hauptanstalten
Anzahl der Auslandstochter (>25%)

Bilanzsumme

Direktkredite

Spareinlagen

Vermoégensbestand Pensionskassen
Verwaltetes Vermogen Investmentfonds

Anteil der FW-Kredite an Gesamtkrediten

Anteil der Kredite in JPY an FW-Krediten insgesamt
Anteil der Kredite in CHF an FW-Krediten insgesamt
Anteil Auslandsaktiva an der Bilanzsumme

Anteil Auslandspassiva an der Bilanzsumme

Volumen Derivativgeschifte in % der Bilanzsumme
Cost-Income-Ratio

Relation Nettozinsertrag/Betriebsertrage

Relation Personalaufwand/Betriebsaufwendungen
Solvency Ratio

Quelle: OeNB.

Stand Dez. 08

867
103

in Mio EUR

1.069.364
306.247
155.379

11.936
127.364
in %
18,1
5,5
86,1
35,2
2572
2129
55,6
40,1
50,6
17,3

Verdnderung im Jahr

2008 2007

in %
18,9
74
6,3
7,6
=231

in Prozentpunkten

18
19
-24
-38
-4,8
-157
-6,4
-2
02
-0,5

12,8
3,6
4,5
34

-19

—2,6

0,8
-2.2

2,2
=21
204
=30
-09
-0/

2,8

STATISTIKEN Q2/09

27



Wolfgang
Fleischhacker

Deutlich schwankende Ertragserwartungen

im Jahresverlauf 2008

Ertragslage’ des Jahres 2008 im Uberblick

Das unkonsolidierte Betriebsergebnis der in Osterreich tdtigen Kreditinstitute wies Ende
Dezember 2008 mit 9,13 Mrd EUR ein deutliches Wachstum gegeniiber dem Jahr 2007 auf
(+2,47 Mrd EUR bzw. +37,1%). Die Analyse ergab jedoch, dass dieses Resultat zu einem
groBen Teil durch Sondereffekte erreicht wurde. Auch die beste Cost-Income-Ratio seit 1995
ist vor diesem Hintergrund kritisch zu beurteilen. Im Jahresverlauf 2008 zeigte sich weiters,
dass es fiir Osterreichs Banken schwierig war, ihre Ertragssituation einzuschdtzen.

1 Sondereffekte erh6hen
das Betriebsergebnis

Auf den ersten Blick mochte man
meinen, dass die Finanzmarktturbu-
lenzen dje unkonsolidierte Ertragslage
der in Osterreich titigen Kreditinsti-
tute nahezu unberiihrt lieBen. Das Be-
triebsergebnis zeigte ein deutliches
Wachstum gegeniiber 2007 von 2,47 Mrd
EUR bzw. 37,1% auf einen beacht-
lichen Betrag von 9,13 Mrd EUR. Seit
tber einem Jahrzehnt konnte — sowohl
relativ als auch absolut betrachtet — kein
derartiges Wachstum beobachtet wer-
den.

Hintergrund dieser Entwicklung
waren allerdings zu einem groBen Teil
Sondereffekte im Bereich des Beteili-
gungsgeschéifts. Diese Position ver-
zeichnete einen Anstieg von 3,66 Mrd
EUR bzw. 104,0% auf 7,18 Mrd EUR.
Dies hatte auch Auswirkungen auf die
Struktur der Betriebsertrage. War bis-
her das Provisionsgeschift — gemessen
am Anteil an den gesamten Betriebser-
tragen — die zweitwichtigste Ertrags-
quelle nach dem Zinsgeschaft, ist es
nun das Wertpapier- und Beteiligungs-
geschift mit einem Anteil von 35,0%
(2007: 20,1 %). Das Provisionsgeschift
war mit —0,49 Mrd EUR bzw. —10,4 %
auf 4,22 Mrd EUR riicklaufig und be-
trug nur mehr 20,5% (2007: 26,9 %)

der Betriebsertrage. Grund fir diese
Abnahme war das Wertpapierprovi-
sionsgeschift (—0,52 Mrd EUR bzw.
—26,4% auf 1,46 Mrd EUR). Die wich-
tigste Ertragsquelle mit einem Anteil
von 40,1% (2007: 42,3 %) war nach
wie vor das Zinsgeschift. Die in Oster-
reich titigen Kreditinstitute erwirt-
schafteten einen Ertrag von 8,25 Mrd
EUR. Gegeniiber dem Nettozinsertrag
2007 bedeutet das einen Zuwachs von
0,85 Mrd EUR bzw. 11,5%. Auch bei
dieser Position wurde seit Jahren we-
der relativ noch absolut ein derartiger
Anstieg beobachtet. Einen bedeutenden
Anteil am Zinsgeschaft hatte allerdings
das Ausland. Die Zinsertrage, die im
Ausland generiert wurden, tiberstiegen
den Auslandszinsaufwand deutlich um
7,60 Mrd EUR. Im Inland konnte nur
ein Uberhang von 0,64 Mrd EUR be-
obachtet werden. Bemerkenswert ist
weiters, dass der Inlandssaldo — wie be-
reits von 2007 auf 2008 — im Lauf der
letzten Jahre standig abgenommen hat.
Allerdings lassen die Daten nicht zu-
verlassig darauf schlieBen, dass die
vorab erwahnten Ertrige wirklich zu
einem so groBen Teil dem Ausland zu-
zuordnen sind. Aus der Meldung geht
nicht hervor, wie die Banken ihre For-
derungspositionen refinanzieren (das
heiBt, dass einige Forderungen gegen-

"' Der vorliegende Beitrag _basiert auf Daten des Erfolgsausweises. In dieser quartalsweisen Meldung werden die

Ertragslagedaten der in Osterreich tdtigen Kreditinstitute auf unkonsolidierter Basis erfasst.
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Grafik 1

Cost-Income-Ratio der in Osterreich titigen Kreditinstitute

in Mrd EUR
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Quelle: OeNB.

iber dem Ausland durchaus auch tber
das Inland refinanziert worden sein
konnten und umgekehrt).

Die Betriebsaufwendungen stiegen
verglichen mit den Betriebsertrigen
cher moderat an (+0,57 Mrd EUR
bzw. +5,2%). Im Detail verzeichneten
die Personalaufwendungen einen An-
stiegum 0,31 Mrd EUR bzw. 5,6 % auf
5,78 Mrd EUR und die Sachaufwen-
dungen um 0,25 Mrd EUR bzw. 6,7%
auf 3,95 Mrd EUR. Die Abschrei-
bungen auf Sachanlagen und immate-
rielle Vermogensgegenstande erhchten
sich auf 0,64 Mrd EUR (+0,03 Mrd
EUR bzw. +4,4%) und die sonstigen
betrieblichen Aufwendungen waren so-
gar leicht riicklaufig (—0,02 Mrd EUR
bzw. —1,5% auf 1,05 Mrd EUR).

2 Beste Cost-Income-Ratio
seit 1995

Bedingt durch die vorab beschriebenen
Umstande — und daher kritisch zu be-
urteilen — belief sich die Cost-Income-
Ratio’ der in Osterreich tatigen Kredit-
institute auf 55,6 %; seit 1995 konnte

kein besserer Wert beobachtet wer-
den.

Im sektoralen Vergleich wiesen die
Volksbanken mit 41,8% den Bestwert
auf. Nachfolgend reihten sich die Raiff-
eisenbanken (43,6 %) und die Sparkas-
sen (53,0%). Eine schlechtere Cost-
Income-Ratio als jene der osterrei-
chischen Banken insgesamt erreichten
die Landes-Hypothekenbanken —mit
61,0%, die Aktienbanken mit 66,9 %,
die Sonderbanken mit 69,9 %, die Bau-
sparkassen mit 75,8 % und die Zweig-
stellen gemdB § 9 BWG’ mit 95,7%.

3 Erwartungen fiir das Jahr 2008
schwankten im Jahresverlauf
deutlich

Die in Osterreich tatigen Kreditinsti-
tute liefern im Rahmen der Erfolgsaus-
weismeldung  quartalsweise aktuali-
sierte Vorschauwerte fiir das Gesamt-
jahr ab. Diese Prognosen basieren auf
den Zeitraumen von Jahresbeginn bis
zum Ende des jeweiligen Quartals, zu
dem die Meldung erfolgt. Die Daten,
die im Lauf des Jahres 2008 ibermit-

Die Cost-Income-Ratio errechnet sich aus den Betriebsaufwendungen dividiert durch die Betriebsertrdge. Diese
Kennzahl ermiglicht die Analyse der Effizienz von Unternehmen (je geringer das Verhdltnis, desto effizienter
arbeitet das Unternehmen).

Dabei handelt es sifh um Filialen von Kreditinstituten anderer EU-Mitgliedstaaten, die aufgrund der Nieder-
lassungsfreiheit in Osterreich tdtig sind.
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telt wurden, zeigten, dass die Banken
deutlich mehr Schwierigkeiten hatten,
das Gesamtjahr einzuschitzen, als 2007
bzw. 2006. Im Folgenden werden die
Erwartungswerte auf Basis des Ge-
samtjahres 2008 mit jenen der voran-
gegangenen Meldetermine 2008 und
mit den Prognosen fiir das Jahr 2007
auf Basis des gesamten Jahres 2007 ver-
glichen. Weiters wird unter Zuhilfe-
nahme einer statistischen Kennzahl —
namlich des Variationskoeffizienten
(die Berechnung und Interpretation
dieser Kennzahl wird in Abschnitt 3.2
erlautert) — analysiert, wie groB die
Schwankungen der Prognosen im
Wertberichtigungsbereich im Verlauf
der Jahre 2006, 2007 und 2008 in den

jeweiligen Bankensektoren ausfielen.

3.1 Wertberichtigungsbedarf
mindert den Jahresiiberschuss

In Summe rechnen die in Osterreich
tatigen Kreditinstitute 2008 mit einem
ausgewiesenen unkonsolidierten Jahres-
betriebsergebnis von 9,12 Mrd EUR.
Dieses ist um 2,38 Mrd EUR bzw.
35,3% hoher als das fiir 2007 erwar-
tete Betriebsergebnis. Eine deutliche
Steigerung dieser Position um 1,66 Mrd
EUR bzw. 22,3% zeigt sich auch im
Vergleich mit der Prognose auf Basis der
ersten drei Quartale 2008 (7,46 Mrd
EUR). Der im ersten Halbjahr 2008
gemeldete Wert belief sich auf 5,85 Mrd
EUR und jener im ersten Quartal 2008
auf 6,14 Mrd EUR. Das entspricht
einem Anstieg von 3,26 bzw. 2,98 Mrd
EUR oder 55,8 % bzw. 48,6 %.

Auch in den weiteren Positionen
konnten deutliche Schwankungen be-
obachtet werden. Der erwartete Wert-
berichtigungsaufwand fiir den Kredit-
und Wertpapierbereich (nur Wertpa-
piere des sonstigen Umlaufvermégens)
betrug 4,14 Mrd EUR und fiel somit
um 2,13 Mrd EUR bzw. 105,7 % hoher

aus als jener, mit dem fur das Jahr 2007

gerechnet wurde. Diese Position bein-
haltet sowohl Forderungswertberichti-
gungen, Riickstellungen fiir Kredit-
risiken und Eventualverbindlichkeiten
sowie Wertberichtigungen auf Wert-
papiere, die nicht wie Finanzanlagen
bewertet sind und nicht dem Handels-
bestand angehoren. Unter Letztere fal-
len beispielsweise Titel, die kurzfristig
zum Zweck der Liquiditatssteuerung

chalten werden. Im Vergleich mit den
im Jahresverlauf 2008 ibermittelten
Prognosen zeigt sich, dass der aktuell
erwartete Aufwand in diesem Bereich
um 2,66 Mrd EUR hoher beziffert wird
als jener auf Basis des ersten Quartals
2008, der sich auf 1,48 Mrd EUR be-
lief (+179,5%). Auf Halbjahresbasis
rechneten die in Osterreich tatigen
Kreditinstitute mit einem Aufwand von
1,87 Mrd EUR (+2,27 Mrd EUR bzw.
+121,8 %) und auf Grundlage der ers-
ten drei Quartale 2008 mit 3,53 Mrd
EUR (+0,61 Mrd EUR bzw. +17,1 %).

Betrachtet man die Wertberichti-
gungen im Kreditbereich getrennt von
jenen auf Wertpapiere des sonstigen
Umlaufvermégens, zeigt sich im Ver-
gleich zu den gemeldeten Werten aus
dem Jahr 2007, dass der groBte Zu-
wachs auf Letztere zuriickzufiihren ist.
Im Kreditbereich stieg der erwartete
Wertberichtigungsaufwand um 1,01 Mrd
EUR bzw. 59,9% auf 2,70 Mrd EUR,
wahrend in Bezug auf die Wertpapiere
des sonstigen Umlaufvermdgens mit
einem um 1,12 Mrd EUR bzw. 343,7%
auf 1,44 Mrd EUR gestiegenen Auf-
wand gerechnet wird.

Die Prognosen, die im Jahresver-
lauf 2008 von den osterreichischen
Banken fiir den Wertberichtigungsbe-
darf auf Wertpapiere des Finanzanlage-
vermdgens sowie auf Beteiligungen und
Anteile an verbundenen Unternehmen
abgegeben wurden, wiesen noch mar-
kantere Schwankungen auf. Rechneten
die meldepflichtigen Kreditinstitute auf
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Basis des ersten Quartals 2008 mit
einem Aufwand von 0,02 Mrd EUR,
anderte sich dies im ersten Halbjahr er-
heblich. Der Sch%it"zwert fir den Ertrag
lag durch einen Uberhang an erwar-
teten Auflésungen bei 0,18 Mrd EUR.
Nach Ablauf des dritten Quartals 2008
verringerten sich die Erwartungen auf
einen Ertrag von 0,08 Mrd EUR aus
dieser Position. Auf Jahresbasis mel-
deten die Banken nun einen Aufwand
von 2,58 Mrd EUR.

Das erwartete Ergebnis der ge-
wohnlichen Geschiftstatigkeit war auf-
grund dieser Entwicklungen von Mel-
determin zu Meldetermin riicklaufig.
Wurde auf Grundlage des ersten
Quartals 2008 noch ein Ergebnis von
4 64 Mrd EUR erwartet, bezifferten
die in Osterreich tatigen Kreditinsti-
tute dieses auf Basis des ersten Halb-
jahres auf 4,16 Mrd EUR. Nach den
ersten drei Quartalen 2008 lag das
geschitzte Ergebnis fiir das Jahr 2008
bei 4,00 Mrd EUR. Nach Ablauf des
Jahres belduft sich der aktuelle Vor-
schauwert auf das ausgewiesene Ergeb-
nis der gewohnlichen Geschiftstatig-
keit auf nur mehr 2,40 Mrd EUR. Ver-
glichen mit den im Jahresverlauf (erstes
bis drittes Quartal 2008) angegebenen
Werten ergeben sich Differenzen von
—2,24 Mrd EUR (—48,3 %), —1,77 Mrd
EUR (~42,4%) bzw. 1,60 Mrd EUR
(—40,1%). Seit Ende Dezember 2007
verringerte sich diese Position um
2,76 Mrd EUR bzw. 53,5 %.

Der erwartete Jahrestiberschuss
nach Beriicksichtigung des aulleror-
dentlichen Geschafts und der Steuern
wird mit 2,17 Mrd EUR beziffert. Ver-
glichen mit der Prognose basierend
auf den ersten drei Quartalen 2008
(3,60 Mrd EUR) stellt das eine Ab-
nahme um 1,43 Mrd EUR bzw. 39,8 %

Deutlich schwankende Ertragserwartungen im Jahresverlauf 2008

dar. Verglichen mit dem Halbjahres-
schatzwert (3,77 Mrd EUR) und jenem
des ersten Quartals 2008 (4,17 Mrd
EUR) nahm die aktuelle Vorschau auf
den ausgewiesenen Jahresiiberschuss
um 1,60 Mrd EUR (42,4%) bzw. um
2,00 Mrd EUR (48,0%) ab.

Fir das Jahr 2007 rechneten die in
Osterreich tatigen Kreditinstitute mit
einem Jahresiiberschuss von 4,79 Mrd
EUR; dieser war um 2,62 Mrd EUR
bzw. 54,7 % hoher als die aktuelle Prog-
nose fur 2008.

3.2 Erwartungen fiir Wertberichti-
gungen unbestindiger

In diesem Abschnitt werden die erwar-
teten Wertberichtigungen der einzel-
nen Bankensektoren im Hinblick auf
ihre Bestandigkeit im Jahresverlauf
analysiert und es wird ein Vergleich mit
den Jahren 2007 und 2006 dargestellt.
Dafiir wird der Variationskoeffizient
als Kennzahl herangezogen. Dieser ist
ein MaB} fur die durchschnittliche rela-
tive Schwankung der gemeldeten Prog-
nosen um ihren Mittelwert.* Dazu
wird in einem ersten Schritt der Mit-
telwert errechnet und anschlieBend
von den einzelnen Schitzwerten abge-
zogen. Die Ergebnisse werden jeweils
quadriert, um negative Zahlen zu ver-
meiden. In einem weiteren Schritt wer-
den diese quadrierten Differenzen sum-
miert und durch ihre Anzahl dividiert.
Aus dem Ergebnis wird die Wurzel ge-
zogen, um zur Standardabweichung zu
gelangen. Diese stellt die durchschnitt-
liche Schwankung der Meldewerte um
ihren Mittelwert dar. Da es sich aber
um einen Absolutwert handelt, konnen
keine aussagekriftigen Vergleiche zwi-
schen den Sektoren angestellt werden,
da diese unterschiedliche Volumina auf-
weisen. Daher ist es notwendig, eine

4 Dabei handelt es sich um das arithmetische Mittel. Dieses wird berechnet, indem die Summe tiber die betroffenen
Werte gebildet und durch die Anzahl dieser Werte dividiert wird.
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relative Kennzahl zu errechnen. Diese
errechnet sich mittels Division der
Standardabweichung durch den Mittel-
wert, woraus sich der Variationskoeffi-
zient ergibt.

Grafik 2 veranschaulicht die stei-
gende Unbestandigkeit der Vorschau-
werte auf die Wertberichtigungen im
Kreditbereich und auf Wertpapiere des
sonstigen Umlaufvermogens  der in
Osterreich titigen Kreditinstitute ins-
gesamt. Die durchschnittliche prozen-
tuelle Abweichung wird in beiden Rich-
tungen dargestellt, da bei der Berech-
nung des Koeffizienten sowohl positive
als auch negative Verianderungen be-
riicksichtigt wurden. Schwankten die
Prognosen im Jahr 2006 nur um 8,3 %
um ihren Mittelwert, so zeigten sich
2007 mit 20,0% zunehmend Schwie-
rigkeiten, das Gesamtjahr einzuschit-
zen. Im Jahr 2008 betrug die relative
Abweichung der quartalsweise gemel-
deten Erwartungen in Bezug auf das

Gesamtjahr sogar 40,3 %.

Grafik 2

Relative Schwankungen der
Wertberichtigungen im Kreditbereich
und auf Wertpapiere des sonstigen
Umlaufvermoégens
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Quelle: OeNB.

Deutliche Unterschiede zeigen sich
bei Betrachtung der einzelnen Banken-
sektoren. Die groBte Volatilitét in ihren
Prognosen wiesen bei den Wertberich-
tigungen im Kreditbereich und auf
Wertpapiere des sonstigen Umlaufver-
mogens die Bausparkassen auf. Deren
Koeffizient belief sich fir 2008 auf
80,0%; 2007 und 2006 schwankten
ihre Prognosen im Durchschnitt um
61,0% bzw. 18,1%. Im Jahr 2008 be-
trug die Kennzahl der Sonderbanken
63,6% (2007: 35,9%; 2006: 13,3 %),
jene der Raiffeisenbanken 46,7% (2007
23,7%; 2006: 8,5 %). Der Koeffizient
der Landes-Hypothekenbanken (46,3 %)
ging gegeniiber 2007 (69,6%) sogar
zuriick (2006: 4,7 %). In weiterer Folge
reihten sich die Aktienbanken (2008:
44.6%; 2007: 8,3%; 2006: 16,0%),
die Volksbanken (2008: 44,5 %; 2007:
4,1%; 2006: 25,4 %) und die Sparkas-
sen (2008: 25,0%; 2007: 4,7 %; 2006:
8,6%). Der Sektor der Zweigstellen
gemidfl § 9 BWG war der einzige im
Vergleich, der einen kontinuierlichen
Riickgang der Schwankungen verzeich-
nen konnte (2008: 3,0%; 2007:
24,1%; 2006: 35,2 %).

Im Jahr 2008 betrug der Variati-
onskoeffizient bei den Wertberichti-
gungen auf Wertpapiere des Finanz-
anlagevermégens  sowie auf Beteili-
gungen und Anteile an verbundenen
Unternehmen markante 197,2%. 2007
gab es bei Betrachtung aller Banken
geringere  relative  Abweichungen
(49,8 %) als im Jahr 2006 mit 59,8 %
(Grafik 3).

Die deutlichsten Schwankungen im
Jahr 2008 wiesen im sektoralen Ver-
gleich die Sparkassen mit 2.401,3 % auf
— ein immenser Anstieg der Schwan-
kungen verglichen mit 2007 und 2006
(86,2% bzw. 35,4%). Eine deutlich
geringere — aber immer noch iiber-
durchschnittlich hohe — Unbestindig-

keit in den Prognosen zeigte sich bei
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Grafik 3

Relative Schwankungen der
Wertberichtigungen auf Wertpapiere
des Finanzanlagevermogens
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den Aktienbanken (1.397,5%); deren
Koeffizient belief sich in den Jahren
2007 und 2006 auf 27,0 % bzw. 56,9 %.
Weitaus stabiler prasentierten sich die

Deutlich schwankende Ertragserwartungen im Jahresverlauf 2008

Erwartungswerte der Bausparkassen
(2008: 163,4%), die niedrigere Schwan-
kungen als im Jahr 2007 verzeichnen
konnten (2007: 220,0%; 2006: 62,6%).
Danach reihten sich die Volksbanken
(2008: 149,6 %; 2007: 55,1%; 2006:
316,2%), die Landes-Hypothekenbanken
(2008: 121,6 %; 2007: 56,7%; 2006:
42,4%), die Sonderbanken (2008:
95,1%;2007: 825,2 %; 2006: 130,6 %)
und die Zweigstellen gemal3 § 9 BWG
(2008: 67,6%; 2007: 173,2%). Im
Jahr 2006 wurde bei Letzteren kein
Aufwand in diesem Bereich erwartet.
Die stabilsten Prognosen lieferten 2008
bei dieser Position die Raiffeisenbanken
mit 66,6% (2007: 81,7%). Fir das
Jahr 2006 hatten die Raiffeisenbanken
sogar die stabilsten Vorschauwerte in-
nerhalb des Betrachtungszeitraums, die
im sektoralen Vergleich bei den Wert-
berichtigungen auf Wertpapiere des
Finanzanlagevermégens sowie auf Be-
teiligungen und Anteile an verbunde-
nen Unternehmen beobachtet werden

konnten (17,3 %).
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Finanzierungskanale des privaten Sektors
im Jahr 2008

Der vorliegende Beitrag geht der Frage nach, ob sich das Finanzierungsvolumen verdndert
bzw. tiber welche Finanzierungskandle der private Sektor — private Haushalte und nichtfinan-
zielle Unternehmen — vor dem Hintergrund der anhaltenden Finanz- und Wirtschaftskrise
seine Investitionen finanziert hat. Fiir diese Untersuchung wurden sowohl Daten zu Bruttoin-
vestitionen und Ersparnisbildung als auch Daten verschiedener Finanzstatistiken zur Messung
der Geldvermaogensbildung und AuBenfinanzierung herangezogen. Die vorliegenden Daten
zeigen, dass ab Sommer 2008 das Wachstum der Auf3enfinanzierung der Unternehmen im
Vergleich zu den Jahren 2006 und 2007 riickldufig war, wdhrend die hohere Innenfinanzie-
rung einen Teil des schwdcheren Wachstums der Auf3enfinanzierung kompensieren konnte.
Im Gleichklang mit der schwdcheren Entwicklung der AuBenfinanzierung war die Geldver-
mogensbildung ebenfalls weniger expansiv, wihrend die realwirtschaftlichen Investitionen —
noch — leichte Zuwdchse aufwiesen. Private Haushalte konnten durch die anhaltend hohe
Ersparnisbildung trotz schwdcherem Wachstum der Kreditfinanzierung das Mittelaufkom-

men stabil halten, das vor allem fiir Investitionen in Finanzanlagen verwendet wurde.

1 Daten zur Untersuchung der
Finanzierungskanaile

Die Volkswirtschaftliche Gesamtrech-
nung (VGR) einschlieBlich der Finan-
zierungskonten, die in der Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsrechnung
(GFR) dargestellt werden, zeigt die
realwirtschaftlichen Investitionen, die
Konsumausgaben bzw. Ex- und Im-
porte sowie die Reinvermogensinde-
rung aus Sparen und Transfers (Innen-
finanzierung) und als Spiegelbild die
finanziellen Transaktionen in Form der
AuBenfinanzierung und Geldvermo-
gensbildung. Die Daten sind in diesem
System nahezu vollstandig und konsis-
tent, sie lassen aber keine Rickschlisse
auf kausale Zusammenhange' zwischen
einzelnen Investitionsarten und den
verschiedenen  Finanzierungskanalen
zu. Zusatzlich zu den Daten aus der
VGR (auf Quartalsbasis) wurden fir
die aktuelle Entwicklung hinsichtlich
der Beanspruchung des Kreditkanals
Monatsdaten aus der Monetarstatistik
der Banken Unternehmens-
meldungen zu grenziiberschreitenden
Kreditfinanzierungen herangezogen. Da-

sowie

ruber hinaus liefern Monatsdaten zu
Kapitalmarktemissionen eine zeitnahe
Einschitzung der Kapitalbewegungen
auf den Wertpapiermarkten als Finan-
zierungskanal fir Unternchmen.

Kapitel 2 beleuchtet die Finanzie-
rung des Unternchmenssektors sowie
der privaten Haushalte aus der Sicht-
weise der VGR und analysiert das Mit-
telaufkommen sowie die Mittelverwen-
dung der beiden volkswirtschaftlichen
Sektoren, wiahrend in den Kapiteln 3
(Bankenkredite), 4 (Auslandskredite)
und 5 (Anleiheemissionen) ausgewahlte
Finanzierungskanile fiir den privaten
Sektor beschrieben werden, die fir die
Gesamtfinanzierung im Jahr 2008 be-
deutend waren.

Die VGR sowie die entsprechenden
Primarstatistiken bilden in der Regel
den gesamten Haushalts- und Unter-
nehmenssektor ab. Eine Gliederun
nach Unternehmensgréfe bzw. Bran-
chen und die Zuordnung nach Unter-
nehmen in offentlichem, auslandischem
und sonstigem Besitz ist nur teilweise
und auch nur naherungsweise méglich.
Die UnternehmensgroBe determiniert

' Eine Kausalitdt kann durch Befragungen, z. B. in Form des Bank Lending Survey, abgefragt werden, allerdings

ist der Reprdsentationsgrad solcher Befragungen bei der Beurteilung der Ergebnisse zu beriicksichtigen.
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den Umstand, ob Finanzierungen in
den Ergebnissen aus der GroBkredit-
evidenz fir inlandische Bankkredite, aus
der Kapitalbilanz zu grenziiberschrei-
tenden Konzernfinanzierungen sowie
Daten aus Kapitalmarktfinanzierungen
enthalten sind und geben daher tenden-
ziell Auskunft zu den Finanzierungs-
kanalen mittlerer und groBerer Unter-
nchmen. Die Differenzierung der pri-
vaten Haushalte nach Haushaltstypen
ist in der Regel nur durch Befragungen
bzw. durch Individualdaten méglich.

2 Finanzierung des privaten
Sektors

2.1 Finanzierung des
Unternehmenssektors

Das gesamte Mittelaufkommen® im Jahr

2008 schwachte sich mit einem Finan-

zierungsvolumen in der GroBenord-

Finanzierungskandle des privaten Sektors im Jahr 2008

nung von 22 % des BIP gegentiber 2007
(26 %) ab, wobei sich die Verlangsa-
mung des Wachstums bereits ab dem
zweiten Quartal 2008 bemerkbar
machte.

Die AuBenfinanzierung stellte im
Jahr 2008 rund 37% des gesamten
Mittelaufkommens inlandischer nicht-
finanzieller Unternehmen dar. Ein we-
sentlicher Teil der Innenfinanzierung
sind die Abschreibungen in Hohe von
47%. Die Ersparnisbildung einschlie3-
lich des Nettokapitaltransfers (Reinver-
mogensanderung) machte 2008 rund
16 % aus. Durch den Riickgang der Au-
Benfinanzierung in absoluten Betrigen
stieg der Innenfinanzierungsanteil von
52% (2007) auf 64% im Jahr 2008.
Trotz der weiterhin konstanten Erspar-
nisbildung (einschlieSlich des Nettoka-
pitaltransfers) fithrte der Abschwung

Grafik 1

Investitionen und Finanzierung der nichtfinanziellen Unternehmen
Transaktionswerte in 9% BIP
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Quelle: Statistik Austria, OeNB (2008: vorldufige Werte).

2 Das gesamte Mittelaufkommen ergibt sich aus der Innenfinanzierung (Ersparnisbildung, Nettokapitaltransfers,
Abschreibungen) und der Auﬁeqﬁnanzierung, die sich aus Kreditaz{fnahmen, Wertpapieremissionen, Aquringung
von Eigenkapital (ohne Direktinvestitionen im weiteren Sinn von inldndischen Special Purpose Entities — SPEs)

sowie sonstigen Finanzierungen (z. B. Handelskredite) zusammensetzt. Die Auswertung beruht auf vorldufigen
Werten fiir das Jahr 2008. Je nach Konzept werden Abschreibungen als Mittelaufkommen dargestellt, wenn die
realwirtschaftlichen Investitionen brutto gezeigt werden (Bruttokonzept) oder als negativer Bestandteil der real-

wirtschaftlichen Bruttoinvestitionen (Nettokonzept). Aus Vergleichsgriinden mit Daten der EZB fiir den gesamten

Euroraum wird das Bruttokonzept verwendet.

STATISTIKEN Q2/09

35



Finanzierungskandle des privaten Sektors im Jahr 2008

bei den Aktienemissionen zu einem
deutlichen Riickgang der ,Eigenkapi-
talfinanzierung im weiteren Sinn*® auf
28% der Gesamtfinanzierung (2007:
37%).

Die gesamte AuBenfinanzierung*
des Unternchmenssektors betrug im
Jahr 2008 rund 22,4 Mrd EUR, wovon
11,3 Mrd EUR auf die Kreditaufnah-
men entfielen. Banken im Inland’® stell-
ten davon Kredite in Hohe von rund
10,5 Mrd EUR zur Verfiigung. Zusitz-
lich zur Kreditfinanzierung wurden
rund 3,0 Mrd EUR von nichtfinanziel-
len Unternchmen an Fremdkapital
iiber Anleiheemissionen aufgebracht.
Uber Eigenkapitalfinanzierung flossen
den Unternechmen im Jahr 2008 rund
6,6 Mrd EUR zu, wovon rund 300 Mio
EUR auf den Aktienmirkten aufge-
bracht wurden. Dartiber hinaus erhoh-
ten sich die Verpflichtungen aus der
Aufnahme von Handelskrediten und
sonstigen Verbindlichkeiten insbeson-
dere gegeniiber dem Staat und dem
Ausland.

Im Vergleich zu 2007 war die ge-
samte AuBenfinanzierung deutlich re-
duziert (2007: 33,7 Mrd EUR) und die
Struktur veranderte sich in Richtung
Kreditaufnahmen durch Banken: Be-
trug der Anteil der inlindischen Bank-
kredite an der gesamten AuBenfinan-
zierung im Jahr 2007 — unterdurch-
schnittlich — rund 15 % (Durchschnitt
2003 bis 2007: 22 %), so schnellte der
Anteil im Jahr 2008 auf 47%. Der
wachsende Anteil der Bankkreditfinan-
zierung erfolgte sukzessive im Lauf des

Jahres 2008, wahrend die Finanzierung
durch auslindische Glaubiger (in der
Regel in Form der Konzernfinanzie-
rung) schwicher wuchs.® Der Anteil
der gesamten Kreditfinanzierung durch
alle Glaubigersektoren erhéhte sich von
39% im Jahr 2007 (Durchschnitt 2003
bis 2007: 30%) auf 51% im Jahr
2008.

Die Emissionen verzinslicher Wert-
papiere blieben 2008 mit einem Anteil
von 13 % der gesamten AuBenfinanzie-
rung gegeniiber 2007 unverandert; im
Durchschnitt der letzten funf Jahre be-
trug der Anteil 19% , wenngleich ein-
zelne GroBemissionen das saisonale
Bild sehr stark beeinflussen.

Die Eigenkapitalfinanzierungen, ins-
besondere durch Kapitalzuflisse aus
dem Ausland, hatten 2008 einen Anteil
von 29 % an den gesamten AuBenfinan-
zierungen und verringerten sich damit
gegeniiber 2007 bzw. dem Durch-
schnitt der Jahre 2003 bis 2007 um
rund 18 bzw. 16 Prozentpunkte. Aller-
dings sind zwei gegenlaufige Entwick-
lungen zu beriicksichtigen: Zum einen
gab es im Gegensatz zu den voran-
gegangenen Jahren im Jahr 2008 keine
nennenswerten Bérsenplatzierungen,
auf der anderen Seite blieben die Direkt-
investitionen weiterhin sehr lebhaft.

Die Entwicklung der AuBenfinan-
zierung sowie der deutliche Riickgang
der Marktwerte der von Unternechmen
emittierten borsennotierten Aktien
spiegeln sich auch in der geanderten
Struktur der Gesamtverpflichtungen’
des Unternehmenssektors wider: 44 %

Innenfinanzierung ohne Abschreibung und Eigenkapitalaufbringung in der Auflenfinanzierung.

Aufenfinanzierung ohne Direktinvestitionen im weiteren Sinn (von Ausldndern bei inldndischen SPEs).

> Im Gegensatz zu den Daten aus der Primdrstatistik werden in den Daten der GFR auch Daten des Sektors Staat
eingebaut. Dies fiihrt bei Krediten von Banken zu Sektorverschiebungen zwischen dem Schuldnersektor Staat und

nichtfinanziellen Unternehmen.

umgewandelt wurden.

Dazu zdhlt aber auch, dass grenziiberschreitende Kreditverbindlichkeiten von Auslindern in Beteiligungen

Summe aus Fremdkapitalverbindlichkeiten aus Krediten, verzinslichen Wertpapieren und sonstigen Verbindlich-

keiten sowie Eigenkapital ohne Direktinvestitionen im weiteren Sinn von inldndischen SPEs.
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der Gesamtverbindlichkeiten in Hohe
von rund 468 Mrd EUR (166% des
nominellen BIP) bestanden zum Ultimo
2008 aus Kreditschulden (32 Prozent-
punkte davon aus Krediten bei inlan-
dischen Banken). Der Anteil stieg
damit gegentiber dem Ultimo 2007 um
6 Prozentpunkte. Genau gegenlaufig
fiel der Anteil der Eigenkapitalverbind-
lichkeiten von 52 % zum Ultimo 2007
auf 47 % zum Ultimo 2008.

Im Gleichklang mit dem schwi-
cheren Wachstum in der Aullenfinan-
zierung gingen auch die finanziellen In-
vestitionen zurtick. Diese erreichten
im Jahr 2008 rund 15,8 Mrd EUR im
Vergleich zu 27,3 Mrd EUR im Jahr
2007, womit der Nettokapitalzufluss
aus AuBenfinanzierung abziiglich Geld-
vermogensbildung — wie bereits 2007 —

Finanzierungskandle des privaten Sektors im Jahr 2008

in der GréBenordnung von 6,5 Mrd
EUR bzw. 2,3 % des BIP lag.

Die finanziellen Investitionen der
Unternehmen bestanden mit einem
Anteil von 70 % vor allem aus dem An-
kauf von Anteilspapieren (zu einem
nicht unwesentlichen Teil in Form von
Direktinvestitionen im Ausland), deren
Erwerb allerdings im Jahresverlauf
bereits ab dem zweiten Quartal nach-
lieB. Kreditgewdhrungen einschlieBlich
Handelskrediten sowie Bewegungen
auf Clearingkonten leisteten mit einem
relativ stabilen Anteil von 26 % einen
konstanten Beitrag zur gesamten Geld-
vermdgensbildung.  Weit
wuchsen hingegen Investitionen in
,Finanzanlagen im engeren Sinn“ (Ein-
lagen, verzinsliche Wertpapiere und
Investmentzertifikate). Dies diirfte zum

schwacher

Grafik 2

Finanzinvestitionen und AuBenfinanzierung nichtfinanzieller Unternehmen

Transaktionswerte (gleitende Jahreswerte auf Quartalsbasis) in Mrd EUR
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Kreditgewahrungen sowie gewihrte Handelskredite?
B Erwerb von Anteilspapieren (ohne FDI i.w.S. durch inldndische SPEs)
Kreditaufnahmen bei inlindischen Banken
Kreditaufnahmen bei sonstigen Glaubigern im In- und Ausland
In Anspruch genommene Handelskredite sowie sonstige Finanzierungen
Emissionen von verzinslichen Wertpapieren
Finanzierung tber Eigenkapital (ohne FDIiw.S. durch inlandische SPEs)
Nachrichtlich: Nettowerte aus FDI i.w.S. durch inldndische SPEs
= Finanzierungssaldo

Quelle: OeNB.

! Bargeld, Einlagen, verzinsliche Wertpapiere und Investmentzertifikate.
2 EinschlieBlich sonstiger Finanzinvestitionen.
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Teil mit Verkaufen von Wertpapieren
aufgrund der anhaltend schlechten Per-
formance zusammenhangen. Bemer-
kenswert ist auch der geringe Anstieg
der Einlagen bei in- und auslindischen
Banken, deren Wachstum nur mehr
2% der gesamten Geldvermdégensbil-
dung ausmachte (2007: 33%, Durch-
schnitt 2003 bis 2007: 30 %). Die Ein-
lagen bei inlandischen Banken wurden
insbesondere 2007 stark aufgebaut und
stagnierten 2008 auf hohem Niveau von
rund 44,8 Mrd EUR. Dartber hinaus
kam es im vierten Quartal 2008 zur
Umschichtung von Termineinlagen zu
taglich filligen Geldern in der GréBen-
ordnung von rund 3 Mrd EUR, was
auch auf Umschichtungen der Liquidi-
tatsreserven fir realwirtschaftliche In-
vestitionen hindeuten kann.

Der Vergleich mit den Daten zum
Euroraum zeigt, dass die Entwicklung
in Osterreich jener im Euroraum sehr
ahnlich ist:

— Das Wachstum der AuBlenfinanzie-
rung war im Gleichklang mit
der Geldvermogensbildung 2008
schwacher als 2006 und 2007, wah-
rend sich sowohl die Innenfinanzie-
rung als auch die realwirtschaft-
lichen Investitionen — noch — relativ
stabil entwickelten. Seit dem Jahr
2000 nimmt die Wellenbewegung
auf beiden Bilanzseiten einen sehr
symmetrischen Verlauf.

— Die Kreditfinanzierung durch Ban-
ken innerhalb der AuBenfinanzie-
rung machte im Jahr 2008 rund
50% aus.

2.2 Finanzierung der privaten
Haushalte

Die Kreditfinanzierung der privaten
Haushalte betrug im Jahr 2008 3,3 Mrd

EUR und ging damit gegeniiber 2007
um rund 2,1 Mrd EUR zurtck. Wohn-
baukredite (vorwiegend von inlin-
dischen Banken) hatten ein Nettotrans-
aktionsvolumen von 4,1 Mrd EUR,
wahrend die sonstigen Kreditformen
per saldo Nettotilgungen zu verzeich-
nen hatten. Besonders stark war der
Einbruch im vierten Quartal 2008 mit
ciner Nettoneuverschuldung von ledig-
lich 450 Mio EUR. Die Kreditfinanzie-
rung hatte damit nur mehr einen Anteil
von 12% des gesamten Mittelaufkom-
mens der privaten Haushalte. Wesent-
liche Quelle fiir die Finanzierung von
realwirtschaftlichen und finanziellen
Investitionen war die Ersparnisbildung
einschlieBlich des Saldos aus erhaltenen
und geleisteten Kapitaltransfers. Das
gesamte Mittelaufkommen® betrug im
Jahr 2008 rund 12% des BIP, wobei
die Innenfinanzierung gegeniiber den
Kreditaufnahmen anteilsmafig anstieg.
Hand in Hand mit dieser Entwicklung
erhohte sich die Sparquote im Jahr
2008 auf 12,4 %. Vom gesamten Finan-
zierungsaufkommen wurden von pri-
vaten Haushalten 18,6 Mrd EUR (55 %)
fir die Geldvermégensbildung verwen-
det.

3 Kreditaufnahmen des privaten
Sektors bei inlindischen
Banken

Der um Wechselkurseffekte bereinigte
Anstieg der Ausleihungen an private
Haushalte und nichtfinanzielle Unter-
nehmen fiel im Jahr 2008 mit 12,9 Mrd
EUR (+5,4%) &hnlich hoch wie im
Jahr 2007 (+12,6 Mrd EUR oder
+5,6%) aus, war aber um 1,3 Mrd
EUR hoéher als im Jahr 2006. Auch im
vierten Quartal 2008 (+3,0 Mrd EUR),

als die Finanzmarktkrise ihren bishe-

8 Ersparnisbildung, Saldo aus erhaltenen und geleisteten Kapitaltransfers sowie Abschreibungen auf Sachinvesti-
tionen (Innenfinanzierung) und Kreditaufnahmen. Die Daten fiir 2008 sind vorldufig.
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Grafik 3

Wachstum der Kredite inlindischer Banken an private Haushalte und

nichtfinanzielle Unternehmen

in Mrd EUR im Zwélf-Monats-Abstand
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2008

rigen Hohepunkt erreichte, konnte
keine signifikante Verlangsamung des
Kreditwachstums festgestellt werden.

Betrachtet man die Wiéhrungszu-
sammensetzung, so erhohten sich die
Ausleihungen an private Haushalte und
nichtfinanzielle Unternchmen in Fremd-
wahrung im Jahr 2008 nach Wechsel-
kursbereinigung um 2,9 Mrd EUR,
wihrend sie im Jahr 2007 um 3,1 Mrd
EUR sanken. Die Ausleihungen in Euro
stiegen im Jahr 2008 um rund 10 Mrd
EUR, nachdem der Zuwachs im Jahr
2007 noch 15,7 Mrd EUR betragen
hatte.

Sektoral betrachtet fallt im Jahres-
abstand auf, dass bei den nichtfinanziel-
len Unternehmen eine sehr dynamische
Ausweitung der Ausleihungen im Jahr
2008 um insgesamt 10,6 Mrd EUR
oder +8,4% (bereinigt um Wechselkurs-
effekte) festzustellen war; 2007 betrug
das Jahreswachstum mit 5,4 Mrd EUR
bzw. 4,4% nur rund die Hailfte. Im
Fremdwiahrungsbereich — der im Un-
ternchmenssektor eine untergeordnete
Rolle spielt — konnte wechselkursbe-
reinigt ein Zwolf-Monats-Wachstum
von 1,2 Mrd EUR (9,0%) beobachtet
werden.

Bei Ausleihungen an private Haus-
halte (inklusive Freie Berufe) liel3 sich

2008 in Summe ein wechselkursberei-
nigter Zuwachs von 2,2 Mrd EUR oder
+1,9% errechnen. Ein niedrigeres Jah-
reswachstum von nur 0,5 Mrd EUR
oder +0,6 % gab es bei Ausleihungen in
Euro (2007 betrug der Zuwachs noch
7,9 Mrd EUR oder 10,7 %). Im Fremd-
wahrungsbereich war bei den pri-
vaten Haushalten innerhalb der letzten
zwolf Monate ein wechselkursbereinig-
tes Kreditwachstum von 1,7 Mrd EUR
bzw. +4,8 % zu verzeichnen.

Die sektorale Klassifikation wird
allerdings durch fehlerhafte Zuordnung
zwischen dem Unternehmens- und
Haushaltssektor verzerrt. Einem um
Wechselkurseffekte und Reklassifikati-
onen bereinigten Anstieg der Auslei-
hungen an nichtfinanzielle Unternch-
men in Hohe von rund 9,5 Mrd EUR
im Jahr 2008 stand ein Zuwachs von
rund 8,5 Mrd EUR im Jahr 2007 ge-
geniiber. Bei den privaten Haushalten
ging der Zuwachs nach Bereinigung um
beide Effekte von knapp iiber 4 Mrd
EUR im Jahr 2007 auf rund 3 Mrd
EUR zurtck.

4 Grenziiberschreitende Kredit-
finanzierung der Unternehmen

Um eine vollstéindige Aussage uber das
Finanzierungsverhalten — insbesondere
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durch Kreditaufnahmen der nichtfi-
nanziellen Unternehmen — treffen zu
konnen, miissen auch grenziiberschrei-
tende Finanzstrome iber den Kredit-
kanal untersucht werden.

Die Unternehmen nehmen Mittel
sowohl in Form von Konzernfinanzie-
rung durch Clearing- bzw. Verrech-
nungskonten als auch durch kurz- und
langfristige Kredite auf. Daneben ha-
ben, insbesondere mittlere und groBere
Unternchmen, die grenziiberschreitend
agieren, auch Kreditlinien bei auslin-
dischen Banken. Insgesamt macht die
Verschuldung aus Auslandskrediten mit
einem Volumen von mehr als 43,7 Mrd
EUR (rund 30% der Kreditverschul-
dung bei inlindischen Banken) knapp
weniger als ein Zehntel der gesamten
Verbindlichkeiten des Unternehmens-
sektors aus. Die Auslandsfinanzierung
hat damit in den letzten Jahren einen
wichtigen Stellenwert fiir die Finanzie-
rung von Unternehmen in Osterreich
eingenommen.

Die aktuellen Entwicklungen zei-
gen, dass das Wachstum der Auslands-
kredite sowohl auf der Aktivseite als
auch auf der Passivseite, beginnend im
Jahr 2007 bis in die erste Jahreshilfte
2008, ausgeweitet wurde, che es im

zweiten Halbjahr, insbesondere im

vierten Quartal, stark eingebremst
wurde. Der starke Riickgang im vierten
Quartal 2008 dirfte auch mit Ande-
rungen der konzerninternen Finanzie-
rungsstrome zusammenhéingen. Dazu
zahlt unter anderem, dass Kredite zwi-
schen verbundenen Unternehmen in
Eigenkapital umgewandelt wurden, bzw.
dass Kreditlinien auf beiden Bilanzsei-
ten zuriickgefahren wurden. Uber das
Jahr 2008 betrachtet, ergeben sich — in
absoluten Betragen ausgedriickt — Zu-
wachse, die in der GroBenordnung der
Jahre 2004 bis 2006 lagen.

Im Vergleich zu den Kreditaufnah-
men bei inlindischen Banken spielten
Auslandskredite im Jahr 2008 mit nur
3% der gesamten Kreditfinanzierung
anteilsmaBig eine deutlich geringere
Rolle, wenngleich ein Grofteil auf die
Umschichtung in  Eigenkapital —im
vierten Quartal 2008 zurtickzuftihren
war.

5 Anleihefinanzierung der
Unternehmen

Seit dem Beginn der WWU hat die
Bedeutung der Finanzierung der nicht-
finanziellen Unternehmen tber den
Anleihemarkt stark zugenommen. Da-
durch hat sich laut GFR die Relation
der Anleihefinanzierung zur Kredit-

Grafik 4

Kreditfinanzierung nichtfinanzieller Unternehmen

Transaktionswerte (gleitende Jahreswerte auf Quartalsbasis) in Mrd EUR
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finanzierung fiir die nichtfinanziellen
Unternechmen von 12% (1999) auf
knapp mehr als 17% (2008) erhéht.

Zum Jahresultimo 2008 belief sich
der gesamte Umlauf der von nichtfi-
nanziellen Unternehmen begebenen ver-
zinslichen Wertpapiere auf 34,4 Mrd
EUR.

Die Nettoemissionen von Unter-
nehmensanleihen auf Jahresbasis betru-
gen 2008 2,9 Mrd EUR, nach 5,8 Mrd
EUR im Jahr 2007 und 2,9 Mrd EUR
im Jahr 2006. Die Halbierung des
Nettoabsatzes im Jahr 2008 im Ver-
gleich zum Vorjahr sollte aber nicht
tberinterpretiert werden, da Grof3-
emissionen weder ein Saison- noch ein
Jahresmuster haben.

Grafik 5

Nettoemissionen verzinslicher
Wertpapiere von nichtfinanziellen
Unternehmen

in Mrd EUR
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Bei der Analyse der Jahreswachs-
tumsraten von Wertpapieremissionen
erscheint es daher angebracht, jeweils
die  Wachstumsraten verschiedener
Jahre miteinander zu vergleichen, um

Sondereffekte (groBvolumige Tilgun-

Finanzierungskandle des privaten Sektors im Jahr 2008

gen und Einzelemissionen zu willkiir-
lichen bzw. unterschiedlichen Zeit-
punkten) zu glatten.

Die durchschnittlichen Jahreswachs-
tumsraten der Bestande der von nicht-
f_i.nanziellen Kapitalgesellschaften in
Osterreich begebenen Schuldverschrei-
bungen wiesen fiir das Jahr 2006 einen
Anstieg von 8,8% (alle Sektoren:
8,7%) auf, der sich 2007 auf 15,8%
(alle Sektoren: 13,3%) und 2008 auf
14,0% (alle Sektoren: 6,7%) belief.
Damit zeigt sich, dass sich die durch-
schnittlichen Wachstumsraten fur Un-
ternehmensemissionen in den letzten
beiden Jahren dynamischer entwickel-
ten als jene aller wirtschaftlichen Sek-
toren. Ob es sich bei der gegenlaufigen
Entwicklung im letzten Quartal 2008
um eine Abflachung der Dynamik der
Anleihebegebung durch Unternechmen
im Gefolge der sich intensivierenden
Finanzkrise handelt, kann aber noch
nicht beantwortet werden.

Die Wahrungsbetrachtung zeigt,
dass sich die Zusammensetzung der von
Unternechmen begebenen  Schuldver-
schreibungen zugunsten des Euro ver-
andert hat: Aus Grafik 6 geht hervor,
dass sich der Stand der Schuldverschrei-
bungen in Euro iiber die letzten sechs
Jahre kontinuierlich erhéhte, wahrend
der Anteil der Schuldverschreibungen
in Fremdwéahrung weitgehend auf dem
gleichen Niveau blieb. Der Umlauf von
Anleihen in Euro verdreifachte sich
von 9,1 Mrd EUR im Janner 2003 auf
29,1 Mrd EUR zum Jahresende 2008,
wahrend sich die Fremdwahrungsan-
leihen im selben Zeitraum um weniger
als 600 Mio EUR auf 5,3 Mrd EUR
erhohten.
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Grafik 6

Umlauf verzinslicher Wertpapiere emittiert von nichtfinanziellen Unternehmen

in Mrd EUR
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6 Zusammenfassung

Seit sich die Finanzkrise im Oktober
2008 intensiviert und vom finanziellen
Sektor auch auf realwirtschaftliche
Sektoren ibergegriffen hat, waren
Auswirkungen auf das Finanzierungs-
verhalten des privaten Sektors festzu-
stellen. Um diesem Sachverhalt nach-
zugehen, wurden die verschiedenen
Statistiken herangezogen. Sowohl die
AuBenfinanzierung der Unternehmen
als auch jene der privaten Haushalte
entwickelte sich 2008 schwacher als im
Jahr 2007. Die Finanzierung der Un-

ternehmen uber die Ausgabe borsen-

notierter Aktien kam weitgehend zum
Erliegen, sodass von ersten negativen
Auswirkungen der Turbulenzen auf den
Finanzmarkten auf die Finanzierung
ausgegangen werden kann. Dartiber
hinaus konnten Umschichtungen der
Finanzierung durch Unternchmen in
Richtung Kreditaufnahmen bei inlin-
dischen Banken festgestellt werden.
Relativ stabil war das Mittelaufkom-
men hingegen — noch — aus dem Cash-
flow (Innenfinanzierung) der Unter-
nehmen, wahrend die Ersparnisbildung
der privaten Haushalte sogar anstieg.

42

STATISTIKEN Q2/09



Finanzierungskandle des privaten Sektors im Jahr 2008

Geldvermogensbildung und Finanzierung nichtfinanzieller Unternehmen
Gleitende Jahreswerte auf Quartalsbasis'

2001 | 2002 2003 2004
Q4 | Q1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4 | Q1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4 | Q1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4

Geldvermogensbildung in Mrd EUR
Finanzanlagen im engeren Sinn? 1,3]-02 1,2 19 18| 33 27 38 63| 42 55 3,5 2,2
Kreditgewdhrungen 19 11 19 11 07| 03 -02 -04 00| 02 02 13 1,3
Erwerb von Anteilspapieren 03| 43 39 63 45| 27 51 44 53| 44 28 20 26
Erwerb von Anteilspapieren ohne SPEs? 03| 43 39 63 45 2,7 51 a4 | 53 as | 28| 20 2,6
Sonstige Geldvermogensbildung -0,3 | -04 0,3 0,3 0,2 0,5 0,0 0.1 0,4 0,3 0,6 0,5 0,2
Summe 33| 49 73 9,6 71 67 77 80 121 91 91 73 63
Summe ohne SPEs® 33| 49 73 9,6 71 67 77 80 121 91 91 73 63
AuBenfinanzierung
Kreditaufnahmen 1,3] 109 109 102 62| 65 60 40 58| 54 41 71 12
davon: Kreditaufnahmen bei inldndischen

Banken 50| 34 15 06 -19| -01 1,5 18 30| 24 08 36 38
davon: Kreditaufnahmen im Ausland 39 4,6 6,1 6,1 4,8 38 2,6 2,1 3,2 31 34 25 0,6
Emissionen verzinslicher Wertpapiere 06| 02 1,3 05 -04/| 00 -02 1A | 4L3 4 51 34 29
Eigenkapitalfinanzierung 3,6 7] 74 64 62| 39 58 60 53| 46 45 45 52
davon: Emissionen bérsennotierter Aktien 1,3 1,2 1,1 1,2 1,5 1,6 09 09 06| 05 -12 -16 -10
Eigenkapitalfinanzierung ohne SPEs* 3,6 71 74 64 62| 39 58 60 53| 46 45 45 52
Sonstige Finanzierung -0/ 0,4 0,6 0,8 1M1 0,9 1,2 0,8 29 1,2 0,9 1,2 0,6
Summe 153 | 186 202 179 131 | 11,2 129 122 183 | 157 145 163 7,5
Summe ohne SPEs* 153 | 186 202 179 131 | 11,2 129 122 183 | 157 145 163 7,5
Finanzierungssaldo -121 |-138 —129 -83 —60|-45 -51 -42 -62|-65 -55 -89 —13
ﬁ;;:lls;?;:"er AuBenfinanzierung Anteil in %
Kreditaufnahmen 73 58 54 57 47 58 47 33 32 35 28 44 16
davon: Kreditaufnahmen bei

inldndischen Banken 32 18 7 3 -15 =1 12 15 16 15 5 22 51
davon: Kreditaufnahmen im Ausland 25 25 30 34 37 34 20 17 17 20 23 15 8
Emissionen verzinslicher Wertpapiere 4 1 6 3 -3 0 -2 " 23 28 35 21 39
Eigenkapitalfinanzierung® 23 38 37 36 47 35 45 49 29 29 31 28 69
davon: Emissionen bérsennotierter Aktien 8 6 5 7 11 14 7 7 3 3 -8 -10 13
Fremdkapitalfinanzierung® 77 62 63 64 53 65 55 51 71 71 69 72 31
Kapitalmarktfinanzierung® 12 8 12 9 8 14 5 19 27 31 27 11 25
Quelle: OeNB.

! Der Wert fur Q4 01 entspricht dem Jahreswert fir 2001, der Wert fur Q1 02 entspricht der Summe der vier Quartale von Q2 01 bis Q1 02 etc.
? Bargeld, Einlagen, verzinsliche Wertpapiere und Investmentzertifikate.

3 Ohne Direktinvestitionen im Ausland iw.S. durch inldndische SPEs.

* Ohne Direktinvestitionen aus dem Ausland iw.S. bei inldndischen SPEs.

° Kredite, verzinsliche Wertpapiere und sonstige Finanzierung in Summe.

¢ Emission verzinslicher Wertpapiere und bérsennotierter Aktien.
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Finanzierungskandle des privaten Sektors im Jahr 2008

(Fortsetzung)
Geldvermogensbildung und Finanzierung nichtfinanzieller Unternehmen
Gleitende Jahreswerte auf Quartalsbasis'
2005 2006 2007 2008
QW‘QZ‘Q3‘Q4 Q1‘Q2‘Q3‘Q4 Q1‘Q2‘Q3‘Q4 QW‘Q2‘Q3‘Q4

Geldvermogensbildung in Mrd EUR
Finanzanlagen im engeren Sinn? 61 56 73 59| 29 46 28 44| 39 41 52 62| 69 21 13 03
Kreditgewdhrungen 23 09 08 12|06 17 03 11| 14 26 38 44| 50 56 44 21
Erwerb von Anteilspapieren 577 574 590 589 | 41 88 55 48| 56 77 150 154 (186 125 99 113
Erwerb von Anteilspapieren ohne SPEs®* 41 38 55 53| 54 10,0 94 89| 83 104 150 153|185 124 98 111
Sonstige Geldvermogensbildung 01 0,6 11 10| 28 23 16 30| 23 28 28 14 | 2,2 19 25 24
Summe 66,1 645 682 669|104 175 103 133 (132 171 268 274|327 222 181 16/
Summe ohne SPEs® 126 109 147 134|116 187 142 173|159 198 269 273|326 220 179 158
AuBenfinanzierung
Kreditaufnahmen 05 05 27 67| 61 60 67 67| 42 121 114 132 (176 126 11,0 113
davon: Kreditaufnahmen bei inldndischen

Banken 49 40 38 45| 72 63 81 59 |-01 44 32 52| 93 86 85 105
davon: Kreditaufnahmen im Ausland 14 20 37 23| 01 1,6 1,6 23| 52 88 86 86| 92 44 30 07
Emissionen verzinslicher Wertpapiere 38 29 29 43| 35 43 47 27| 27 30 26 44| 49 39 39 29
Eigenkapitalfinanzierung 596 585 591 606 | 59 97 88 90107 116 148 160|151 110 81 68
davon: Emissionen bérsennotierter Aktien —=0,6 1,3 09 04| 06 67 74 87| 83 69 70 64| 63 19 16 03
Eigenkapitalfinanzierung ohne SPEs* 65 54 60 75| 62 98 M5 119132 142 151 160|151 111 78 6,6
Sonstige Finanzierung 15 18 05 06|-01 -01 07 07109 05 06 01| 07 13 17 16
Summe 654 638 652 722|154 199 210 192|184 272 294 336|383 288 247 226
Summe ohne SPEs* 12,3 10,6 121 191|157 20,0 23,6 220 |21,0 298 297 336|383 289 244 224
Finanzierungssaldo 08 07 29 -52|-51 -25 —107 -59|-52 —101 -26 —62|-56 —66 —66 —65
,:P?rt‘zlls:,rESer AuBenfinanzierung Anteil in %
Kreditaufnahmen 4 5 22 35| 39 30 28 30| 20 4 3828 39| 46 44 45 50
davon: Kreditaufnahmen bei

inldndischen Banken 40 38 31 24| 46 32 34 27 0 15 11 151 24 30 35 47
davon: Kreditaufnahmen im Ausland 11 19 31 12 1 8 7 10 25 30 29 26 24 15 12 3
Emissionen verzinslicher Wertpapiere 31 27 24 23| 22 22 20 12| 13 10 9 13 13 13 16 13
Eigenkapitalfinanzierung® 53 51 50 39| 39 49 49 54| 63 48 51 47| 39 38 32 29
davon: Emissionen bérsennotierter Aktien =5 12 7 2 4 34 31 40 | 40 23 24 19 16 7 7 1
Fremdkapitalfinanzierung® 47 49 50 61 61 51 51 46 | 37 5 49 53 61 62 68 71
Kapitalmarktfinanzierung® 26 40 31 25| 26 55 51 52| 52 33 32 32| 29 20 23 14
Quelle: OeNB.

" Der Wert fur Q4 01 entspricht dem Jahreswert fur 2001, der Wert fir Q1 02 entspricht der Summe der vier Quartale von Q2 01 bis Q1 02 etc.
2 Bargeld, Einlagen, verzinsliche Wertpapiere und Investmentzertifikate.

Ohne Direktinvestitionen im Ausland iw.S. durch inldndische SPEs.

Ohne Direktinvestitionen aus dem Ausland i.w.S. bei inldndischen SPEs.

Kredite, verzinsliche Wertpapiere und sonstige Finanzierung in Summe.

3
4
5
¢ Emission verzinslicher Wertpapiere und bérsennotierter Aktien.
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Die Leistungsbilanz im Jahr 2008

Im Jahr 2008 konnte Osterreich seinen Leistungsbilanziiberschuss auf knapp 10 Mrd EUR
ausbauen. Insbesondere die positive Entwicklung der Reiseverkehrseinnahmen als auch ein
verringertes Einkommensdefizit haben dazu beigetragen. Im Verlauf des Jahres 2008 zeigten
sich jedoch zunehmend die negativen Auswirkungen der Wirtschdfts- und Finanzkrise. Das
betraf in besonderem MaB den Giiterexport, doch auch die Handelsdynamik unternehmens-

bezogener Dienstleistungen triibte sich ein.

Im Jahr 2008 kletterte der Leistungs-
bilanziiberschuss Osterreichs auf knapp
10 Mrd EUR oder 3,5 % des BIP (2007:
8,4 Mrd EUR bzw. 3,1% des BIP;
Grafik 1). Der positive Beitrag, den die
AuBenwirtschaft in den vergangenen
Jahren zur heimischen Konjunkturent-
wicklung geleistet hat, scheint damit
auch im Krisenjahr 2008 ungebrochen.
Das geht vor allem auf die gilinstige Ent-
wicklung im ersten Quartal 2008 zu-
rick. Im Verlauf des Jahres und ins-
besondere im vierten Quartal 2008
machten sich jedoch die negativen Aus-
wirkungen der Finanzkrise auf die
AulBlenwirtschaft bereits bemerkbar.
Die Zunahme des Einnahmentber-
schusses aus dem Reiseverkehr (7,1 Mrd
EUR) und die Verringerung des Ein-
kommensdefizits haben im Jahr 2008

positiv zur AuBenwirtschaftsentwick-

lung beigetragen (2,2 Mrd EUR;
Grafik 2). Auch der Handelsiiberschuss
aus unternchmensbezogenen Dienst-
leistungen konnte ausgebaut werden
(6,3 Mrd EUR). Im Gegensatz dazu
drehte die Giiterbilanz, ausgehend von
einem Rekordiiberschuss im Jahr
2007, ins Minus (-0,2 Mrd EUR). Des
Weiteren verbuchte Osterreich 2008
Nettozahlungen aus Laufenden Trans-
fers, einkommenswirksamen Ubertra-
gungen ohne direkte wirtschaftliche
Gegenleistung, wie Steuern, Subven-
tionen, Gastarbeiteriiberweisungen und
Versicherungsleistungen  (—1,2  Mrd
EUR).

Die Handelsstrome im Guterver-
kehr entwickelten sich im Jahr 2008
positiv (Grafik 3). Mit +2,3% bei den
Exporten und +3,6% bei den Impor-
ten wurde das dynamische Wachstum

Grafik 1

Entwicklung des Leistungsbilanzsaldos

in Mrd EUR
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Anmerkung: bis 2006: endgtiltige Daten; 2007: revidierte Daten; 2008: provisorische Daten.
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Die Leistungsbilanz im Jahr 2008

Grafik 2

Komponenten der Entwicklung des Leistungsbilanzsaldos

in %
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Quelle: OeNB, Statistik Austria.
Anmerkung: bis 2006: endgiiltige Daten; 2007: revidierte Daten; 2008: provisorische Daten.

Grafik 3

Entwicklung der Exporte
in %

20

e e e

Q107 Q207 Q307 Q407 Q108 Q208 Q308 Q408

= Glter == Reiseverkehr == Unternehmensbezogene Dienstleistungen

Quelle: OeNB, Statistik Austria.
Anmerkung: bis 2006: endgtiltige Daten; 2007: revidierte Daten; 2008: provisorische Daten.

des Jahres 2007 jedoch deutlich abge-  durch die heimischen Produzenten die
bremst (2007: Exporte +11,5%, Im-  Wettbewerbsposition Osterreichs an-
porte +10,6%)." Das Wachstum der  gesichts verschlechterter internationa-
Warenausfuhren, das sich bereits zu ler Rahmenbedingungen stiitzten. Bei
Jahresbeginn verlangsamt hatte, drehte ~ den Wareneinfuhren zeichnete sich im

im vierten Quartal 2008 ins Negative.
Damit einher ging ein Nachlassen der
Entwicklung der Exportpreise, wo-

dritten Quartal 2008 ein Schrumpfen
ab, das sich zu Jahresende 2008 be-

schleunigte. Dazu kam es im vierten

I Die Ergebnisse des Giiterhandels laut Zahlungsbilanzstatistik unterscheiden sich von jenen der Auflenhandels-

statistik. Hauptverantwortlich dafiir sind unterschiedliche Definitionen, insbesondere auf der Importseite, da in
der Zahlungsbilanz Transport- und Versicherungskomponenten aus den Waren herausgerechnet und den Dienst-
leistungen zugeordnet werden.
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Quartal 2008, bedingt durch das Ende
der Aufwartspreisspirale bei Rohol, zu
einer Entspannung der Importpreise.

Das Wachstum der Giiterexporte
in die EU-27 verlangsamte sich von
+11,6 % im Jahr 2007 auf +2%. Ge-
trennt nach den verschiedenen Beitritts-
terminen der Mitgliedstaaten zeigte
sich, dass diese Entwicklung vor allem
auf die Handelsbezichungen mit der
EU-15, in die die Exporte im Jahr
2008 schrumpften, zuriickgeht..' Das
betraf wichtige Absatzmarkte Oster-
reichs, wie Italien, das Vereinigte
Kénigreich und Spanien. Hingegen ent-
wickelten sich die Ausfuhren in das
wichtigste Handelspartnerland, Deutsch-
land, positiv, wenngleich mit einer
deutlich geringeren Wachstumsrate als
2007.

Die Nachfrage aus den zehn Mit-
gliedstaaten der ersten EU-Beitritts-
runde stieg auch im Jahr 2008 weiter
an und tbertraf damit, wie in den ver-
gangenen Jahren, die Handelsentwick-
lung mit Landern der EU-15; dies geht
hauptsachlich auf die Handelsbezie-
hungen mit der Slowakei, Polen, der
Tschechischen Republik und Slowenien
zuriick. Die Wachstumsdynamik ver-
ringerte sich jedoch deutlich. Dem-
gegeniiber hat sich das Exportwachs-
tum in die beiden jingsten EU-Mit-
gliedstaaten, Rumaénien und Bulgarien,
beschleunigt. Die Ausrichtung des
osterreichischen AuBlenhandels auf die
osteuropaischen Nachbarstaaten trug
damit im Krisenjahr 2008 dazu bei,
das Nachlassen der Nachfrage aus den
traditionellen EU-Mitgliedstaaten zu
kompensieren.

Die relativen Zugewinne im Giiter-
handel mit Landern auBerhalb der EU
haben in den letzten Jahren tendenziell
jene im Handel mit den EU-Mitglied-
staaten Ubertroffen. Trotz deutlicher
Eintriibung der Handelsdynamik (+3,2 %
gegeniiber +11,1% im Jahr 2007) ist

Die Leistungsbilanz im Jahr 2008

dieser Effekt auch im Jahr 2008 festzu-
stellen. Verringert haben sich die Ex-
porte in wichtige Partnerlander, insbe-
sondere in die USA, die Schweiz sowie
nach Japan, Kanada, Siidafrika und
Hongkong. Nach China, Kroatien,
Serbien, in die Tirkei und nach Nor-
wegen konnten zwar Exportsteige—
rungen verbucht werden, diese haben
sich jedoch im Vergleich zum Jahr 2007
deutlich verlangsamt. Robust ent-
wickelten sich hingegen die Handelsbe-
zichungen mit Russland, und aus der
Ukraine, aus Australien, den Verei-
nigten Arabischen Emiraten und Malay-
sien war 2008 sogar ein deutliches
Wachstum der Nachfrage nach hei-
mischen Giitern festzustellen.

Auch die Entwicklung des Handels
mit unternchmensbezogenen Dienst-
leistungen hat sich 2008 mit +3,9%
bei den Exporten und +2,9% bei den
Importen rapide verlangsamt (2007:
Exporte +15%, Importe +8,9%). Ab
Jahresbeginn 2008 blieb das Wachstum
der Handelsstrome unter den Ver-
gleichswerten von 2007 (Grafik 3). Im
vierten Quartal 2008 wiesen die
Dienstleistungsexporte ein Nullwachs-
tum auf, die Importe schrumpften. Der
Vergleich mit dem Giiterhandel ergibt
jedoch, dass sich die Auslandsnachfrage
nach dem Dienstleistungsangebot 6ster-
reichischer Firmen robuster gestaltete
als nach heimischen Giitern; ein umge-
kehrtes Bild zeigen die Gsterreichischen
Importe.

Seit 1. Janner 2006 erlauben Unter-
nehmensbefragungen, die die Oester-
reichische Nationalbank (OeNB) in
Kooperation mit Statistik Austria iiber
den grenziiberschreitenden Dienstleis-
tungsverkehr durchfiihrt, Exporte und
Importe im Detail zu erfassen. Dabei
konnen vier Hauptgruppen von unter-
nchmensbezogenen  Dienstleistungen
unterschieden werden:
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Grafik 4

Entwicklung unternehmensbezogener Dienstleistungen

in Mrd EUR
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Anmerkung: bis 2006: endgtiltige Daten; 2007 revidierte Daten; 2008: provisorische Daten.

— traditionelle Dienstleistungsarten,
einschlieflich Transport, Bau, Han-
delsleistungen und Vermietung,

— innovative Dienstleistungen, wie
Forschung und Entwicklung, Ar-
chitektur und Technik, EDV und
Information,

— wissensbasierte  Dienstleistungen,
Rechts-, Steuer- und Unternehmens-
beratung, Werbung und Marktfor-
schung sowie

— Versicherungs- und Finanzdienst-
leistungen.”

Der hochste Handelstiberschuss wurde

im Jahr 2008 necuerlich aus den

innovativen Dienstleistungsarten er-

zielt (Grafik 4). Das Ausmal ist jedoch

im Vergleich zu 2007 zuriickgegangen,

da die Exportdynamik gegen null ten-

dierte. In den letzten drei Jahren waren
noch Zugewinne zwischen 20% und

30% erzielt worden. Die OeNB hat

den grenziiberschreitenden Dienstleis-

tungsverkehr auf Firmenebene unter-

sucht und dabei festgestellt, dass ein
GroBteil des Handels mit innovativen
Dienstleistungen von ansassigen Kon-
zernunternchmen bestimmt wird. Die
zu beobachtende, dynamische Entwick-
lung der vergangenen Jahre steht damit
in engem Zusammenhang mit der er-
folgreichen Standortpolitik Osterreichs
und seiner aktiven Rolle im Prozess der
weltweiten Globalisierung.’

An zweiter Stelle rangierte im Jahr
2008 der Einnahmeniiberschuss aus
Versicherungs- und Finanzdienstleis-
tungen, was angesichts der Finanzkrise
auf den ersten Blick erstaunt. Die zu-
grundeliegende"n Einnahmen- und Aus-
gabenstrome Osterreichs sind jedoch
deutlich geschrumpft, wovon vor allem
die Ausgaben im Versicherungsbereich,
vorrangig Primienzahlungen fiir aus-
landische Lebensversicherungen, die
eine Kapitalsparkomponente beinhal-
ten, betroffen waren.

2 Nicht berticksichtigt sind dabei sonstige Dienstleistungen, einschliefllich Reinigungs-, Landwirtschafts- und
Regierungsleistungen sowie nicht ndher zuteilbare Dienstleistungen.

> Die OeNB wird die Ergebnisse der Firmenanalyse im Rahmen eines statistischen Sonderhefts publizieren und
anldsslich eines Pressegesprichs am 15. Juni 2008 erstmals der Offentlichkeit prdsentieren.
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Die Leistungsbilanz im Jahr 2008

Top 10-Handelspartner Osterreichs im Dienstleistungsverkehr (ohne Reiseverkehr)

Rang' Anteil am Gesamtexport
in %
1T(1 Deutschland 30,5
2(3) Schweiz 7,5
3(5) [talien 56
4(2) Vereinigtes Kénigreich A48
509 Ungarn 38
6(4) USA 34
7(7) Frankreich 2,7
8 (12) Tschechische Republik 2,7
9 (10) Niederlande 2,7
10 (18) Russische Foderation 2,6
13 (13) Schweden 2,0
16 (14) Slowenien 14
19 (16) Spanien 11

Quelle: OeNB, Statistik Austria.
" 2008: provisorische Daten; Klammerwerte: Rang im Jahr 2000.

‘ Rang' ‘ Anteil am Gesamtimport
in %
1( 1) Deutschland 311
2( 2) Vereinigtes Konigreich 6,0
3(3) Schweiz 52
4 (10)  Ungarn 4,3
5(12)  Tschechische Republik 3,8
6 (13)  Slowakei 3,5
7 ( 6) Iltalien 35
8 ( 7) Russische Foderation 33
9(4) USA 33
10 ( 8) Niederlande 32
11 (1) Polen 31
14 (21)  Slowenien 17
17 (29) China 11

Der Uberschuss Osterreichs aus
traditionellen Dienstleistungen ist be-
reits seit mehreren Jahren riicklaufig.
Das ist hauptsachlich auf das Wachstum
von Ausgaben fiir auslindische Trans-
porteure und fiir Subunternchmen in
der Bauwirtschaft zurtickzufithren. Im
Jahr 2008 wuchsen die Einnahmen und
Ausgaben in diesem Bereich des Dienst-
leistungsverkehrs vergleichswe‘i.se robust.

Ein Minus verzeichnet Osterreich
seit einigen Jahren aus wissensbasierten
Dienstleistungen, vor allem aus Wer-
bung und Marktforschung. Im Gegen-
satz zu den tbrigen Dienstleistungs-
arten entwickelten sich jedoch die dies-
beziiglichen Exporte im Jahr 2008
dynamisch, sodass das Handelsdefizit
schrumpfte. Neben den erwahnten
Leistungen der Werbung und Markt-
forschung geht diese Entwicklun
hauptsachlich auf grenziiberschreitende
Dienstleistungen osterreichischer Rechts-
anwalte zurtick.

Wie im Gilterhandel hat sich das
Wachstum der Dienstleistungsexporte
in die EU-27 im Jahr 2008 deutlich
verlangsamt, von +14,3% (2007) auf
+2,1%. Die Exporte in wichtige Ab-
satzmarkte der EU-15, z. B. Italien, das

Vereinigte  Konigreich, Frankreich,
Belgien und Spanien, haben sich ver-
ringert; der Absatz nach Deutschland
stagnierte. Im Unterschied zum Giiter-
handel erwies sich nur die Exportent-
wicklung in die Lander der ersten
Beitrittsrunde als robust, allen voran
Ungarn, Slowakei, Polen und die Tsche-
chische Republik. Ausgehend von einem
auBergewohnlich hohen Nachholbedarf
in den letzten Jahren verlangsamte sich
das Wachstum der Nachfrage nach 6ster-
reichischen Dienstleistungen aus Bul-
garien und Ruminien 2008 markant.

Auch im Dienstleistungsverkehr
tbertraf in den letzten Jahren die Ex-
portentwicklung in Linder auBerhalb
der EU tendenziell jene in die EU-Mit-
gliedstaaten; obwohl die Dynamik im
Jahr 2008 zuriickgegangen ist, blieb sie
mit +8,3 % immer noch deutlich star-
ker. Hauptverantwortlich dafiir sind
markante Wachstumsraten der Dienst-
leistungsexporte nach Russland und in
die Schweiz. In der Rangfolg? der wich-
tigsten Handelspartner ~ Osterreichs
kletterte Russland damit auf Rang 10
(Tabelle 1).

Die Einnahmen, die Osterreich aus
dem Reiseverkehr lukriert, sind 2008
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um +7,5% gegentiber +4% im Jahr
2007 (Grafik 3) gewachsen. Profitieren
konnte der Osterreichische Tourismus
im ersten Quartal von einer auBerge-
wohnlich erfolgreichen Wintersaison
2007/08. Das zweite Quartal zeigte
aufgrund der ,Euro 2008“ zwar ein
Néchtigungsplus in den Austragungs-
stadten, insgesamt stagnierten jedoch
die Ausgaben der auslandischen Gaste.
Aufgrund des frithen Wintereinbruchs
und der vermehrten Stadtereisen zum
Jahreswechsel gestaltete sich hingegen
die Wintersaison 2008/09 zu Beginn
erneut erfreulich. Vor allem Hotels der
gehobenen Kategorie konnten von die-
ser Entwicklung profitieren.

Einnahmenzuwachse verzeichnete
Osterreichs Tourismus im Jahr 2008
aus seinen wichtigsten Herkunftsmérk-
ten, Deutschland, Italien und den Nie-
derlanden. Die hochsten relativen Wachs-
tumsraten wurden aus Russland und
den neuen EU-Mitgliedstaaten Polen,
der Tschechischen Republik, Rumanien
und Bulgarien lukriert. Demgegeniiber
waren die Reiseverkehrseinnahmen aus
der Schweiz, aus Ungarn, Slowenien
und der Slowakei und insbesondere aus
den USA riicklaufig,

Die Osterreicher haben ihre Reise-
verkehrsausgaben im Jahr 2008 verrin-
gert. Die Anzahl der Urlaubsreisen ins
Ausland ging zuriick, wobei als mog-
liche Ursachen die Austragung der
FuBballeuropameisterschaft in Oster-
reich sowie die Preiserhohung allge-
mein bzw. im Besonderen fir Auto-
fahrten im Zusammenhang mit der bis
Herbst dauernden Preisrallye bei Rohél
in Frage kommen. Der Riickgang be-
traf vor allem Deutschland und die
Feriendestinationen Tirkei und Kroa-
tien. Verschiebungen des Ausgabever-
haltens waren unter dem Einfluss des
glinstigen  Euro/US-Dollar-Wechsel-
kurses zugunsten der USA festzustel-
len.

Trotz der negativen Effekte der
Finanzkrise auf den Wert internationa-
ler Vermoégensbestinde entwickelten
s}ch die diesbeziiglichen Einkiinfte der
Osterreicher im Jahr 2008 per saldo
glinstig. Das Wachstum der Einnahmen
und Ausgaben nahm im Vergleich zu
2007 deutlich ab, fiel jedoch mit +8,1 %
auf der Einnahmenseite starker aus als
auf der Ausgabenscite mit +2 % (2007:
+17,7% bei den Einnahmen, +25,5%
bei den Ausgaben). Diese Entwicklung
stammt zum Teil aus den Zinseinkom-
men der Osterreichischen Banken, die
ihre Einkiinfte im Vergleich zum
Wachstum der Ausgaben in deutlich
héherem Umfang steigern konnten.
Dariiber hinaus ergaben Unternchmens-
meldungen, die bis zum ersten Quartal
2009 vorlagen, eine positive Ertrags-
entwicklung auslandischer Direktin-
vestitionen und damit steigende Divi-
dendenertrige. Deutlich defizitar hat
sich hingegen im Jahr 2008 die Ein-
kommensbilanz aus Wertpapierveran-
lagungen entwickelt, sowohl bei Aktien
als auch bei verzinslichen Veranlagungs-
formen.

Erste Schitzungen von OeNB und
Statistik Austria zur Entwicklung der
Leistungsbilanzim ersten Quartal 2009
zeigen, dass sich die Talfahrt der Giiter-
exporte rasant beschleunigt hat. Auf-
grund des engen Zusammenhangs, der
auf Basis der Firmenanalyse zwischen
Waren- und Dienstleistungsverkehr
beobachtet werden kann, ist anzuneh-
men, dass sich dieses Bild auch im Ex-
port unternechmensbezogener Dienst-
leistungen widerspiegeln wird. Im Ge-
gensatz dazu scheinen die
Reiseverkehrseinnahmen die negative
Entwicklung der &sterreichischen Au-
Benwirtschaft zu Jahresbeginn 2009
zumindest teilweise kompensiert zu ha-
ben. Die Gastbetriebe waren in der
Wintersaison Janner bis April 2009 gut
mit auslandischen Gasten ausgelastet.
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Stichprobenziehung bel Erhebungen zu den
Finanzen privater Haushalte im Euroraum

Dieser Beitrag ist der zweite einer Reihe von Artikeln zu den statistischen Herausforderungen
der Forschung zu Finanzen und Ausgaben der privaten Haushalte im Euroraum. Er beschdftigt
sich mit der Stichprobenziehung bei entsprechenden Mikrodatenerhebungen und insbeson-
dere mit dem sogenannten Oversampling, dem tiberproportionalen Miteinbeziehen bestimm-
ter Bevolkerungsgruppen, das aufgrund der starken Vermogenskonzentration besonders fiir
Erhebungen zu den Finanzen privater Haushalte eine wichtige Rolle spielt. Im ersten Teil des
Beitrags werden magliche Strategien und Verfahren bei der Stichprobenziehung erldutert. Im
zweiten Teil werden verschiedene Implementierungsmaglichkeiten der Stichprobenziehung
anhand von drei Fallbeispielen, dem deutschen soziokonomischen Panel (SOEP), dem US-
amerikanischen Survey of Consumer Finances (SCF) und dem spanischen Survey of Household
Finances (EFF), prdsentiert. Ein Fernziel fiir die regelmdBigen Befragungen des Eurosystems
in Osterreich sollte eine statistische Kooperation des Bundesministeriums fiir Finanzen, der
Statistik Austria und der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) sein. Dabei ist besonders

auf Anonymitdt und Datenvertraulichkeit zu achten.

1 Einleitung
Dies ist der zweite von vier Beitragen
fir die Quartalspublikation Statistiken —
Daten &Analysen zu den statistischen
Herausforderungen, die sich bei Befra-
ungen zu Finanzen und Ausgaben pri-
vater Haushalte im Euroraum stellen.
Das Eurosystem plant, in den nachsten
Jahren auf regelmiBiger Basis — zumin-
dest alle drei Jahre — eine weitreichende
Datenerhebung zu Finanzen und Aus-
gaben privater Haushalte (Household
Finance and Consumption Survey — HFCS)
durchzufithren. Die OeNB beabsichtigt
die Durchfithrung der 6sterreichischen
Haushaltsbefragung fiir das Friithjahr
2010 in enger Kooperation mit der
Deutschen Bundesbank. Der HFCS
wird eine der wenigen Erhebungen
weltweit sein, die Einkommens-, Aus-
gaben-, Vermégens- und Verschuldungs-
daten der privaten Haushalte (im Fol-
genden Haushalte genannt) gemeinsam
erheben. Die Notwendigkeit einer Mikro-
datenerhebung wurde bereits im ersten
Artikel der Serie (Fessler, Mooslechner
und Schiirz, 2009) erlautert. Zudem
bietet die Webseite des Household

Finance and Consumption Networks
der EZB weitreichende Informationen
zum Projekt und zur Nitzlichkeit der
daraus resultierenden Daten (www.
ecb.int/home/html/researcher_hfcn.
en.html). Der vorliegende Beitrag wid-
met sich der Frage der StichProbenzie—
hung und des Oversampling (Uberrepra-
sentation einer Teilpopulation).

In Kapitel 2 werden statistische
Probleme beim Stichprobendesign ana-
lysiert. In Kapitel 3 wird tber Erfah-
rungen von drei Lindern — Deutsch-
land, den USA und Spanien (Deutsches
Institut fir Wirtschaftsforschung —
DIW, Fed und Banco de Espafia) — re-
feriert, die bereits seit langem erfolg-
reich Haushaltsbefragungen zu Finan-
zen durchfithren.

2 Stichprobenziehung

Die Stichprobenzichung ist von zen-
tralem Einfluss fir die Qualitit einer
Befragung.

Das  Stichprobendesign  (Sample
Design) beinhaltet die Regeln fiir den
Selektionsprozess der Stichprobe. Aus
einer Grundgesamtheit von Einheiten

! pirmin.fessler@oenb.at, peter.mooslechner@oenb.at, martin.schuerz(@oenb.at

Pirmin Fessler,
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Martin Schiirz’'

STATISTIKEN Q2/09

51



Stichprobenziehung bei Erhebungen zu den Finanzen privater Haushalte im Euroraum

der Zielpopulation werden Einheiten
fir die Stichprobe gewidhlt. Die pri-
mare Untersuchungseinheit im HFCS
ist, wie in fast allen anderen Erhe-
bungen zu Finanzen, der Haushalt. Die
Menge aller Haushalte in einem Land
stellt die Grundgesamtheit dar, aus der
die Stichprobe gezogen wird.

Im Allgemeinen basieren nahezu
alle Stichprobendesigns vergleichbarer
Erhebungen auf einem sogenannten
probabilistischen Sampling. Dabei besteht
fir jede Einheit der Grundgesamtheit
eine positive Wahrscheinlichkeit in
die Stichprobe einbezogen zu werden.
Diese Wahrscheinlichkeiten sollten im
Idealfall im Vorhinein bekannt sein, um
valide Gewichtungen vornehmen zu
konnen. Dies kann jedoch nur selten
erreicht werden, da es kaum Daten-
banken gibt, in denen tatsichlich jeder
einzelne Haushalt erfasst wird. In den
meisten Landern gibt es Haushalte, die
nicht in Telefon- bzw. Adressdaten-
banken aufscheinen und/oder nicht im
Melderegister erfasst sind. Des Wei-
teren verandert sich die Haushalts-
struktur und es kann nicht davon
ausgegangen werden, dass die Grund-
gesamtheit der Haushalte zum Zeit-
punkt der Zichung identisch ist mit
jener am Ende des Befragungszeit-
raums.

Um die Grundgesamtheit trotzdem
moglichst vollstindig zu erfassen, bie-
ten sich verschiedene Strategien an:
Manche Erhebungen basieren auf einem
sogenannten Area Probability Sampling
(AP), bei dem geografisch Gebiete oder
etwa Straflenziige ausgewahlt werden
und dann innerhalb dieser Adressen
nach dem Zufallsprinzip gezogen wer-
den. Oder aber es werden auf Sub-
ebenen Random-Route-Verfahren ein-
gesetzt, bei denen die Interviewer nach
ciner vorgegebenen Wegbeschreibung
zufillige Haushalte wihlen. Andere

Erhebungen greifen auf Adressdaten
(z. B. Telefonbiicher) oder Register-
daten (Melderegister) zuriick. Die ge-
wahlten Herangehensweisen hingen
stark von den in einem Land verfiig-
baren Daten ab. So werden in Deutsch-
land und Osterreich haufig Melderegis-
terdaten verwendet. Aber auch geogra-
fische Datensitze (wie etwa beim
Pre-Test des HFCS der Deutschen Bun-
desbank oder dem US-Survey of Con-
sumer Finances — SCF) kommen haufig
zum Einsatz. Je nach Qualitit der ver-
fiigbaren Datenbanken konnen unter-
schiedliche Methoden in den einzelnen
Landern optimal sein. Zudem variieren
die Kosten je nach angewandter Me-
thode. Ein Random-Route-Verfahren
ist etwa mit deutlich hoheren Kosten
verbunden als eine Zichung aus einem
bereits vorhandenen Melderegister. Bei
der Verwendung von Adressendateien
von Meinungsforschungsinstituten be-
steht die Gefahr, dass es sich um Per-
sonendaten handelt. Sollte ein entspre-
chender Abgleich nicht funktionieren,
werden einzelne Haushalte mehr als
einmal in der Grundgesamtheit auf-
scheinen. Zudem ist es wahrscheinlich,
dass auf vorrekrutierte Haushalte zu-
riickgegriffen wird, da diese Institute
ihre Datenbanken auf Basis von voran-
gegangenen Erhebungen erweitern. Am
erfolgversprechendstg.n in Bezug auf
Haushaltsdaten fiir Osterreich waren
eine Zichung aus dem zentralen Melde-
register oder ein Random-Route-Ver-
fahren; Letzteres ist aber kostenin-
tensiv.

Bei Vermdgensumfragen stellt sich
ein weiteres Problem. Es ist von einer
hohen Variabilitat auszugehen. Um die
Vermégensungleichheit angemessen ab-
bilden zu kénnen, wire eine sehr groB3e
Stichprobenanzahl notwendig, denn
die Genauigkeit der Schitzungen steigt
nur langsam mit der StichprobengrofBe
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an.? Dies macht Umfragen aber teuer.
Die externen Kosten der Umfragen
hangen in starkem Ausmal} von der Stich-
probengroBe ab. Die Linge des Frage-
bogens spielt in diesem Zusammenhang
hingegen eine untergeordnete Rolle.

Ist es moglich, Bevolkerungsgrup-
pen zu identifizieren, fiir die die Vari-
anz der Vermogensvariablen besonders
hoch ist, kann durch tiberproportionale
Beriicksichtigung dieser Bevélkerungs-
gruppe die GesamtstichprobengrofBe
kleiner gehalten werden. Dadurch kann
bei Schatzungen auch eine niedrigere
Varianz, das heil}t eine prazisere Schat-
zung, erzielt werden.

Die zu wahlende StichprobengroBe
hingt in der Praxis davon ab, wie der
Gesamtumfragefehler (die Summe der
Fehler auf allen Stufen der Umfragedurch-
fihrung) bei gegebenem Budget am
effizientesten minimiert werden kann.

2.1 Problem der hinreichenden
Erfassung der Vermogens-
konzentration

Die Vermégenskonzentration ist inter-

national betrachtlich (Tabelle 1). Dies

fuhrt dazu — wenn alle Haushalte mit
derselben Wahrscheinlichkeit in die
Stichprobe gezogen werden — dass fiir
besonders vermogende Haushalte am
rechten Rand der Verteilung nur sehr
unprazise Schitzungen mdglich sind.
Weil diese Haushalte aber einen tber-
proportionalen Anteil am Vermdgen
halten, sind sie fiir eine Analyse beson-
ders relevant; Tabelle 1 veranschaulicht
dieses Problem. In den USA halt das
oberste Prozent der Vermogenden etwa
ein Drittel der gesamten Vermogensbe-
stande aller privaten Haushalte. Wird
diese Gruppe nur proportional zu ih-
rem Bevolkerungsanteil in die Stich-
probe einbezogen, hitte dies zur Folge,
dass die Anzahl der Beobachtungen im
Vergleich zu ihrer Relevanz in Bezug
auf das Vermdgen zu gering wire. Inner-
halb dieser Gruppe ist die Variabilitat
zudem am héchsten, da die Vermogens-
verteilung am rechten Rand besonders
steil wird.

Eine iberproportionale Zichung,
ein sogenanntes Oversampling, erfiillt
zwei wichtige Aufgaben: Es erméglicht
genauere Schitzungen des Vermdgens,

Tabelle 1
Internationaler Vergleich von Vermogensverteilungen
Kanada Finnland Deutschland’| Italien Schweden Vereinigtes | USA USA
SFS 1999 HWS 1998 | SOEP 2002 | SHIW 2002 | HINK 2002 | Kénigreich | PSID 2001 | SCF 2001
BHPS 2000
Vermégensanteile in 9%
Nettovermdgensgruppen
Top 10% 53 A5 54 47) 58 45 64 71
Top 5% 37 31 36 29 41 30 49 58
Top 1% 15 13 14 11 18 10 25 33
Ginikoeffizient 0,75 | 0,68 | 0,78 | 0,61 | 0,89 0,66 0,81 0,84
Relation Quantil/Median
10. Perzentil =17 -6 0 0 —84 0 -1 =15
25. Perzentil 0 1 0 8 =1 2 0 0
75. Perzentil 350 218 886 209 447 238 378 368
90. Perzentil 708 390 1.818 359 972 482 925 980
Quelle: Schiirz (2008, Tabelle 1).
! Schwellenwert von 2.500 fir Finanzaktiva und -passiva.
? Statistisch gesehen steht die Prizision eines Schdtzers fiir den Mittelwert (etwa das durchschnittliche Haushalts-
bruttovermigen) in einem inversen Zusammenhang zum Standardmessfehler, der proportional mit der Wurzel der
Stichprobengrife sinkt.
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insbesondere hinsichtlich bestimmter
Finanzaktiva, und es erleichtert die
Behandlung des Problems fehlender
Antworten (in Bezug auf Unit- sowie
Item-Non-Response®).  Grundsatzlich
existieren zwei Moglichkeiten des
Oversampling. Entweder kann in der-
selben Stichprobe die Wahrscheinlich-
keit fiir vermogendere Haushalte, in
die Stichprobe aufgenommen zu wer-
den, erhoht werden. Oder es wird eine
zusatzliche Stichprobe gezogen, die be-
sonders vermogende Haushalte bein-
haltet. Im Nachhinein konnen diese
dann, entsprechend gewichtet nach ih-
rem tatsichlichen Bevolkerungsanteil,
mit der Grundstichprobe kombiniert
werden. Wieder hangt die Wahl der
Methode stark von der Datenverfiig-
barkeit in den jeweiligen Landern ab.
Sowohl das deutsche soziookonomische
Panel (SOEP) als auch der US-SCF
erheben zusitzliche Stichproben, die
dann mit der Grundstichprobe kombi-
niert werden. Im Fall des SOEP wird
die Grundgesamtheit der Zusatzstich-
probe durch eine zusitzliche telefo-
nische Befragung zum Einkommen
erstellt. Im Fall des US-SCF werden
Daten des Finanzministeriums verwen-
det. Im deutschen Pre-Test des HFCS
kam die erste Variante zum Einsatz.
Dabei wurde jenen Haushalten, die in
besseren Wohngegenden (auf Basis von
Kfz-Zulassungs- und Immobiliendaten
identifiziert) liegen, eine hohere Zich-
wahrscheinlichkeit zugeordnet. Grund-
satzlich ist die Verwendung von Steuer-
daten aber die zuverlassigste Methode.
In Kapitel 3 wird detailliert auf Bei-

spiele aus Deutschland, den USA und
Spanien eingegangen.

2.2 Problem der Teilnahme-
und Antwortverweigerung

Eine zuverlissige Erfassung von Ver-
mogen im Rahmen von freiwilligen
Haushaltsbefragungen ist schwierig. Ins-
besondere ergeben sich Probleme bei
der Erfassung der Rander der Vertei-
lungen, das heiBt bei der Erhebung
von schr niedrigen und sehr hohen Ver-
mogensbestanden. Bei  Vermégenden
kommt es hdufiger zu einer Teilnahme-
verweigerung. Und auch wenn die
Vermégenden teilnehmen, stellen sich
Probleme. Vermégendere Haushalte
haben komplexere Finanzprodukte und
vielfaltigere Anlagen. Interviews dau-
ern daher zwangslaufig linger. Auch
die Kontaktaufnahme gestaltet sich
schwieriger. Es kommt zu haufigeren
Terminverschiebungen und -absagen.
Da Haushaltsgewichte nur auf Basis der
in die Stichprobe gezogenen Haushalte
korrigieren konnen, kann das Problem
der systematischen Unit-Non-Responses
nicht gelost werden.

Oversampling kann einen Beitrag
zu einer Losung des Unit-Non-Re-
sponse-Problems und der damit ver-
bundenen niedrigen Prézision leisten.
Die Prazision kann entsprechend der
gewahlten StichprobengréBe, der zu
analysierenden Forschungsfrage und
dem Grad der Vermdgenskonzentration
beliebig erhéht werden. Zudem steigt
die Wahrscheinlichkeit, die tatsach-
liche Variabilitat abzudecken, da sich
auch die Wahrscheinlichkeit erhoht,

’ Unit-Non-Response bezeichnet die Nichtteilnahme in die Stichprobe gezogener Untersuchungseinheiten an einer

Erhebung. Dadurch kann die sogenannte Ausschopfungsquote (Response Rate) stark gesenkt werden. Griinde sind
meist Verweigerung, Nichterreichbarkeit oder Nichtteilnahmefahigkeit, die durch Krankheit, Alter oder Sprach-

barrieren gegeben sein kann.

Item-Non-Response bezeichnet einen partiellen Ausfall, wenn Untersuchungseinheiten einzelne Fragen nicht

beantworten. Griinde dafiir sind meist Verweigerung oder Nichtwissen. Speziell Verweigerung tritt hdufig bei

sensitiven Fragen auf.
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Haushalte am auBersten rechten Rand
der Verteilung, etwa im Promillebe-
reich, in die Stichprobe einzubezichen.
Die massive Ungleichheit innerhalb der
Gruppe der Vermogendsten kann zu
deutlichen Unterschieden fiir die Schat-
zer fihren. Aber auch das Oversam-
pling ist nur ein Element der Problem-
16sung. Zwar reduziert es durch den
erhéhten Umfang der Stichprobe eine
zufillige Unterschatzung® des Mittel-
werts der Gruppe und erhoht die Pra-
zision desselben. Wenn aber kein Haus-
halt ab einer bestimmten Vermdgens-
hohe zu einem Interview bereit ist,
kann auch das Oversampling dieses
Problem nicht 1osen.

Neben diesen Vorteilen hinsichtlich
Unit-Non-Response wird Oversam-
pling vor allem bei der Loésung von
Item-Non-Response-Problemen hilfreich
sein. Item-Non-Response bedeutet,
dass ein Haushalt an der Erhebung teil-
nimmt, aber einige Fragen nicht beant-
worten kann oder will. Ein Item-Non-
Response-Problem  bei  Vermdgens-
fragen ergibt sich insbesondere bei
bestimmten Vermogensarten (Aktien,
Anleihen usw.), die zwar gehalten wer-
den, deren (Betrage) Werte aber in der
Befragung nicht angegeben werden.
Sind diese fehlenden Werte nicht zufal-
lig iiber die Haushalte der Stichprobe
verteilt, fihrt dies zu verzerrten
Schitzern. Im Allgemeinen treten Ver-
weigerungen zu Einkommens- oder
Vermogensfragen besonders bei ein-
kommens- und vermégensstarken Haus-
halten auf.

Wird nicht fur diese fehlenden
Werte imputiert, werden entspre-
chende Durchschnitte bzw. Vermégens-
aggregate unterschatzt. In der Literatur
wird dies als Listwise Deletion bezeich-
net (Durrant, 2005; Little und Rubin,
2002). Wenn die fehlenden Werte mit
bestimmten Haushaltscharakteristika
korreliert sind, insbesondere mit Vari-
ablen, die mit hohem Vermdgen positiv
korrelieren, wie z. B. hohe Einkom-
men, hohe Bildung oder teure Wohn-
gegend, ist es sinnvoll, diese Werte zu
imputieren, um zumindest teilweise
fir die Verzerrung korrigieren zu kon-
nen. Durch die gréBere Anzahl an Be-
obachtungen, besonders fiir nicht weit
verbreitete Finanzaktiva, werden Im-
putationen erleichtert und deren Quali-
tat verbessert. Rezente statistische Im-
putationsmethoden (Multiple Imputa-
tion) erlauben zudem eine korrekte
Schitzung der Varianz, da sie miteinbe-
ziehen, dass auch der imputierte Wert
nicht dem wahren Wert entspricht,
sondern einer gewissen Unsicherheit
unterworfen ist. Fir die Immobilienver-
mogensbefragung der OeNB wird ein
multiples Imputationsverfahren ange-
wandt (Albacete et al., 2009). Tabelle 2
zeigt exemplarisch einige Item-Non-
Response-Raten aus der OeNB-Immo-
bilienvermogenserhebung 2008, wobei
»Angabe eines Betrags“ eine genaue An-
gabe des Werts und ,,Angabe von Ban-
dern® die Angabe von Intervallen, in
denen sich der Wert befindet, das heil3t
cine ungefihre Angabe, bedeutet. Die
vorgegebenen Binder sind in der Regel
recht schmal.

4 Theoretisch ist auch eine Uberschdtzung moglich, aber eine Unterschdtzung ist aufgrund der Schieflage der

Verteilung weitaus wahrscheinlicher.
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Tabelle 2

Exemplarische Item-Non-Response-Raten aus der Immobilienvermégenserhebung der OeNB

Anteil der Angabe Angabe Nichtwissen Antwort-

Haushalte, die zur | eines Betrags von Bandern verweigerung

Frage gelangen

in %
Haushaltsnettoeinkommen 100,0 67,3 22,6 04 9.6
Geschdtzter Verkaufspreis der Immobilie 521 734 14,8 73 44
Hohe des Kaufpreises der Immobilie 398 65,7 209 8,1 53
Kredithohe (fur den ersten Kredit) 29,6 844 6,9 4,0 4,7
Geschdtzter Wert der geerbten Immobilie 201 61,5 0,0 6,9 31,6

Quelle: OeNB-Immobilienvermégenserhebung 2008.

2.3 Problem der Uberpriifung

der Qualitit der Mikrodaten
Bei der Erhebung von Vermégen in
Haushaltsbefragungen tritt das Problem
auf, dass die Vermogensaggregate, die
sich aus den Haushaltsstichproben er-
geben, kleiner sind als die in den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen (VGR) ausgewiesenen Bestande.
Abweichungen konnen sich aus Ab-
grenzungsunterschieden beziiglich der
relevanten  Untersuchungspopulation
und den spezifischen Vermogenskom-
ponenten ergeben. So werden groBe
Vermogensbestinde teils gar nicht von
privaten Haushalten, sondern von Pri-
vaten Organisationen ohne Erwerbs-
zweck (POOE) oder von Privatstif-
tungen gehalten. Durch den Vergleich
mit den VGR-Daten konnen Diffe-
renzen zwar identifiziert werden, aber
die Frage der Korrektur bleibt unge-
I6st. Denn nicht immer muss der Feh-
ler bei den Mikrodaten liegen.

Betrachtet man einzelne Unterposi-
tionen des Vermdégens, dann zeigt sich
die Problematik einer unzureichenden
Erfassung insbesondere bei den Finanz-
aktiva. Bei den Nicht-Finanzaktiva
kommen Erhebungen hingegen auf
einen Deckungsgrad von iber 90%

(Tabelle 3). Die Nachweisquote bei den
Finanzaktiva liegt hingegen nur zwi-
schen 16% und 38%. Basis dieser
Daten ist die Luxembourg Wealth
Study (LWS), die eine Ex-post-Harmo-
nisierung von zehn nationalen Daten-
sets fiir Vermogen privater Haushalte
vornahm. Gerade bei Pro-Kopf-Ver-
leichen muss aber bedacht werden,
dass bei der Berechnung der Pro-Kopf-
Werte auf Makroebene das gesamte
Vermogen von POoE, selbststandig Er-
werbstétigen oder gar Privatstiftungen
falschlich auf die Bevolkerung verteilt
wird, auch wenn sich diese Vermogen
definitiv nicht direkt im Eigentum von
privaten Haushalten (wie sie als Zielpo-
pulation der Mikroerhebungen defi-
niert sind) befinden. Dies spielt vor
allem bei den Finanzaktiva eine Rolle,
die fiir private Haushalte im Vergleich
zum realen Vermdgen eine untergeord-
nete Rolle spielen, aber fiir Privatstif-
tungen besonders relevant sind; das
heiBt, sogar im Idealfall, wenn die
Haushaltsbefragung auch den rechten
Rand der Verteilung abbilden wiirde,
waren betrachtliche Unterschiede zwi-
schen Mikro- und Makrodaten zu er-
warten.
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Tabelle 3
Pro-Kopf-Haushaltsvermoégen in den LWS-Daten und den VGR-Daten
Kanada | Zypern | Finnland | Deutsch-| Italien Nor- Schwe- | Verei- USA USA
SFS 1999 | SCF HWS land SHIW wegen den nigtes PSID SCF
2002 1998 SOEP 2002 IDS 2002 HINK Kénig- 2001 2001
2002 2002 reich
BHPS
2000
in EUR
LWS-Datenbank
Nicht-Finanzvermogen 28.237 32.763 31920 | 53.507 | 50.965 14.605 33132 61.436 63.170 | 77.686
Finanzvermogen 8.018 6.294 6.181 7971 8913 | 22.066 12.943 11.036 31.332 47.059
Verpflichtungen 9.577 3.719 6.032 | 11.202 2.590 | 29.561 16159 | 13.572 | 20.857 | 26.707
Nettovermdogen 26.678 35339 | 32.069 50.276 57.288 7110 29916 | 58.901 73.646 | 98.037
Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung
Nicht-Finanzvermogen 32492 x | 69234 | 78417 X x | 67728 66.679
Finanzvermogen 51157 | 38.099 20.317 | 44.731 48.780 | 42.268 | 40.927 87.199 123.768
Verpflichtungen 13.813 15.825 7147 | 18.750 7.089 33.629 | 16.577 20471 31.003
Nettoverméogen 69.836 x | 95215 | 120.108 X x | 134457 159.444
Relation Mikro-/Makrodaten in %
Nicht-Finanzvermdégen 87 X 77 65 X X 9 95 117
Finanzvermogen 16 30 18 18 52 32 13 25 38
Verpflichtungen 69 84 60 37 88 97 66 67 86
Nettovermdgen 38 X 53 48 X X 44l 46 61
Quelle: Sierminska et al.(2006, Tabelle 5).
3 Erfahrungen in anderen Nationalitit ist (Zichungsbeginn:
Landern 1984);
3.1 SOEP - Deutschland — Stichprobe C: Haushalte der che-
Das SOEP stellt eine fiir Deutschland maligen DDR  (Zichungsbeginn:
reprasentative Zufallsstichprobe von 1990);
Haushalten und Personen dar, bei der — Stichprobe D: Zuwandererhaushalte
(zu einem hohen Grad) dieselben Haus- (Zichungsbeginn: 1994/95);
halte und Personen jahrlich nach demo- ~ —  Stichprobe E: Auffrischungsstich-
grafischen Merkmalen und Einkommen probe (Zichungsbeginn: 1998);
sowie nach vielfaltigen Merkmalen ih- —  Stichprobe F: Erganzungsstichprobe
rer Lebenslage und deren subjektiver (Zichungsbeginn: 2000);
Einschitzung befragt werden (Wagner ~— Stichprobe G: Hocheinkommens-
et al., 2006). Der Stichprobenumfang stichprobe mit Privathaushalten in
inkludiert mehr als 11.400 Haushalte Deutschland, die mindestens ein
mit knapp 21.100 befragten Personen verfiighbares monatliches Hauhalts-
im Alter von 16 und mehr Jahren. einkommen von mehr als 3.835 EUR
Die gesamte SOEP-Stichprobe setzt aufweisen (Zichungsbeginn: 2002);
sich aus acht Teilstichproben zusam- ~— Stichprobe H: Erganzungsstichprobe
men: (Zichungsbeginn: 2006).
— Stichprobe A: Westdeutsche Haus-  Da hohes Vermégen positiv mit hohem
halte; Einkommen korreliert, wurde im
— Stichprobe B: Auslindische Haus- Rahmen des sozio6konomischen Panels
halte, deren Haushaltsvorstand in Deutschland eine Telefonbefragung
tiirkischer, italienischer, jugoslawi-  durchgefithrt, um die Hocheinkom-
scher, griechischer oder spanischer =~ mensbezicher in der deutschen Bevol-
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kerung zu identifizieren. Da es kein
Verzeichnis der Haushalte im oberen
Einkommensbereich gibt, wurde eine
Zufallsstichprobe aus Telefonadressen
in der GroBenordnung von 100.000
Haushalten durchgefiihrt.

Im Jahr 2002 wurde erstmals eine
Hocheinkommensstichprobe gezogen.
Diese Stichprobe war vergleichsweise
klein. Im Einkommensbereich unter-
halb der Hocheinkommensschwelle von
rund 41.500 EUR lagen hochgerechnet
97,5 % der Beobachtungen. Durch die
Stichprobe G wurden sehr hohe Ein-
kommen {iberreprasentiert. Fiir die
obersten 2,5% der Nettodquivalenz-
einkommen stehen im SOEP jetzt rund
600 Haushalte bzw. 1.400 Personen,
die in diesen Haushalten leben, zur
Verfiigung. 2002 lag das Maximalein-
kommen (Vorjahres-Haushaltsnettoein-
kommen) der Altstichproben (A—F) bei
rund 550.000 EUR, aber im Sample G
bei tiber 1 Mio EUR.

3.2 SCF - USA

Der SCF setzt sich aus einer AP-Stich-
probe und aus einer Spezialstichprobe
zusammen (Kennickell, 2006a). Auf
Basis von Daten des Finanzministe-
riums zu den Vermdgenseinkommen
wird eine Spezialstichprobe erhoben.
Die Informationen beziehen sich auf die
Einkiinfte aus Vermégen und nicht auf
das Vermogen selbst. Der Besteuerung
hinterzogene Betrige miissen unbe-
riicksichtigt bleiben. Zudem handelt es
sich um Angaben zu Individuen, wiéh-
rend im SCF Haushalte untersucht wer-
den.

Da in den USA die Top-1% der
Verteilung einen Anteil von einem
Drittel des gesamten Vermdégens halten
(Kennickell, 2006b), ist es wichtig,
diese kleine Gruppe in der Stichprobe
angemessen abzubilden. Die Vermo-

enden leben zudem in einem tuber-
durchschnittlichen Mal3 in stadtischen

Gebieten und waren daher in der AP-
Stichprobe nicht angemessen erfasst.

Etwa 98 % der SCF-Haushalte mit
einem Nettovermégen von mindestens
5 Mio USD im Jahr 2004, mehr als
85% der Haushalte mit mindestens
1 Mio USD Nettovermégen und rund
75% der Haushalte mit zumindest
500.000 USD kommen aus dieser
Spezialstichprobe. Dies veranschaulicht
prima facie, dass die Spezialstichprobe
von groBer Bedeutung ist. Die Stich-
probe schlieBt jene Personen aus, die
auf der Forbes-Liste der 400 Reichsten
aufscheinen.

Fir den SCF liegt Evidenz vor
(Kennickell, 2006a), dass die Antwort-
raten mit steigenden Vermdgensein-
kommen zuriickgehen und mit dem
Alter und wohltitigen Zuwendungen
ansteigen. Mehr Freizeit und eine alt-
ruistische Gesinnung becinflussen dem-
nach die Teilnahmebereitschaft. In je-
nem Stratum der Grundstichprobe, das
die Vermogendsten umfassen sollte,
liegt die Antwortrate nur bei 10%.
Grafik 1 zeigt deutlich die enorme
Reduktion der Verzerrung nach unten,
die durch die Zusatzstichprobe des SCF
erzielt werden kann.

Erkennbar ist die Differenz zwi-
schen den beiden geschitzten Vertei-
lungen zu jedem Punkt der Verteilung
des Nettovermégens. Fiir sehr niedrige
Werte macht die Erginzung durch die
Spezialstichprobe die Verteilung nega-
tiver. Dies ist aber nur ,noise” und
kein systematischer Effekt (Kennickell,
2007). Vom 20. Perzentil aufwarts ist
das Niveau des Nettovermdgens bei
jedem Perzentil in der kombinierten
Gesamtstichprobe héher als bei der
AP-Stichprobe.

Der geschétzte Anstieg im Niveau
liegt bei 250 USD (1,9 %) beim 25. Per-
zentil, bei 3.500 USD (3,9%) beim
Median, bei 13.600 USD (4,3 %) beim
75. Perzentil, bei 43.600 USD (5,5 %)
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Grafik 1

Verteilung des Nettovermogens 2004 basierend auf der vollstindigen Stichprobe
minus der Verteilung basierend auf der geografisch gewichteten Zufallsstichprobe

nach dem Perzentil des Nettovermogens
in USD
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Quelle: Kennickell (2007, Abbildung 1).
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beim 90. Perzentil und bei 2.661.000
USD (74,0 %) beim 99. Perzentil.

An der Spitze der Vermdégensver-
teilung erfiillt die Spezialstichprobe
demnach eine wichtige Funktion, da es
hier kaum Stichprobenfille gibt. Unter
den Top-1% wiren es ohne Spezial-
stichprobe nur 41 Haushalte, mit Over-
sampling sind es aber 715. Die Spezial-

stichprobe ersetzt nicht nur das 1% an

der Spitze der Verteilung, sondern hilft
bei der Rekalibrierung in den Folge-
jahren der Erhebung, weil dann fiir die
Untererfassung der Haushalte im obers-
ten Segment korrigiert werden kann.
Oversampling ist demnach ein statisti-
sches Unterfangen mit anhaltenden
Vorteilen fiir die Erhebung.

Trotz der groBen Differenzen der
beiden Stichproben bei den Vermdgens-

Tabelle 4
Nettovermogensanteile fiir verschiedene Perzentile der Verteilung
in den USA (2004)

Nettover- AP-Stichprobe AP- und Spezialstichprobe kombiniert

maogens-

gruppen Anteil der Standard- Anzahl der Anteil der Standard- Anzahl der

Perzentile fehler’ Beobachtungen | Perzentile fehler Beobachtungen
in 9% in 9%

1% bis 50% 2,9 0,3 1.642 2,5 01 1.741
50% bis 90% 309 2,8 1.097 279 0,9 1.343
90% bis 95% 129 11 132 12,0 0,7 269
95% bis 99 % 19,7 14 109 241 12 454
Top 1% 33,6 51 27 334 12 715
Insgesamt 100,0 0,0 3.007 | 100,0 0,0 4.522

Quelle: Kennickell (2007, Tabelle 1).

! Standardfehler fiir die AP-Stichprobe reduziert um N3.007/N4.522 (0,817).
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werten an der Spitze der Verteilung
liegt der Anteil der Top-1 % am gesam-
ten Vermogen stabil bei etwa einem
Drittel. Die Standardfehler unterschei-
den sich aber betrichtlich voneinander;
sie liegen bei 5,1% in der AP-Stich-
probe und bei nur 1,2 % in der kombi-
nierten Stichprobe.

Die Spezialstichprobe erlaubt zu-
dem ecine Analyse von speziellen Fi-
nanzportfolios. Im SCF 2004 gaben
nur 1,8% der Haushalte an, direkt
Staatsanleihen zu halten. Von den 400
Haushalten der kombinierten Stich-
probe, die Anleihen halten, kommen
nur 10% vom AP-Sample.

Tabelle 4 zeigt Schatzungen der
Nettovermogensanteile  verschiedener
Perzentile und die zugehorigen Stan-

dardfehler.

3.3 EFF - Spanien

In Spanien gibt es bislang noch eine
Vermogensteuer.” Auf dieser Datenba-
sis kann ein Oversampling vorgenom-
men werden.

Die Vermégensteuerdaten zeigen,
dass 0,4 % der Haushalte 40% des zu
versteuernden Vermogens halten. In
einer Stichprobe von 5.000 sollte man

Stichprobenziehung bei Erhebungen zu den Finanzen privater Haushalte im Euroraum

daher nur 20 solcher vermégenden
Haushalte erwarten; im EFF sind es
aber 500. Die Banco de Espana defi-
nierte acht Vermdgensstrata, die mit
ansteigenden Raten iiberreprasentiert

werden (Tabelle 5).

3.4 Andere Moglichkeiten
des Oversampling

Neben Vermégen- und Einkommen-
steuer konnte auch die Grundsteuer als
Basis herangezogen werden. Liegen
aber keine administrativen Daten vor,
ist die Situation noch ungleich schwie-
riger.

In Zypern wurde — nach Angaben
der Projektverantwortlichen recht er-
folgreich — der Elektrizititsverbrauch
als Auswahlkriterium fiir das reiche
Bevolkerungssegment  herangezogen.
Die Besitzer von Zweitwohnsitzen
haben einen hoheren Elektrizitatsver-
brauch als die einkommensschwacheren
Mieter.

In Kanada wurde versucht, nach
regionalen Merkmalen zu unterschei-
den und Personen aus wohlhabenden
Gebieten wurden héaufiger befragt. Die
Ergebnisse waren aber unbefriedigend.

Tabelle 5

Grad des Oversampling in der Stichprobe des EFF

EFF 2002 EFF 2005
Nettovermdgens-
gruppen Anzahl der Oversampling Rate' | Anzahl der Oversampling Rate
Beobachtungen Beobachtungen
1% bis 50% 1.878 0,73 2.234 0,75
50% bis 90% 1944 0,94 2.036 0,85
90% bis 95% 429 1,67 481 1,61
95% bis 99% 524 2,55 675 2,83
Top 1% 368 716 536 8,99

Quelle: Bover (2008, Tabelle 7).

" Die Oversampling Rate ist definiert als die Anzahl der Beobachtungen in der Stichprobe in einem bestimmten Nettovermégensbereich der
Verteilung dividiert durch die erwartete Anzahl von Beobachtungen in demselben Bereich, wenn die Stichprobe zuféllig aus der Population

gezogen wlirde.

° Da die Vermégensteuer in Spanien im Jahr 2009 abgescbafft wird, soll kiiqftig aqf Einkommensteuerdaten
zugegriffen werden. Fiir 2011 kann aber, nach Auskunft von O. Bover, noch der Vermigensteuersatz verwendet

werden.
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In der Haushaltsbefragung der OeNB
zum Geldvermogen 2004 konnte kein
Oversampling durchgefiihrt werden.
Versuche, ein regionales Muster der
Geldvermégensverteilung zu nutzen,
blieben erfolglos. Es zeigten sich z. B.
in Wien auch nicht die erwarteten Ver-
mogensunterschiede nach  Bezirken,
wonach der Wohnsitz von Vermo-
genden cher in der Inneren Stadt, Hiet-
zing und Débling zu vermuten ware.

4 Schlussfolgerungen

Die Stichprobenzichung bei Befra-
ungen zu den Haushaltsfinanzen ge-
staltet sich schwierig. Vermdgenskon-
zentration und Teilnahme- bzw. Ant-
wortverweigerungensetzen freiwilligen
Erhebungen enge Grenzen.
Oversampling bei Vermégensbefra-
gungen von privaten Hauhalten bietet
grundsatzlich einen Ausweg aus dieser
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Kreditvergabe an Unternehmen
etwas weniger restriktiv

Osterreich-Ergebnisse der euroraumweiten Umfrage
Uber das Kreditgeschaft im April 2009

Die Finanzkrise beeintrdchtigt weiterhin die Refinanzierungsbedingungen und vor allem im
Firmenkundenbereich die Kreditvergabepolitik der dsterreichischen Banken. Die Beeintrdchti-
gungen haben sich jedoch im ersten Quartal 2009 im Vergleich zu den beiden vorangegan-
genen Quartalen etwas abgeschwdcht. Das zeigen die Ergebnisse der Umfrage iiber das
Kreditgeschdft im April 2009. Einen Beitrag zu dieser leichten Entspannung der Refinanzie-
rungsbedingungen der Banken diirften laut Aussagen der befragten Kreditmanager die staat-
lichen MaBinahmen zur Unterstiitzung von Rekapitalisierungen sowie die Staatsgarantien fiir
Bankschuldverschreibungen geleistet haben. Im ersten Quartal 2009 wurden im Firmen-
kundengeschdft die Kreditrichtlinien zwar zum siebenten Mal in Folge etwas verschdrft, der
Grad der Restriktionen war allerdings geringer als in den Vorquartalen. Uberdies erwarten die
befragten Banken erstmals seit Beginn der Krise fiir das zweite Quartal 2009 keine weitere
Verschdrfung der Kreditrichtlinien fiir Unternehmenskredite. Im Privatkundengeschdft waren
die Effekte der Finanzmarktturbulenzen deutlich weniger ausgeprdgt, sowohl fiir Wohnbau-
finanzierungen als auch fiir Konsumkredite wurden die Kreditrichtlinien im ersten Quartal
2009 nur leicht angehoben. Die Kreditnachfrage der Unternehmen und der privaten Haus-
halte war nach Einschdtzung der befragten Kreditmanager im ersten Quartal 2009 riick-

ldufig.

Aly{grund einer f.l-nderung im Verijﬁrent—
lichungsrhythmus des Bank Lending Survey
veroffentlicht die EZB die Euroraum-Er-
gebnisse ab dem Berichtstermin erstes
Quartal 2009 nicht mehr nach der Sit-
zung des EZB-Rats, in der diese diskutiert
werden, sondern bereits rund eine Woche
vorher. Dadurch konnen auch die natio-
nalen Ergebnisse der Umfrage iber das
Kreditgeschdft frither publiziert werden.
Daher werden im vorliegenden Heft bereits
die Ergebnisse der Umfrage iiber das erste
Quartal 2009 veriffentlicht. Die Analyse
der Resultate des vierten Quartals 2008
entfallt.

Die Krise auf den internationalen
Finanzmdrkten beeintrachtigt weiterhin
die Refinanzierungsbedingungen und
vor allem im Firmenkundenbereich die
Kreditvergabepolitik der 6sterreichi-
schen Banken. Das Ausmal3 der Beein-
trichtigungen war im ersten Quartal
2009 jedoch etwas geringer als in den
beiden vorangegangenen Quartalen.
Das zeigen die Ergebnisse der Umfrage
tiber das Kreditgeschaft im April 2009.

Im Rahmen der aktuellen Befragungs-
runde wurde — wie bereits bei den vor-
angegangenen sechs Umfrageterminen
— zusatzlich zum regularen Fragenkata-
log wieder eine Reihe von Fragen tiber
die Effekte der Krise auf die Refinan-
zierung und Kreditpolitik der Banken
in den Fragebogen aufgenommen.

Einen Beitrag zu dieser leichten
Entspannung der Refinanzierungsbe-
dingungen der 6sterreichischen Banken
durften die im Herbst 2008 beschlos-
sene staatliche Eigenlfapitalzufuhr far
die Banken sowie die Ubernahme staat-
licher Garantien fir Bankschuldver-
schreibungen gehabt haben, deren Ef-
fekte eine der Zusatzfragen zum Inhalt
hatte. Fir die nachsten drei Monate
werden weitere positive Effekte auf den
Zugang der Banken zu grofivolumiger
Finanzierung erwartet.

Die Refinanzierungsmaéglichkeiten
der Banken waren im Berichtszeitraum
von der internationalen Finanzkrise
weiterhin deutlich behindert, auch
wenn diese Beeintrichtigungen als

Walter Waschiczek
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weniger gravierend als im zweiten
Halbjahr 2008 ecingeschitzt wurden.
Das galt fir die Mittelaufnahme auf
dem Geld- und Anleihemarkt ebenso
wie fir Verbriefungen. Die ungiinsti-
gen Refinanzierungsbedingungen haben
weiterhin negative Konsequenzen fur
das Ausleihungsgeschift der Banken.
Dabei waren im ersten Quartal 2009
die Auswirkungen auf die Margen
etwas deutlicher als die Effekte auf den
Umfang.

Die Antworten auf den regularen
Fragebogen bestitigen dieses Bild: Im
ersten Quartal 2009 haben die oster-
reichischen Banken im Firmenkundenge-
schdft ihre Kreditrichtlinien' zwar zum
siecbenten Mal in Folge etwas verscharft,
der Grad der Restriktionen war aller-
dings merklich geringer als in den Vor-
perioden. Diese Abschwichung der
Verscharfung ging in erster Linie auf
die Refinanzierungskosten und bilan-
zielle Restriktionen (vor allem auf die
Finanzierungsbedingungen auf dem
Geld- oder Anleihemarkt sowie die
Liquiditatsposition der Banken) zu-
ruck, die im ersten Quartal 2009 in
deutlich geringerem Ausmal} zu einer
Verscharfung der Kreditrichtlinien bei-
trugen als im zweiten Halbjahr 2008.
Im Berichtszeitraum veranlasste vor
allem die geanderte Risikoeinschitzung
— in Bezug auf die allgemeinen Kon-
junkturaussichten, branchen- oder fir-
menspezifische Faktoren sowie die
Werthaltigkeit der Sicherheiten — die
Banken zu einer leichten Verschirfung
der Kreditstandards.

Die in den letzten Quartalen zu be-
obachtende stiarkere Betroffenheit der
Kredite an groBe Unternchmen war
diesmal nicht zu registrieren. GroBe

Betriebe waren gleich stark betroffen
wie Finanzierungen kleiner und mittle-
rer Unternehmen (KMU).

Die leichte Entspannung bei der
Kreditvergabepolitik kommt auch darin
zum Ausdruck, dass die befragten
Banken erstmals seit Beginn der Krise
fur das zweite Quartal 2009 keine wei-
tere Verdnderung der Kreditrichtlinien
fur Unternehmenskredite erwarten.

Auch bei den Kreditbedingungen’ der
Banken war eine gewisse Entspannung
zu verzeichnen. Zwar wurden im ers-
ten Quartal 2009 zum siebenten Mal in
Folge die Zinsspannen fiir risiko-
reichere Kredite und — in etwas gerin-
gerem Ausmall — fiir Kreditnehmer
durchschnittlicher Bonitat angehoben,
alle anderen abgefragten Bedingungen
fir die Vergabe von Unternehmenskre-
diten, wie die Sicherheitenerforder-
nisse, die Hoéhe und die Fristigkeit der
vergebenen Kredite, die Zusatz- oder
Nebenvereinbarungen sowie die Kre-
ditnebenkosten wurden ebenfalls — wie
stets seit dem dritten Quartal 2007 —
verscharft. Allerdings war die Ver-
scharfung bei allen Kreditbedingungen
etwas schwacher als im Vorquartal. An-
ders als bei den Kreditstandards war
der Grad der Restriktionen fiur Kredite
an GroBunternchmen allerdings durch-
wegs etwas starker als fir Kredite an
KMU.

Die Kreditnachfrage der Unternehmen
hat sich im ersten Quartal 2009 nach
Einschatzung der befragten Kredit-
manager — wie bereits in der Vorperi-
ode — vermindert. Dabei gab es keine
Unterschiede in Bezug auf die Unter-
nehmensgrofBe, die Abschwachung be-
traf Kredite an grofle und kleine Be-
tricbe gleichermafBen. Nachfragedamp-

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

Art von Krediten eine Bank als wiinschenswert erachtet.

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

nehmer geeinigt haben.
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fend wirkte im ersten Quartal 2009
der geringere Finanzierungsbedarf fiir
Anlageinvestitionen sowie fiir Fusionen
und Ubernahmen bzw. Unternehmens-
umstrukturierungen. Auch der Mittel-
bedarf im Zusammenhang mit Lager-
haltung und Betriebsmittel reduzierte
sich leicht. Demgegentiber lie das ver-
ringerte Mittelaufkommen der Unter-
nchmen aus anderen Finanzierungs-
quellen die Kreditnachfrage per saldo
leicht ansteigen. Das betraf die Bege-
bung von Schuldverschreibungen und
in sehr geringem Ausmal3 auch die In-
nenfinanzierung, die in den letzten Jah-
ren zumeist zu einer Dampfung der
Kreditnachfrage beigetragen hatte. Fiir
das erste Quartal 2009 erwarten die
Banken einen weiteren Riickgang der
Kreditnachfrage der Unternchmen.

Im Privatkundengeschdft waren die
Effekte der Finanzmarktturbulenzen
deutlich weniger ausgepragt. Sowohl
fir Wohnbaufinanzierungen als auch
fir Konsumkredite wurden die Kre-
ditrichtlinien im ersten Quartal 2009
nur leicht verscharft. Hauptverant-
wortlich fiir diese leichte Restriktion
waren die Refinanzierungskosten der
Banken. Konjunkturelle Aspekte tru-
gen hingegen nur schr geringfiigig zu
einer Verschirfung der Kreditricht-
linien bei. Fur das zweite Quartal 2009
erwarten die Banken unveranderte
Vergabekriterien fiir Wohnbau- und
Konsumkredite an private Haushalte.

Die Zinsmargen fiir Kredite an pri-
vate Haushalte — sowohl fiir Wohnbau-
als auch fiir Konsumzwecke — wurden
im ersten Quartal 2009 weiter leicht
angehoben, und zwar gleichermalen

Kreditvergabe an Unternehmen etwas weniger restriktiv

fur Kredite mit durchschnittlichen
Risiken und fiir risikoreichere Kredite.
Die iibrigen Kreditbedingungen wur-
den sowohl fiir Wohnbau- als auch fiir
Konsumkredite in deutlich geringerem
Umfang als im Unternechmenskreditbe-
reich verscharft.

Die Nachfrage der privaten Haushalte
nach Wohnbau- und Konsumkrediten
war im ersten Quartal 2009 — wie be-
reits in den beiden Vorquartalen — riick-
laufig. Hauptverantwortlich dafiir war
laut Einschatzung der befragten Banken
wieder die Verschlechterung des Ver-
brauchervertrauens. Im Wohnbaukre-
ditsegment spielten iiberdies Konsum-
ausgaben, die nicht im Zusammenhang
mit der Beschaffung von Wohnraum
stehen, eine gewisse Rolle. Fiir das
zweite Quartal 2009 erwarten die Ban-
ken eine weitere Abschwichung der
Nachfrage nach Konsum- und Wohn-
baukrediten.

Gemaf einer Ubereinkuzyqt mit der EZB
werden die nationalen Ergebnisse des Bank
Lending Survey ab dem Berichtstermin
erstes Quartal 2009 in Form des Diffusi-
onsindex dargestellt, um die Ergebnisse in-
ternational vergleichbar zu machen. Dabei
erhdlt beispielsweise in Grafik 1 eine deut-
liche Verschdrfung der Kreditrichtlinien
den Wert —1 (oder —100%) und eine
leichte Verscharfung den Wert —0,5 (oder
—50%) und dementsprechend eine deut-
liche Lockerung der Kreditrichtlinien den
Wert 1 (oder 100 %) und eine leichte Lo-
ckerung den Wert 0,5 (oder 50 %). Bisher
wurde fiir die Darstellung der Gsterrei-
chischen Umfrageergebnisse der Mittelwert
der Antworten herangezogen.
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Grafik 1
Richtlinien fiir die Gewdhrung von Krediten an Unternehmen
Veranderung in den letzten drei Monaten
—1,0 = deutlich verschdrft | —0,5 = leicht verschdrft / 0,0 = nicht verdndert / 0,5 = leicht gelockert / 1,0 = deutlich gelockert
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== |nsgesamt == Kredite an kleine und mittlere Unternehmen == Kredite an groBe Unternehmen
Quelle: OeNB.

! Einschéitzung der Banken fur die Entwicklung in den ncchsten drei Monaten.

Grafik 2
Nachfrage nach Krediten an Unternehmen
Veranderung in den letzten drei Monaten
1,0 = deutlich gesunken / —0,5 = leicht gesunken / 0,0 = nicht verdndert / 0,5 = leicht gestiegen / 1,0 = deutlich gestiegen
10
05
00
Eiad
-05
=10
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1T Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 QY
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
== |nsgesamt == Kredite an kleine und mittlere Unternehmen == Kredite an groBe Unternehmen
Quelle: OeNB.

! Einschcitzung der Banken fr die Entwicklung in den ncichsten drei Monaten.

Grafik 3
Richtlinien fiir die Gewahrung von Krediten an private Haushalte
Verianderung in den letzten drei Monaten
1,0 = deutlich verschdrft / —0,5 = leicht verschdrft / 0,0 = nicht verdndert / 0,5 = leicht gelockert / 1,0 = deutlich gelockert
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== \Nohnbaukredite == Konsumkredite und sonstige Kredite
Quelle: OeNB.

! Einschéitzung der Banken flr die Entwicklung in den ndchsten drei Monaten.
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Grafik 4
Nachfrage nach Krediten durch private Haushalte
Veranderung in den letzten drei Monaten
1,0 = deutlich gesunken / —0,5 = leicht gesunken / 0,0 = nicht verdndert / 0,5 = leicht gestiegen / 1,0 = deutlich gestiegen
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== \Nohnbaukredite == Konsumkredite und sonstige Kredite
Quelle: OeNB.

! Einschcitzung der Banken fur die Entwicklung in den ncchsten drei Monaten.
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