Realwirtschaft und Finanzmdrkte

in Osterreich

Unternehmen
Selbstfinanzierungspotenzial
konjunkturbedingt schwach

Die Situation der Unternehmen war
im Jahr 2002 von einem schwachen
konjunkturellen Umfeld gepragt, das
sich negativ auf die Ertragslage der
Unternehmen auswirkte. Im Jahr 2002
betrug das Wirtschaftswachstum real
10% und lag damit nur geringfiigig
tiber dem Zuwachs im Jahr 2001
von 077%.

Im Einklang mit dem Konjunktur-
einbruch gingen auch die Liquiditats-
belastungen von wichtigen betrieb-
lichen Aufwandskomponenten im Un-
ternehmensbereich zurtick. Das nied-
rige Zinsniveau trug zur Entlastung
der Ertragslage bei. Hoher verzinste
Verbindlichkeiten, die in der Vergan-
genheit eingegangen wurden, konnten
in niedriger verzinste umgewandelt
wurden.  Gleichzeitig minimierten
auch Kurzfristkredite und variabel
verzinste Kredite den Zinsaufwand.
Auch der Aufwand fiir den Faktor
Arbeit entwickelte sich konjunkturbe-
dingt schwach. Die Reallohnzuwichse
der unselbststindig Beschiftigten blie-
ben im Jahr 2002 hinter der Arbeits-
produktivitat zurtick und leisteten da-
durch einen Beitrag zur Verbesserung
der Gewinnmargen.

Einen wesentlichen Unsicherheits-
faktor auf der Kostenseite stellen der-
zeit die Energickosten dar. Die Auf-
wertung des Euro gegeniiber dem
Dollar in den ersten Monaten 2003
hat zwar den Erdélpreisanstieg teil-

weise kompensiert. Eine nachhaltige
Verteuerung von Erddl wiirde aber
die Ertragsperspektiven und damit
die finanzielle Position der Unterneh-
men verschlechtern.

Da fiir die gesamtwirtschaftliche
Ertragslage aller Unternchmen keine
Daten vorhanden sind, wird pars pro
toto die Ertragsentwicklung der Sach-
giitererzeugung, die den groBten Bei-
trag zur gesamtwirtschaftlichen Wert-
schopfung liefert, dargestellt. Thr Pro-
duktionswert wuchs im Jahr 2002 mit
real 0'1% kaum. Das Wachstum lag
damit deutlich unter den Vergleichs-
werten der Vorjahre. Dies dirfte sich
auch auf die Entwicklung der Cash-
Flow-Quote niedergeschlagen haben,
wobei der Cash-Flow mit einer einjah-
rigen Verzogerung auf das Produkti-
onswachstum reagieren diirfte (siche
dazu Grafik 19). Nach Schitzungen des
Osterreichischen Instituts fir Wirt-
schaftsforschung (WIFO)") erreichte
der Cash-Flow fiir das Jahr 2002 98 %
des Umsatzes. Im Jahr 2001 hatte die
Cash-Flow-Quote in der Sachgiiter-
erzeugung trotz des Konjunkturein—
bruchs 113% betragen.

Die Méoglichkeit der Unternch-
men, aus den eigenen Umsatzerldsen
Investitionen zu finanzieren, hat da-
durch merklich abgenommen. Infolge
der Abschwiachung der Selbstfinanzie-
rungskraft diirfte die Dotation des
Eigenkapitals aus den Unternchmens-
ertragen riicklaufig gewesen sein;
Daten hieriiber liegen aber derzeit
noch nicht vor.

1 Siehe dazu Peneder, M. und M. Pfaffermayr. 2003. Mifige Ertragsentwicklung im Jahr 2002. Cash-Flow
und Eigenkapital der Gsterreichischen Sachgiitererzeugung. In: WIFO-Monatsberichte 3. Wien: Osterrei-

chisches Institut fiir Wirtschaft,yrorschung.
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Grafik 19
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Beteiligungsfinanzierung gewinnt an
Bedeutung

Zum Teil konnte das geringere Selbst-
finanzierungspotenzial durch die Ei-
genmittelzufuhr von auBlen kompen-
siert werden. Zwar verdreifachte sich
die Kapitalaufnahme tiber die Wiener
Borse im Jahr 2002 gegentiber dem
Vorjahr in Form von Kapitalerh6hun-
gen gegen Bareinlagen auf 12 Mrd
EUR, die Neunotierungen beschrank-
ten sich aber auf nur ein inlindisches
Unternehmen.

Seit Mitte der Neunzigerjahre
erhohte sich der Anteil des Eigen-
kapitals am gesamten Kapitalbestand
von 174 auf 241% im Jahr 2001

(siche dazu Tabelle 7). Zunehmende
Bedeutung fiir die finanzielle Position
osterreichischer Unternehmen gewin-
nen dabei auslindische Kapitalgeber
im Rahmen von passiven Direktinves-
titionen. Nach den Daten der Gesamt-
wirtschaftlichen  Finanzierungsrech-
nung entficlen im Jahr 2001 bereits
13'5% des gesamten Kapitals auf aus-
landische Anteilseigner im Vergleich
zu 87% im Jahr 1995.

Seit 1995 konnte die Eigenkapital-
basis mehr als verdoppelt werden. Das
fithrte zu einer deutlichen Verbesse-
rung der finanziellen Stabilitit des
Unternehmenssektors, die nicht nur
zu einer gréBeren finanziellen Un-

Tabelle 7

Entwicklung des Eigen- und Fremdkapitals nichtfinanzieller

Kapitalgesellschaften

1995 2001 1995 2001 Wachstum
seit 1995

in Mrd EUR Anteil in % in %
Eigenkapital 26'6 623 174 241 1340
Inlandsbesitz 133 275 87 107 1073
Auslandsbesitz 133 348 87 135 1604
Fremdkapital 1264 1959 826 759 550
Anleihen 77 186 50 72 1414
Kredite 1125 1715 735 664 525
Sonstige Verbindlichkeiten 62 58 41 272 — 65
Gesamtes Kapital 1530 25872 1000 1000 687
Quelle: OeNB (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung).
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abhingigkeit bei Investitionsentschei-
dungen, sondern auch zu einer Ver-
besserung der Position gegeniiber
Fremdkapitalgebern beitrug.

Steigende Inanspruchnahme der
Anleihefinanzierung

Innerhalb der Kreditfinanzierung zeig-
te sich 2002 eine vermehrte Inan-
spruchnahme der Anleihefinanzierung
zulasten des Bankkredits. Rund 25
Unternehmen haben im abgelaufenen
Jahr Anleihen emittiert (zum Teil in
Form von Privatplatzierungen). Dabei
handelte es sich vorwiegend — aber
nicht ausschlieBlich — um grofle
Unternehmen. Die in Form von
Anleiheemissionen  aufgenommenen
Mittel verdoppelten sich mit einem
Volumen von iber 14 Mrd EUR
gegeniiber 2001. Mit einem Anteil
von 1'1% an den Ende 2002 aushaften-
den Direktkrediten blieb das Volumen
allerdings weiterhin gering,

Die Anleihefinanzierung wird vor
allem von Unternchmen gewihlt, die
entweder eine hohe Kapitalintensitat
aufweisen oder umfangreiche, mit
einem hohen Finanzbedarf verbun-
dene Umstrukturierungsmafinahmen
vornehmen wollen. Zusatzlich handelt

es sich bei dieser Form der Finanzie-
rung um eine endfillige Schuld, die
die Liquiditatsbelastungen wiahrend
der Laufzeit im Vergleich zu einem
klassischen Bankkredit niedrig halt,
was vor allem im gegenwirtigen Kon-
junkturabschwung von Bedeutung ist.
Das schlieBt jedoch nicht aus, dass die
zukiinftige Tilgung die Finanzierungs-
seite der Unternehmen belasten
konnte.

Gibt es Anzeichen einer
Kreditverknappung?

Die Direktkreditaufnahme des Unter-
nchmenssektors bei Banken ging im
Jahr 2002 um 1'8 % zurtick. Zum einen
hat sich der Finanzierungsbedarf der
Unternehmen im Jahr 2002 reduziert.
Die mit der nationalen und internatio-
nalen Nachfrageschwiche einherge-
hende niedrige Kapazititsauslastung
hat die Investitionsnachfrage deutlich
vermindert; die Ausristungsinvesti-
tionen gingen im Jahr 2002 um real
89% zuriick. Die schlechten Absatz-
erwartungen fiir 2003, die durch die
jiingsten Prognosen zum gesamtwirt-
schaftlichen Wachstum in Osterreich
bestatigt werden, fiihrten zu nur ge-
ringen Erweiterungsinvestitionen. Der

Grafik 20
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Grafik 21
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Riickgang bei den Bauinvestitionen,
die eine Voraussetzung zur Auswei-
tung der Produktionskapazititen dar-
stellen, unterstreicht die verhaltene
Investitionsbereitschaft im Jahr 2002.
Die Konzentration auf Ersatzinvesti-
tionen, die hauptsichlich durch Ab-
schreibungen finanziert werden, hielt
demnach die Kreditnachfrage niedrig,
wiahrend die Fremdfinanzierung von
Erweiterungs- und Rationalisierungs-
investitionen im Licht von unausgelas-
teten Kapazitaten an Bedeutung verlor
und zur deutlichen Déimpfung der
Verschuldungsdynamik bei den Unter-
nehmen beitrug.

Zum anderen dirften die Unter-
nehmen angesichts der schwachen
Konjunktur vielfach ein héheres Kre-
ditrisiko darstellen. Die Zahl der
Insolvenzen hat sich im Jahr 2002
um 20% erhoht, die Passiva haben
jedoch — entgegen der deutlichen
Abschwichung des gesamtwirtschaft-
lichen Wachstums — sogar leicht abge-

nommen. Eine nicht unwesentliche
Insolvenzursache war wiederum die
zu niedrige Eigenkapitalausstattung.
Sie hat im Jahr 2002 wieder stirker
zur  Insolvenzentwicklung beigetra-
gen, wobei zu beriicksichtigen ist,
dass Kapitalmangel nicht allein fiir
Insolvenzen verantwortlich ist.

Es ist also nicht unwahrscheinlich,
dass sich in Einzelfillen Unterneh-
men, die einem hoheren Ausfallrisiko
ausgesetzt sind, einem fallenden Kre-
ditangebot gegeniibersechen. Zumin-
dest kann von einer Erhohung der
Kreditkosten durch die Banken aus-
gegangen werden, um die mit Fort-
dauer der Wirtschaftsschwache zu-
nehmenden Risiken auf Seiten der
Kreditnehmer abzudecken. Von dieser
MabBnahme diirften dann besonders
Unternehmen mit einer geringen
Eigenkapitalbasis betroffen sein. Aber
insgesamt kann fiir Osterreich eine
Kreditverknappung nicht bestétigt
werden.

IN OSTERREICH
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Der Beitrag von Finanzsystemen fiir das Wirtschaftswachstum

Zwischen der Realwirtschaft und dem Finanzsystem besteht eine komplexe wechselseitige Beziehung,
die die Wirtschaftspolitik vor eine Reihe von neuen Herausforderungen stellt. Im Rahmen eines Work-
shops der OeNB am 27. Jdnner 2003 diskutierten akademische und wirtschdftspolitische Experten, wel-
ches Finanzsystem die besten Eigenschaften flir Wirtschaftswachstum, Risikoallokation und Stabilitat
aufweist.”) In einer Studie von Franz Hahn wurde der Zusammenhang zwischen Finanzmarktentwick-
lung und Wirtschaftsschwankungen in 22 OECD-Ldndern im Zeitraum von 1970 bis 2000 mit 6kono-
metrischen Ansdtzen untersucht. Die Ergebnisse zeigen, dass die Kapitalmarktfinanzierung in den
OECD-Lidndern tendenziell destabilisierend auf die Wirtschaftsleistung wirkt, wahrend die Mittelauf-
nahme iiber den Bankensektor wirkungsneutral ist. Wahrend friiher die dffentliche Hand bei der Pen-
sionsvorsorge durch das Umlageverfahren als Risiko- und Veranlagungsgemeinschaft fungierte, wird das
Risiko jetzt zunehmend auf die privaten Haushalte iibertragen. Diese veranlagen verstdrkt auf den
Finanzmdrkten, ohne dass bereits ein Ersatz fiir den friiheren Kompromiss in der Risikoallokation gefun-
den worden wdre. Nahezu einhelliger Befund der Teilnehmer der OeNB-Veranstaltung war, dass eine
wirtschaftspolitische Konzentration auf die Orientierung am Shareholder Value eine problematische Ver-
engung der Finanzsystemfunktionen bedeuten wiirde. Gerade die jiingsten Wirtschaftsskandale in den

USA zeigen, dass bislang noch kein optimales Finanzsystem zu erkennen ist.

Private Haushalte

Schwaches Einkommens- und
Konsumwachstum

Die schwierige konjunkturelle Ent-
wicklung erfasste 2002 auch die priva-
ten Haushalte. Die Einkommenssitua-
tion verschlechterte sich im letzten
Jahr deutlich. Die Einkommenszu-
wachse fielen mit real 10% unter-
durchschnittlich aus. Die zunehmende
Arbeitslosigkeit, die von 6'1% im Jahr
2001 auf 69% stieg, und die stagnie-
rende Beschiftigung trugen dazu bei,
dass die Einkommen nur langsam
zulegten.

Die Haushalte reagierten auf die
Verschlechterung der Einkommens-
perspektiven mit deutlicher Konsum-
zurlickhaltung. Die Konsumausgaben
wurden im Jahr 2002 nur um 09%
erhoht, nachdem sie im Jahr zuvor
noch um 15% stiegen. Besonders
betroffen waren dabei dauerhafte Kon-
sumgiiter, fir die um 02% weniger
ausgegeben wurde. Der konjunkturel-
len Lage entsprechend schoben die
privaten Haushalte groBere Anschaf-
fung auf. Unter Risikogesichtspunkten

ist dieses Verhalten gegenwirtig ange-
messen, da es bei einer schwachen Ein-
kommensentwicklung und unsicheren
Beschiftigungsaussichten zu keinem
finanziellen Mehraufwand in den pri-
vaten Haushaltsbudgets kommt.

Auf Grund der geringeren Kon-
sumneigung wurde der fallende Trend
in der Sparquote, der seit Mitte der
Neunzigerjahre zu beobachten ist, auf-
gehalten. Die Entscheidung der priva-
ten Haushalte, in der derzeit konjunk-
turell angespannten Situation verstarkt
aus dem laufenden Einkommen heraus
zu sparen, deutet darauf hin, dass sie
die Einkommensperspektiven weiter-
hin als schlecht einstufen und sich mit
dem Aufbau
gegen mogliche zukiinftige Einkom-

einer Vorsichtskasse

mensausfalle absichern wollen.

Kreditwachstum liegt Giber
Einkommenszuwichsen

Trotz der Wirtschaftsschwache wuchs
die Kreditvergabe an den Haushalts-
sektor 2002 schneller als
figbare Einkommen. Zwar hat sich
das Kreditwachstum gegentiber dem

das ver-

1 Die Beitrige sind in Berichte und Studien 1 der OeNB (2003) veriffentlicht.
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Grafik 22

Kreditnachfrage und Sparverhalten der privaten Haushalte
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Quelle: OeNB, Statistik Austria, WIFO.

Hohepunkt zur Jahresmitte 2000 mehr
als halbiert, es wachst aber derzeit so
stark wie zu Beginn des Jahres 1999,
als die Einkommenssituation bedeu-
tend besser war.

Ein GroBteil der gesamten Ver-
bindlichkeiten im Haushaltssektor
entfallt auf Wohnbaukredite, die auf
Grund der fiir Wohnbauinvestitionen
erforderlichen Hohe der Finanzmittel
den laufenden finanziellen Aufwand
maf3geblich bestimmen.

Die Méglichkeit zur Fremdfinan-
zierung von Immobilien und Wohn-
raum stellt fiir die privaten Haushalte
eine wichtige Voraussetzung fiir ihre
Sachvermdogensbildung dar. Betrach-

tet man die Schuldenbelastung durch
die Aufnahme von Hypothekarkredi-
ten, so entwickelte sich deren Ver-
haltnis zur Lohn- und Gehaltssumme
seit 1995 kontinuierlich aufwarts.
Die Wohnraumfinanzierung der pri-
vaten Haushalte erfolgt in erster Linie
tiber Ausleihungen von (heimischen)
Banken und Bausparkassen, wobei
sich die Priferenz fiir langfristige
Laufzeiten in den letzten Jahren ver-
starkt hat. Im Dezember 2002 entfie-
len von den hypothekarisch besicher-
ten Krediten 88% auf Fristigkeiten
tiber 5 Jahre. Angesichts der zunch-
menden Verflachung der Zinskurve
wurden kurzfristige durch mittel-

Grafik 23

Wachstum der Kreditnachfrage der privaten Haushalte

in 9%

1998 1999 2000

2001 2002 2003

=== Direktkredite (linke Achse)
=== Zinssatz fir Privatkredite (rechte Achse)

Quelle: OeNB.

IN OSTERREICH

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT §

AONB

53



REALWIRTSCHAFT UND FINANZMARKTE
IN OSTERREICH

Grafik 24
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und langfristige Kredite substituiert,
wodurch die Belastungen aus dem
laufenden Zinsaufwand minimiert
werden konnten.

Die Finanzierung der Wohnraum-
nachfrage erfolgte 2002 zu 17'8% in
Fremdwiéhrung. Damit haben sich
die Fremdwahrungsschuld der priva-
ten Haushalte und die damit verkniipf-
ten Risiken weiter erhoht. Dem im
Vergleich zu einem Euro-Kredit deut-
lich niedrigeren Zinsaufwand') steht
eine unsichere Wechselkursentwick-
lung gegeniiber, die bei einer Ab-
wertung des Euro gegeniiber den
Verschuldungswahrungen die Vermé-
gensposition deutlich verschlechtern
kann. Eine vorsichtigere und voraus-
schauende Handhabung dieser Finan-
zierungsform  durch ~ Kreditnehmer
und Kreditgeber ist geboten, um den
Aufbau von Risikopotenzialen, die in
Zukunft schlagend werden konnen,
zum gegenwartigen Zeitpunkt groft-
méglich zu verhindern.

Im Jahr 2002 stieg die Anzahl

der Verfahren bei Privatkonkursen um

69%. Die dabei im Rahmen des Schul-
denregulierungsverfahrens behandel-
ten Fille zeichneten sich durchwegs
durch einen geringen Uberschul-
dungsgrad aus, sodass die Héhe der
Passiva leicht von 490 auf 464 Mio
EUR sank.

Steigende Vermoégenseinkommen
unterstiitzen Geldvermogensbildung
Neben der Kreditaufnahme erhohten
die privaten Haushalte ihr Mittelauf-
kommen durch Sparen in der Héhe
von rund 10 Mrd EUR. Die fir die
Vermogensbildung eingesetzten Eigen-
mittel lagen damit deutlich unter
dem Vergleichswert aus dem Jahr
1995, als 128 Mrd EUR gespart
wurden. Dementsprechend geringer
fiel die Geldvermogensbildung aus,
die sich in zunehmendem MaBe durch
héhere Vermogenseinkommen  selbst
alimentiert.

Die in der Vergangenheit erfolgte
stark ertragsorientiert ausgerichtete
Geldvermogensbildung der privaten
Haushalte hat einerseits die Selbstali-

1 Dabei sind die anfallenden Nebenkosten zu beriicksichtigen, die den Kostenvorteil von Fremdwihrungskrediten

schmiilern.
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Tabelle 8

Struktur des verfiigbaren Einkommens der privaten Haushalte

1995 2001 1995 2001 Wachstum
seit 1995

in Mrd EUR Anteil in % in%
Selbststandigeneinkommen 160 201 146 154 253
Vermdgenseinkommen 77 134 70 103 747
Arbeitsentgelte 810 919 740 7073 135
Empfangene monetdre Sozialleistungen 47 53 43 41 129
Verfiigbares Einkommen 1094 1307 1000 1000 195

Quelle: Statistik Austria, eigene Berechnungen.

mentierung des Vermogens gefordert.
Andererseits reduzieren die privaten
Haushalte das herkémmliche Sparen
aus dem Arbeitseinkommen und er-
setzen es teilweise durch das vom
Volumen her niedrigere Vermogens-
einkommen, was bei steigender Ver-
maogensbildung eine hohere Verschul-
dung notwendig macht. Gleichzeitig
nahm das Sparverhalten einen stirker
prozyklischen Verlauf, da im gegen-
wartigen Umfeld einer schwachen
Konjunktur die Zins- und Unterneh-
mensertrage, die im Verméogensein-
kommen zusammengefasst sind, nied-
riger ausfallen als in Zeiten mit hohem
Wirtschaftswachstum.

Geldvermogensbildung stark von
Kursverlusten beeinflusst

Die auf den Kapitalmirkten einge-
tretenen hohen Kursverluste der ver-
gangenen Jahre und die knapper zur
Verfiigung stehenden Anlagemittel be-
einflussten die privaten Haushalte bei
ihren Anlageentscheidungen maf3geb-
lich.

Insbesondere die negative Gesamt-
performance 6sterreichischer Invest-
mentfonds und die damit einherge-
henden Bewertungsverluste veranlass-
ten die privaten Haushalte, ihre in
der Vergangenheit hohe Geldvermé-
gensbildung in diesem Finanzierungs-
instrument im Jahr 2002 zu unterbre-
chen. Im Jahr 2002 reduzierte sich das
Investmentfondsvermégen der priva-
ten Anleger auf Grund von Kursver-

lusten um 23 Mrd EUR. Die Verluste
tiberstiegen damit um rund 600 Mio
EUR die Geldvermdgensbildung in
Investmentzertifikate im Jahr 2001.

Die hohe Unsicherheit auf den
Aktienmarkten und die schwache
nationale und internationale Konjunk-
tur haben demgegeniiber die Attrakti-
vitait von Anleihen bei den Anlegern
gehoben. Dementsprechend floss mit
12 Mrd EUR ein GroBteil der Geld-
vermogensbildung in  Kapitalmarkt-
papiere.

Die Umschichtungen im Porte-
feuille auf Grund der Kursverluste
zeigen, dass die Anleger die Marktent-
wicklungen beobachten und adiquat
darauf reagieren, indem sie ihre Geld-
vermdgensbildung in wertstabile An-
lagen durchfiihren. Gleichzeitig hat
die marktorientierte Geldvermogens-
bildung der Vergangenheit dazu ge-
filhrt, dass die finanzielle Position
der privaten Haushalte stirker von
Kursrisiken abhangt. Neben den Ein-
kommensschwankungen im Konjunk-
turzyklus sehen sich die privaten
Haushalte nun auch zyklischen Ver-
dnderungen ihres Finanzvermdégens
gegeniiber. Allein im Jahr 2002 er-
reichten nach vorlaufigen Berechnun-
gen die bewertungsbedingten Verluste
der privaten Anleger ungefihr die
Hohe der in den Jahren 2000 und
2001 realisierten negativen Marktkor-
rekturen von 35 Mrd EUR. Das
waren 2'6% der verfiigbaren Einkom-
men im Jahr 2002.
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Grafik 25
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Zusatzlich nimmt die Kapital-
marktentwicklung einen starkeren Ein-
fluss auf die Einkommen, wie die stei-
gende Selbstalimentierung des Geld-
vermaogens Zeigt.l) Aber auch die
aktuellen Leistungskiirzungen der Pen-
sionskassen weisen auf eine gestiegene
Abhéngigkeit von Kapitalmarktent-
wicklungen hin. Zwar haben die Pen-
sionskassen fiir die Altersvorsorge in
Osterreich noch eine geringe Bedeu-
tung, und der kurzfristige Effekt ihrer
konjunkturbedingten verschlechterten
Ertragslage fiir den Haushaltssektor
ist als begrenzt anzusehen. Das Zusam-
menfallen der Ertragseinbriiche der
Pensionskassen mit den aktuellen Re-
formen des Pensionssystems ist aller-
dings geeignet, die Akzeptanz privater
Altersvorsorge zu reduzieren und die
Unsicherheit tber die Finanzierung
zukiinftiger Einkommensersatzleistun-
gen zu erhohen.

Zusammenfassend lasst sich fest-
halten, dass die privaten Haushalte
2002 starker aus dem Einkommen
heraus sparten als in den Vorjahren.

Gleichzeitig blieb die Kreditnachfrage

trotz der schwierigen konjunkturellen
Lage hoch. Das bedeutet, dass einer-
seits die Eigenfinanzierung der Ver-
mégensbildung bei den privaten Haus-
halten wieder leicht an Bedeutung
gewonnen hat. Andererseits kann die
héhere Bereitschaft zur Verschuldung
zu zusatzlichen finanziellen Belastun-
gen fithren, wenn sich die Einkom-
menssituation in Zukunft negativ ent-
wickelt, was gleichzeitig mit steigen-
den Ausfallwahrscheinlichkeiten auf-
seiten der Kreditnehmer verbunden
ware.

Immobilien: Preisanstieg bei
Eigentumswohnungen

Eine wesentliche Kategorie von Ver-
maogenswerten der privaten Haushalte
bildet der Immobilienbesitz; die
Finanzierung des Wohnungs- und
Eigenheimerwerbs ist ein wesentliches
Motiv zur Kreditaufnahme. Nachdem
die durch den wunerwartet hohen
Bevolkerungszustrom als Folge der
Ostoffnung und durch den Eintritt
der Babyboomgeneration ins haus-
haltsgriindende Alter zu Beginn der
Neunzigerjahre ausgeloste Boomphase
der osterreichischen Immobilien-
preise nach dem Jahr 1993 zusehends
verflachte und gegen Ende des Jahr-
zehnts die Preise sogar riicklaufig
waren, ist seit Mitte 2001 wieder
ein Preisanstieg zu verzeichnen. Im
zweiten Halbjahr 2002 stiegen die
Preise fiir Eigentumswohnungen zwar
um 07%, blieben damit aber weiter-
hin unter dem langjihrigen Durch-
schnitt. Das real verfiigbare Nettoein-
kommen verbesserte sich ebenfalls im
ersten Halbjahr 2002, wenn auch nur
um 14%.

1 Der Ausbau der zweiten und dritten Séiule der Altersvorsorge sollte diesen Trend weiter verstirken.
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Grafik 26

Immobilienpreis, Einkommen und HVPI

Verdnderung zum Vorjahr in 96
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Verdnderung zum Vorjahr in 9%
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== |mmobilienpreisindex fiir Wohnungen (linke Achse)
=== Durchschnittlicher Immobilienpreisindex (linke Achse)

= Harmonisierter Verbraucherpreisindex — HVPI (rechte Achse)

=== Real verfiigbares Nettoeinkommen (rechte Achse)

Quelle: Statistik Austria, TU Wien.

Die Nachfrage nach Wohnungen
zeigt keinen Preisdruck an, obwohl
dic  Wohnbautitigkeit seit Jahren
sinkt: In den Jahren 1998 bis 2000
betrug der jahrliche Riickgang bei
Baubewilligungen noch jeweils rund
10%. Im Jahr 2001 setzte sich dieser
Trend mit rund 3% abgeschwicht
fort. Die Zahl der Fertigstellungen
ging 2001 mit —147% ebenfalls deut-
lich zuriick. Das deutliche Plus von
177% bei den Baubewilligungen im
dritten Quartal 2002 dirfte auf eine
Uberwindung der Talsohle hindeuten.

Den Zusammenhang zwischen
Eigentumspreisen und entgangenen
Mieteinnahmen (bzw. anfallenden
Mietkosten), die bei einer hypotheti-
schen Vermietung (bzw. Anmietung)
des Objekts zu erzielen wiren, zeigt

der Quotient von Eigentumspreisin-
dex und Mietkostenindex (P/R-Wert),
quasi ein Kurs-Gewinn-Verhiltnis fiir
Immobilien (,,housmg price-to-rental
value ratio).') Auch hier wird der
Héhepunkt der Eigentumspreise im
Jahr 1992 deutlich sichtbar. Das Sinken
dieses Quotienten geht aber nicht
primér auf ein Sinken des Preisniveaus,
sondern eher auf ein Anstelgen der
unterstellten Mietkosten zuriick.”)
Das Verhiltnis der Eigentums-
preise zum BIP pro Kopf zeigt an,
ob sich diese vom allgemeinen Kon-
junkturverlauf entkoppelt haben. %)
Lag dieser Wert im ersten Halbjahr
1992 noch um 15% tiber dem lang-
jahrigen Durchschnitt, so sank er
bestandig unterbrochen durch eine
Aufwirtsbewegung jeweils zu Beginn

1 Leamer, E. E. 2002. Bubble Trouble? Your Home Has a P/E Ratio Too. UCLA Anderson Forecast. Juni.

2 Ein hoher P/R-Wert kann in zweierlei Situation gerechtfertigt werden: Erstens, wenn andere Vermogenswerte

ebeqfa]]s hoch bepreist sind, z. B. wenn Aktiengewinne und Hypothekarzinsen gering sind, und zweitens in

Regionen, wo mit hohen Zuwichsen gerechnet werden kann und ein Preisaqftrieb zu erwarten ist.
3 Bleibt dieses Verhiiltnis im Zeitverlauf konstant oder ist es leicht fallend, so bedeutet dies, dass unter Beibe-

haltung aller anderen makroskonomischen Bestimmungsgrofien die Schwierigkeit der Finanzierung von Eigen-

tumswohnungen fiir die privaten Haushalte gleich bleibt oder abnimmt.
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Grafik 27

Verhaltnis von Eigentums- und Mietpreisen

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

1994

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

== Quotient von Eigentums- und Mietkostenindex
=== Durchschnitt

Quelle: Statistik Austria, TU Wien.

der Jahre 1997 und 2000 und erreicht
nun einen Wert, der um rund 26%
unter dem langfristigen Durchschnitt
liegt.

Zusammenfassend kann bemerkt
werden, dass in den letzten Jahren in

Osterreich keinerlei Gefahr von der
Immobilienpreisentwicklung zu be-
merken war und auch die aktuellen
Entwicklungen keineswegs auf die
Gefahr des Entstehens einer Preisblase
hindeuten.

Grafik 28

Immobilienpreise und BIP pro Kopf
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Quelle: Statistik Austria, TU Wien.
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Kapitalmarkt und
privates Pensionssystem
in Osterreich
Private Pensionen spielen im Osterrei-
chischen Pensionssystem mit seiner
stark entwickelten ersten Saule, dem
umlagefinanzierten 6ffentlichen Pensi-
onssystem, traditionellerweise eine
geringe Rolle. Es ist daher nicht er-
staunlich, dass der hohe Ausbaustand
des offentlichen Pensionssystems in
der wirtschaftspolitischen Diskussion
nicht nur fiir dessen Finanzierungspro-
bleme angesichts der demographi-
schen Entwicklung verantwortlich ge-
macht wird, sondern auch mitver-
antwortlich fiir den niedrigen Ent-
wicklungsgrad des dsterreichischen
Kapitalmarktes, da dieser nur eine ge-
ringe Stimulierung durch die institu-
tionalisierte Altersvorsorge (in Gestalt
institutioneller Investoren wie Versi-
cherungen und Pensionsfonds) erfahrt.
Die Reformen des privaten Pensi-
onssystems seit den Neunzigerjahren
verfolgen daher auch das Ziel, zur
Entwicklung des  &sterreichischen
Kapitalmarktes beizutragen. Sie be-
stehen in erster Linie in der Mobili-
sierung von als Riickstellungen in den
Unternehmen gebundenen Mitteln
fir die institutionalisierte betriebliche
Altersvorsorge sowie in steuerlichen
Anreizen fur institutionalisierte For-
men der individuellen Altersvorsorge.

Abfertigung neu und institutionali-
sierte betriebliche Altersvorsorge
Analog  zur Hbertragung direkter
Leistungszusagen an Pensionskassen
wurde im Rahmen der Neuregelung

der Abfertigung 2002 (Abfertigung
neu) die Méglichkeit der Ubertragung
alter und die Pflicht zur Hbertragung
der neuen Abfertigungsanspriiche (in
Héhe von 153% des Entgelts) an
cigens geschaffene Mitarbeitervorsor-
gekassen begrﬁndet.]) Threr analogen
Funktion entsprechend, namlich Leis-
tungszusagen der Unternehmen an
ihre Arbeitnehmer zu ubernehmen,
sind auch die Regulierung der Mitar-
beitervorsorgekassen im Allgemeinen
und ihre Veranlagungsvorschriften im
Besonderen denen der Pensionskassen
ahnlich. Fir Mitarbeitervorsorgekas-
sen gilt ein maximaler Aktienanteil
von 40%.

Auf Grund ihrer analogen Funk-
tion und Regulierung sind von den
Mitarbeitervorsorgekassen auch den
Pensionskassen ahnliche Effekte auf
den Kapitalmarkt zu erwarten: Pensi-
onskassen organisieren ihre Veranla-
gungen iiberwiegend in Investment-
fonds, die jedoch nur zu einem gerin-
gen Teil in 6sterreichischen Aktien
Veranlagen. Das geringe Engagement
der

Investoren an der Wiener Borse stellt

inlandischen  institutionellen
eine Hauptursache fiir die Unterent-
wicklung des Osterreichischen Kapi-
talmarktes dar.”) Trotz ihres mittler-
weile auf rund 8 Mrd EUR angewach-
senen Volumens haben die Pensions-
kassen damit keinen signifikanten
Beitrag inlandischen  Kapital-
marktentwicklung geleistet, was auch

zur

die Erwartungen an die Mitarbeiter-
vorsorgekassen dampfen sollte.

1 Die Neuregelung der Abfertigung wahrt zwar mit der Méglichkeit der Auszahlung der Abfertigungsanspriiche

als Kapitalbetrag deren urspriingliche Funktion, steuerliche Anreize aber sollen ihre Verwendun(qfiir die insti-

tutionalisierte Altersvorsorge fordern.

2 Siehe dazu Waschiczek, W. und E Fritzer. 2000. Rolle und Perspektiven des dsterreichischen Aktienmarktes.
In: Berichte und Studien 4. Wien: Qesterreichische Nationalbank.
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Die dritte Saule der Altersvorsorge
als Stiitze des Osterreichischen
Kapitalmarktes?

Die jlingste Einfiihrung eines steuer-
begiinstigten ~ Altersvorsorgeprodukts
mit einer Mindestveranlagung von
40% in osterreichische Aktien in Form
der so genannten Zukunftsvorsorge
kann daher als Versuch gewertet wer-
den, die private Altersvorsorge effekti-
ver fiir die inlindische Kapitalmarkt-
entwicklung zu instrumentalisieren,
als dies im Wege des bisherigen Aus-
baus des privaten Pensionssystems in
Osterreich moglich gewesen war. Mit
der Einfithrung der Zukunftsvorsorge
wird die Primienbegiinstigung der
individuellen Altersvorsorge kiinftig
auf ein einziges Produkt konzentriert,
dessen Anlagevorschriften primér auf
die inlandische Kapitalmarktentwick-
lung ausgerichtet sind: Mindestens
40% des Fondsvermégens miissen
dabei in Aktien aus EWR-Lindern
mit einer maximalen Borsenkapitali-
sierung von 30% des BIP veranlagt
werden.

Die Konzentration der staatlichen
Forderung der institutionalisierten
individuellen Altersvorsorge auf ein
Produkt mit einem hohen Anteil
inlandischer Aktien birgt freilich nicht
unbetriachtliche  finanzékonomische
Probleme in sich. Unabhangig von
der Entwicklung des 6sterreichischen
Kapitalmarktes —erschwert ein so
hoher Anteil inlandischer Aktien eine
weitere internationale Diversifikation
innerhalb dieser Assetklasse und damit
eine effiziente Risikodiversifikation.
Diese Behinderung der Risikodiver-
sifikation wiegt umso schwerer, als
gerade in einer Portfoliobetrachtung
des Drei-Saulen-Modells des Pensi-
onssystems die Exponierung der ers-
ten Saule gegeniiber Risiken der inlin-
dischen Konjunktur nach internatio-

naler Diversifikation auf der Ebene
der anderen Saulen verlangen wiirde.

Durch diesen gezielten Home-Bias
der Zukunftsvorsorge ergibt sich eine
nicht unbetrachtliche Risikoexponie-
rung der institutionalisierten individu-
ellen Altersvorsorge. Ob diese Instru-
mentalisierung der institutionalisierten
individuellen Altersvorsorge fiir die
Kapitalmarktentwicklung die damit
verbundenen Risiken und Effizienzver-
luste kompensieren kann, ist fraglich.

Das mittelfristig erwartete Aktien-
anlagevolumen der Zukunftsvorsorge
belduft sich nach Schitzungen der
Branche auf rund 300 Mio EUR jahr-
lich. Dies entspricht rund 1% der
Marktkapitalisierung des Jahres 2002
und 165% des durchschnittlichen
Borsenumsatzes der vergangenen
zehn Jahre. Angesichts der traditionell
niedrigen Turnover-Ratio der Wiener
Borse ist daher von der Zukunftsvor-
sorge auch mittelfristig kein wesent-
licher Beitrag zur Kapitalmarktent-
wicklung zu  erwarten, wiahrend
umgekehrt auf Grund der niedrigen
Liquiditat eine Erhéhung der Volatili-
tat nicht auszuschlieBen ist.

Der gezielte Home-Bias der Zu-
kunftsvorsorge erscheint daher wenig
geeignet, das bis dato geringe Engage-
ment der inlandischen institutionellen
Investoren zu kompensieren; die Kon-
zentration der steuerlichen Foérderung
auf die Zukunftsvorsorge ist freilich
geeignet, zu einer nicht unbetrichtli-
chen Risikoexponierung der individu-
ellen institutionalisierten Altersvor-
sorge zu fiihren. Ein Ubertragungsweg
dieses Risikos auf die systemische
Ebene wire iiber einen generellen Ver-
lust des Vertrauens in Altersvorsorge-
produkte denkbar, der sich auf darin
zentral vertretene Assetklassen (wie
etwa inlandische Aktien) auswirken
konnte.
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Pensionsreform, Risiko und Finanzmirkte

Die vermehrte Finanzmarktorientierung der Pensionsreformdiskussion hat in den letzten Jahren zu
einem wachsenden Interesse der Zentralbanken an diesem Thema gefiihrt. So hat die Deutsche Bun-
desbank im Jahr 2001 eine Konferenz zum Thema ,,Ageing, Financial Markets, and Monetary Policy*
veranstaltet. Am 6. Dezember 2002 fand in der OeNB ein internationaler Workshop mit dem Titel
,,Pension Finance Reform: From Public to Financial Economics* statt. 1)

Kapitaldeckungsorientierte Pensionsreformplédne bediirfen einer kritischen Priifung, da die Ertrags-
vorteile des Kapitaldeckungs- gegeniiber dem Umlageverfahren noch keine Pareto-Verbesserung bei
einem Umstieg begriinden, wie Johann K. Brunner (Universitdt Linz) in seinem einleitenden Beitrag
betonte: Steuer- und Transfersysteme konnten eine Mehrbelastung bestimmter Generationen oder
zumindest bestimmter Individuen in einer Generation kaum verhindern.

Ein Schwerpunkt des Workshops war der Rolle von Pensionsfonds auf den europdischen Finanz-
madrkten gewidmet: Philip Davis (Brunel University, London) zeigte, dass die Finanzmarkteffekte der
Wirtschafts- und Wahrungsunion und jene des Wachstums institutioneller Investoren wie etwa Pensions-
fonds einander gegenseitig verstdrken und damit kapitaldeckungsorientierte Pensionsreformen begiins-
tigen. Er betonte jedoch, dass die Bevélkerungsalterung nicht nur in einem umlagefinanzierten, sondern
auch in einem kapitalgedeckten Pensionssystem Risiken fiir die Stabilitdt der Finanzsysteme mit sich
bringt, weil sie analog dem Lebenszyklusmodell des Sparens eine zyklische Komponente in die Finanz-
markte trdgt.

In seinem Diskussionsbeitrag zu Davis’ Vortrag wies Josef Zechner (Universitdt Wien) auf einige
weitere Risiken hin, die mit kapitaldeckungsorientierten Pensionsreformen verbunden sind, insbesondere
auf noch immer bestehende Schwdchen der Produktgestaltung (kein Inflationsschutz) und teilweise
mangelhafte Corporate-Governance-Mechanismen, die auch durch den bestehenden Regulierungs-
rahmen nicht vollstdndig kompensiert werden kénnen.

I Die Beitrige werden in Berichte und Studien 2 der OeNB (2003) verffentlicht.

IN OSTERREICH
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