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Zusammenfassung

Trotz beinahe stagnierender Investitionstdtigkeit im 2. Halbjahr 2008 war die
Kreditvergabe Osterreichischer Banken an die Unternehmen robust. Im 2. Halbjahr
lag das jahrliche Kreditwachstum mit durchschnittlich 8% in etwa auf dem Niveau des 1.
Halbjahrs. Auch im Janner und Februar 2009 lag das Kreditwachstum im Jahresabstand
mit 7,7% bzw. 6,3% noch recht hoch. In kurzfristiger Dynamik zeigte sich nach
monatlichen Zuwéchsen von 1,8% (November 2008) und 2,0% (Dezember 2008) ein
Rickgang von 0,6% im Janner sowie eine Stagnation im Februar 2009 gegeniber dem
Vormonat. Bereinigt man um Zinszuschreibungen im Dezember, so wére der Jannerwert
deutlich weniger negativ (und der Dezember weniger positiv).

Eine trotz Konjunkturabschwung robuste Kreditnachfrage der Unternehmen ist ein
Phanomen, das auch in den vergangenen Abschwungphasen beobachtet wurde.
Verschiedene Grinde sind dafir ausschlaggebend: einerseits konnte die
Liquiditdtspraferenz gestiegen sein, die sich im Zuge von Absicherung gegen
vorhersehbaren, aber auch unabwagbaren Refinanzierungsbedarf oder allgemeiner
Unsicherheit vermutlich erhoht hat. Zum anderen hat die Finanzierung Uber den
Bankkredit angesichts der eingeschrankten Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes an
Bedeutung gewonnen.

Hinter diesen aggregierten Daten Uber die Kreditvergabe verbergen sich vermutlich
Substitutionsprozesse, die mit einem starkeren Differenzierungsverhalten der
Banken gegentiber Kunden nach unterschiedlichsten Kriterien (Branchen,
Risikotragfahigkeit etc.) verbunden sein konnten. Dies bedeutet, dass ein robustes
aggregiertes Kreditwachstum, wie es bis Februar dieses Jahres beobachtet wurde,
der Erfahrung einzelner Unternehmen hinsichtlich guantitativer
Kreditbeschrankungen durchaus vereinbar sein kann. Die disaggregierte Analyse
der Grofkreditevidenz (Kredite tber 350 000 EUR) zeigt etwa fur Dezember 2008 und
Janner 2009 im Vergleich zum jeweiligen Vormonat negatives Kreditwachstum in den
Branchen Sachgtitererzeugung, Verkehr, Information und Kommunikation bzw. sonstige
Dienstleistungen, wahrend in alen anderen Branchen konstantes bzw. positives
Kreditwachstum zu verzeichnen war. Im Bauwesen ist nach Rickgangen wieder ein
leicht positives Monatswachstum im Janner 2009 zu verzeichnen.

Das insbesondere im letzten Quartal des Vorjahres noch immer tberraschend robuste
Wachstum der Kreditvergabe inléandischer Banken an 6sterreichische Unternehmen hat
zum einen die beinahe zum Erliegen gekommene Kapitalmarktfinanzierung
teilweise kompensiert. Gleichzeitig kam es aber auch zu einer stark ricklaufigen
Kreditfinanzierung aus dem Ausland (aus dem Konzern bzw. von ausléndischen
Banken). Allerdings muss hier betont werden, dass es sich um vorlaufige Daten handelt.
Zudem haben hier Einzeltransaktionen einen grof3en Einfluss auf die Werte.

Zusétzlich zur dstatistischen Analyse wurden Interviews mit Vertreterinnen und
Vertretern von zehn grof3en osterreichischen Unternehmen gefiihrt. Die Ergebnisse der
Befragung variieren nach Branchenzugehorigkeit und Innenfinanzierungspotenzial.
Gemeinsame Erfahrung beinahe aller befragten Unternehmen ist jedoch die
Beobachtung stark gestiegener Margen samtlicher AufRenfinanzierungsformen,
wobei die Mehrzahl der Unternehmen damit bereits seit Sommer 2007 konfrontiert war.
Phdnomene, die fast alle Unternehmen beobachten mussten, sind das Beibringen
hoherer Erfordernisse fur Sicherheiten, sowie die Tendenz zu kiirzeren Laufzeiten
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bei den Krediten (Letzteres konnte im Rahmen der Analyse der Grol3kreditevidenz
nicht bestdtigt werden). Manche Unternehmen berichteten, dass fristenkongruente
Finanzierung langfristiger Projekte nicht mehr mdglich sei bzw. nur zu tberaus
hohen Margen, die wiederum die Rentabilitét der Investitionen in Frage stellen. In der
Folge wirden geplante Investitionsprojekte aufgeschoben oder ganz gestoppt. Einige
Unternehmen berichteten auch, dass die Refinanzierung nicht hinreichend
gewahrleistet sei und fallig werdende Zahlungsverpflichtungen teilweise aus dem Cash
Flow zu finanzieren seien. Auch aus diesem Grund wirden Investitionen zuriickgestellt.
Beinahe alle Unternehmen berichteten Gber die Schwierigkeit bzw. Unmdglichkeit
Unternehmensanleihen zu begeben bzw. Eigenkapital aufzustocken. Dazu kommt,
dass einige der Unternehmen mit Kirzungen von Kreditlinien konfrontiert waren,
anderen Unternehmen war es aber durchaus méglich, diese aufzustocken; auch wurde
berichtet, dass es schwierig sei, derzeit syndizierte Kredite fir GroRprojekte zu
bekommen.

Im Marz 2009 fihrte das WIFO im Auftrag der Oesterreichischen Nationalbank eine
Sonderbefragung im Rahmen des WIFO-Konjunkturtests zu den aktuellen
Kreditfinanzierungsbedingungen  durch. Dabel  berichteten rund 30% der
Unternehmen, dass sich fur bestehende Kredite die Kreditbedingungen in den
letzten drei Monaten verscharft haben, bel den grof3en Unternehmen registrierte gar
die Hélfte eine Verscharfung. Noch schwieriger durfte die Situation bei den neu
aufgenommenen Krediten sein. Hier gaben 36% der Unternehmen eine
Verscharfung an, die Hélfte der grof3en Unternehmen waren mit Kreditrestriktionen
konfrontiert. Wesentlich beigetragen zur Verscharfung haben erhéhte Sicherheiten- und
Informationserfordernisse, teilweise aber auch Beschrankungen der Kredithdhe.
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1 Einleitung

Seit August 2007 unterliegen die internationalen Finanzmérkte Spannungen, die sich im
Gefolge der Insolvenz von Lehman Brothers im Herbst 2008 verscharft haben. Durch diese
Zuspitzung der Finanzkrise haben sich die Refinanzierungsbedingungen der Banken auf den
Interbankmérkten markant verschlechtert.

Im Zuge dieser Finanzmarktkrise, die auch die Kapital- und Liquiditdtsausstattung der
Osterreichischen Banken beeintrachtigt hat, entstand eine Diskussion dartiber, ob die
anhaltenden Spannungen auf den internationalen Finanzmérkten die Banken veranlasst haben,
eine restriktivere Kreditvergabepolitik zu verfolgen. Dabel konzentrierte sich die offentliche
Debatte auf die Folgen fur die Unternehmensfinanzierung — vielfach unter dem Schlagwort
» Kreditklemme®.

Der vorliegende Beitrag hat zum Ziel, die Auswirkungen der aktuellen Finanzmarktkrise auf
die Kreditvergabe der dGsterreichischen Banken an den Unternehmenssektor zu untersuchen.
Zu diesem Zweck wird die in der OeNB sowie bel anderen Quellen vorhandene statistische
Evidenz Uber die Entwicklung der Kredite an den Unternehmenssektor daraufhin tUberprift,
ob es Anzeichen fur eine Kreditklemme gibt. Dabel wird unter Kreditklemme eine
angebotsseitige Kreditverknappung” verstanden. Folgt man der Definition von Bernanke und
Lown (1991), so bedeutet eine Kreditklemme eine Uber die konjunkturbedingte
Abschwéchung der Kreditnachfrage oder die Verschlechterung der Kreditwirdigkeit
hinausgehende Kurzung des Kreditangebots seitens der Banken aufgrund von
Refinanzierungsbeschrénkungen.? Eine Abschwéchung der Kredite, die auf eine sinkende
Nachfrage seitens der Unternehmen oder auf eine verschlechterte Bonitétseinschatzung durch
die Banken zurlckzufihren ist, stellt keinen , credit crunch® dar.

Die Frage ob es zum derzeitigen Zeitpunkt eine Kreditklemme gibt, kann jedoch mit
statistischem Datenmaterial nicht hinreichend beantwortet werden, und zwar aus zwel
Grunden. Zum einen sind angesichts der historisch ungewoéhnlich hohen Geschwindigkeit, mit
der sich in dieser Krise die konjunkturelle Lage andert, die analysierten Daten heute nicht
aussagekraftig genug. Zum anderen verbergen sich hinter aggregierten Daten Uber die
Kreditvergabe  vermutlich  Substitutionsprozesse, die mit enem  starkeren
Differenzierungsverhalten der Banken gegentiber Kunden nach unterschiedlichsten Kriterien
verbunden sein kdnnen. Dies bedeutet, dass ein robustes aggregiertes Kreditwachstum, wie es
bis Janner dieses Jahres beobachtet wurde, mit der Erfahrung einzelner Unternehmen Uber
guantitative Kreditbeschrankungen durchaus kompatibel sein kann. Um ein aktuelles und
umfassendes Bild zu erhalten, wurden zusétzlich zur statistischen Analyse mit zehn grofe
Unternehmen Interviews zur Unternehmensfinanzierung durchgeftihrt.

Die Arbeit ist wie folgt strukturiert: in Kapitel 2 wird der Anteil der Bankenfinanzierung an
der gesamten Unternehmensfinanzierung seit Beginn dieses Jahrzehnts dargestellt. Kapitel 3
beschreibt die Entwicklung von Volumen und Zinsen der Kredite an die Banken auf Basis der
vorhandenen Daten. Kapital 4 analysiert die angebots- und nachfrageseitigen Einflussfaktoren
auf die Kreditvergabe. Abschlief3end werden die wichtigsten Ergebnisse der Interviews, die
die OeNB mit zehn grofRen Unternehmen gefihrt hat, dargestellt. Als wohl wichtigstes
Ergebnis ist festzuhalten, dass ein robustes aggregiertes Kreditwachstum, wie es bis Janner
dieses Jahres beobachtet wurde, mit der Erfahrung einzelner Unternehmen Uber quantitative
Kreditbeschrankungen durchaus vereinbar sein kann.

2 Bernanke und Lown (1991) definieren ,credit crunch* as eine signifikante Verschiebung der
Kreditangebotskurve nach links, bei der der reale Zinssatz fir sichere Anlagen und die Qualitét potenzieller
Kreditnehmer konstant bleiben.
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2 Bedeutung der Unternehmensfinanzierung durch das
Bankensystem in Osterreich

2.1 Struktur der Unternehmensfinanzierung

Die o6sterreichischen Banken® leisteten gemaR Angaben der Gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung (GFR) im bisherigen Verlauf dieses Jahrzehnts — abgesehen von
einem Rickgang im Jahr 2002 (der im Wesentlichen auf eine stark rucklaufige
Investitionstétigkeit der Unternehmen zuriickzufihren war) — einen relativ stabilen Beitrag zu
den gesamten AuBenfinanzierungstromen des Unternehmenssektors. Der weitaus
Uberwiegende Tell der Bankenfinanzierung erfolgte in Form von Krediten, darlber hinaus
erwarben die Banken auch Anleihen und Aktien von nichtfinanziellen Unternehmen. Im
vergangenen Jahr stieg alerdings gemald vorlaufigen Zahlen der GFR der Anteil der
Bankkredite an der Unternehmensfinanzierung deutlich an und war mit 10,5 Mrd EUR rund
doppelt so hoch wie im Jahr zuvor.

Das Finanzierungsaufkommen der nichtfinanziellen Sektoren (Unternehmen sowie private
und oOffentliche Haushalte), das vor allem von der Eigenkapitalfinanzierung getragen war, war
deutlich volatiler. Die Auslandsfinanzierung war zwischen den Jahren 2000 und 2006 in
absoluten Betragen ziemlich konstant, verdoppelte sich jedoch im Jahr 2007.*

AuBenfinanzierungstrome des Unternehmenssektors
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Quelle: OeNB (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung).

Insgesamt variierte die Zusammensetzung der Finanzierungsstréme in den letzten Jahren sehr
stark. So schwankte der Anteil der Bankkredite an den jahrlichen Finanzierungsstrémen in

3 Monetdre Finanzinstitute (MFI) im Sinne des ESVG 1995. Unter MFls sind Kreditinstitute sowie alle
Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tétigkeit darin besteht, Einlagen und/oder Einlagensubstitute von anderen
Wirtschaftssubjekten als MFIs hereinzunehmen und Kredite auf eigene Rechnung (zumindest im
wirtschaftlichen Sinne) zu gewéhren und/oder in Wertpapiere zu investieren, zu verstehen

* Eine Aufteilung der Finanzierung aus dem Ausland auf volkswirtschaftliche Sektoren bzw. auf
Finanzierungsinstrumente erlauben die vorliegenden Daten nicht; Angaben, inwieweit auslandische Banken die
Osterreichischen Unternehmen finanziert haben, sind nicht moglich. Jedenfalls waren die auslandischen
Direktinvestitionen ein wesentlicher Faktor fur die starke Zunahme der Finanzierungen aus dem Ausland.
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den letzten zehn Jahren zwischen 51% (im Jahr 2000) und —14% im Jahr 2002, als die Kredite
absolut rucklaufig waren. Jedenfalls war der Anteil der Bankkredite an den gesamten
Finanzierungsstromen zwischen 2001 und 2007 mit einer Ausnahme jedes Jahr kleiner als der
Antell am Finanzierungsbestand, weshalb der Anteill der Bankenfinanzierung in diesem
Zeitraum kontinuierlich sank. Infolge der starken Ausweitung der Bankkredite tbertraf im
Jahr 2008 ihr Anteil an den Finanzierungsstromen wiederum den Anteil an den Bestanden.

Auch der Beitrag der Kapitamarktfinanzierung (Anlelhen und Aktien) zur
Unternehmensfinanzierung wies in den letzten Jahren hohe Schwankungen auf. Seit Beginn
der Finanzmarktturbulenzen im Sommer 2007 hat sich dieser — vor allem in Bezug auf die
Aktienfinanzierung — markant verringert. Die Emissionstétigkeit an der Wiener Borse ist
krisenbedingt nahezu zum Stillstand gekommen. Die (Brutto-)Neuemissionen von
nichtfinanziellen Unternehmen an der Wiener Borse verminderten sich von 8,4 Mrd EUR im
Jahr 2007 auf 0,4 Mrd EUR im Jahr 2008.

Aufgrund dieser Verschiebungen in den Finanzierungsstromen hat sich der Beitrag der
(inléandischen) Banken zu den AuRenfinanzierungsbestdnden der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften (in Form von Krediten, aber auch durch Anleihen und Aktien im
Bestand der Banken) von rund 45% Im Jahr 2000 auf weniger als ein Drittel Ende 2007
verringert.> Der sinkenden Bedeutung der Bankenfinanzierung stand eine zunehmende
Finanzierung aus dem Ausland gegeniber, deren Anteil im gleichen Zeitraum von einem
Achtel auf mehr als ein Drittel anstieg. Im Jahr 2008 durfte sich der Beitrag der Banken zu
den Finanzierungsbestanden wieder merklich erhoht haben, Daten dazu liegen allerdings noch
nicht vor.

AuBenfinanzierung des Unternehmenssektors (Quartale)
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20.000

15.000

10.000

5.000 .

== i i 1 &

-5.000
2005Q1 2006Q1 2007Q1 2008Q1

Kredite von inlind. Banken B Kredite aus dem Ausland mmm Ubrige Kredite Anleihen
Aktienemissionen B Sonstige Anteilswerte Sonstige AuBenfinanzierung insgesamt

Quelle: OeNB (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung).

In quartalsweiser Betrachtung zeigt sich, dass die Aulenfinanzierung des
Unternehmenssektors seit dem zweiten Quartal 2008 unter dem jeweiligen Wert vor einem
Jahr lag. Der Mittelzufluss aus Bankkrediten (gem&f3 GFR) war hingegen im vierten Quartal
2008 um knapp 90% hoher als im Vergleichszeitraum des Vorjahrs. Dadurch hat sich ihr

5 Daten nach finanzierendem Sektor sind nur in der Jahres-GFR enthalten, deren Werte tiber das Jahr 2008 erst
im Herbst 2009 veroffentlicht werden.
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Antell an der Auléenfinanzierung deutlich erhoht, nachdem die Bankkredite bereits seit dem
zweiten Quartal 2007 stets positive Beitrage zur Aul¥enfinanzierung des Unternehmenssektors
geleistet haben. Mit 4,4 Mrd EUR stammten in den letzten drei Monaten des abgelaufenen
Jahres mehr als drei Viertel der Aulenfinanzierung von den Banken. Ruckléufig war im
Schlussguartal 2008 hingegen das Mittelaufkommen aus Auslandskrediten. Da bei
grenziberschreitenden Transaktionen nicht nach dem volkswirtschaftlichen Sektor des
Kontrahenten unterschieden werden kann, kann es sich dabei sowohl um konzerninterne
Finanzierungen als auch um Kredite von auslandischen Banken handeln. Negativ war in den
letzten drei Monaten des vergangenen Jahres auch der Finanzierungsbeitrag der
Aktienemissionen an der Borse, wahrend die Begebung von Anleihen mit einem Anteil von
rund einem Drittel recht hoch war.

Betrachtet man die Finanzierungsbestande, bildet der Bankkredit®, auch wenn in den
vergangenen Jahren die Bedeutung der Kapitalmérkte deutlich zugenommen hat, immer noch
das wichtigste Finanzierungsinstrument fiir die Unternehmen in Osterreich. Gleichzeitig stieg
der Anteil der Bankkredite an den Finanzierungsbestanden, nachdem er zwischen 2000 und
2007 von 42% um rund ein Drittel auf 28% gesunken war, im Jahr 2008 gemal3 vorlaufigen
Zahlen der GFR wieder auf Uber 32%. Demgegeniiber sank der Anteil der Aktien, der von
2000 bis 2007 von 8% auf 21% gestiegen war, im abgelaufenen Jahr auf knapp 10%.”

AuBenfinanzierung des Unternehmenssektors

Nach finanzierendem Sektor Nach Finanzierungsinstrumenten
in% in %
100% 100% mmm mum mn I BN BN BN BN BER
90% 90%
80% 80%
70% 70%
60% 60%
30% 30%
20% 20%
10% 10%
0% 0%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
ise Fi instituti Bankkredite M Sonstige Kredite
MFls M Sonstige Finanzinstitutionen = Anlaihon Bbrser?otierte Aktien

M Nichtfinanzielle Sektoren Ubrige Welt Sonstige Anteilspapiere M Sonstige Verbindlichkeiten

Quelle: OeNB (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung).

2.2 Bankverschuldungsquote nach Unternehmensgroi3e

Dadie GFR nicht nach Unternehmensgrofie unterscheidet, ermdglicht sie keine Angaben Uber
die Finanzierungsstruktur der Unternehmen nach Grofienklassen. Derartige Daten stehen in
der Statistik der Jahresabschlusskennzahlen zur Verflgung, fur die allerdings — da diese auf
Bilanzen basieren — derzeit Werte nur bis 2006 vorliegen. Uberdies sind diese Werte aufgrund
unterschiedlicher Erhebungsmethoden nur eingeschrankt mit den GFR-Zahlen vergleichbar.

8 K redit von inlandischen Banken.
" Darin reflektieren sich die massiven Kursverluste an der Wiener Borse im Jahr 2008. Gemaf’ K onventionen der
GFR werden die begebenen Aktien stets zum aktuellen Borsekurs bewertet.
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Es zeigt sich, dass der Bankkredit fir die Finanzierung kleinerer Unternehmen nach wie vor
wichtiger als firr groRe Unternehmen ist.® Gleichzeitig bestétigt sich auch aufgrund der
Datenbasis der Befund, dass bis 2006 der Anteill der Banken an der
Unternehmensfinanzierung gesunken ist. Darlber hinaus zeigen diese Daten, dass diese
Entwicklung alle UnternehmensgréRen betraf .

Bankverschuldungsquote fiir Unternehmen der Sachgiitererzeugung
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Quelle: OeNB (Jahresabschlusskennzahlen osterreichischer Unternehmen).

3 Aktuelle Kredit- und Zinsentwicklung

3.1 Mengenentwicklung
3.1.1Kreditwachstum

Zentrale Datenquelle fur die Darstellung der Kredite der Banken an den Unternehmenssektor
bildet die EZB-Monetérstatistik (MONSTAT). Diese wurde zur statistischen Erfassung der
Geldmengenentwicklung im Euroraum konzipiert und bildet die Grundlage fur die
geldpolitischen Entscheidungen des EZB-Rats. In Bezug auf die Kredite an Unternehmen®®
enthdt die MONSTAT monatliche Angaben fir drei Laufzeitenbénder (bis 1 Jahr, 1-5 Jahre,
Uber 5 Jahre) gegliedert nach allen EU-Wahrungen. Ergebnisse liegen jewells rund vier
Wochen nach dem jeweiligen Berichtsmonat vor. Damit stellt die MONSTAT die zeitnaheste
Datenquelle fur die Entwicklung der Kredite dar.

Dadie MONSTAT nur Angaben Uber Besténde, nicht aber fir Transaktionen enthalt, kénnen
nur Bestandsveranderungen ermittelt werden. Fir Globalgréf3en ist es darliber hinaus
moglich, die prozentuelle Verénderung gegentber der Vorperiode auf Basis der
transaktionsbedingten  Verédnderungen, d. h. bereinigt um  Umgruppierungen,
Neubewertungen, Wechselkurs- und sonstige nicht transaktionsbedingte Verdnderungen zu

® Die GroRenklasseneinteilung erfolgt nach der Hohe des Umsatzes. Die Schwellenwerte sind derzeit
1 Mio EUR, 7 Mio EUR, 40 Mio EUR und 100 Mio EUR.

® Darstellung auf Basis von Medianwerten, da auf diese Weise keine Normalverteilung der Daten vorausgesetzt
und trotzdem Auskunft Uber die Streuung der Daten gegeben wird.

19 Nichtfinanzielle K apital gesellschaften gema’ ESVG 95.



ermitteln. Zahlen, die auf dieser Berechnungsmethode basieren, haben gegentiber dem
Vergleich von Periodenendstanden den Vortell, ndher an den tatséchlichen Transaktionen zu
sein. Allerdings kénnen diese Steigerungsraten derzeit nicht fur Wachstumsraten von
Bankensektoren (oder einzelnen Instituten) berechnet werden, sodass fir diese reine
Bestandsveranderungen herangezogen werden mussen. Auch fir Daten, die auf anderen
statistischen Quellen basieren, ist eine derartige Berechnungsweise nicht moglich. Daher
werden dort, wo GlobalgroRen der EZB-Monetdrstatistik mit anderen Daten verglichen
werden, diese auch als Bestandsveranderung dargestellt.

Die Jahresveranderungsraten der Unternehmenskredite waren in Osterreich im bisherigen
Verlauf der Finanzmarktkrise relativ stabil. Mit 6,9% lag das Kreditwachstum im Februar
2009 (bereinigt um Reklassifikationen, Bewertungsdnderungen und Wechselkurseffekte)
immer noch Uber dem Wert vor Beginn der Finanzmarktkrise Mitte 2007, die somit das
Kreditwachstum nicht im gleichen Ausmald gedampft hat wie im Euroraum insgesamt, wo
sich die Wachstumsrate zwischen Maz 2008 und Februar 2009 von 15,0% auf 7,6%
halbierte.

Kredite von MFIs an nicht-finanzielle Kapitalgesellschaften

Verinderung zum Vorjahr in %

2004 2005 2006 2007 2008 2009

—— Osterreich

Quelle: OeNB, EZB.
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Zu beachten ist, dass es sich bel diesen Werten um Netto-Transaktionen handelt, die den
Saldo aus Neugewdhrungen und Ruckzahlungen darstellen. Es ist also denkbar, dass das
anhaltende Wachstum der Kredite nicht nur neu vergebene Kredite, sondern auch eine
Verlangsamung von Ruickzahlungen reflektiert. Diese kann etwa in geénderten
Tilgungsprofilen der Kredite begrindet sein. Allerdings war der Anteil der langfristigen
Kredite (Uber 5 Jahre) in den ersten Monaten 2008 leicht ricklaufig (stieg aber ab September
2008 wieder an). Auch das Wachstum der endfélligen Krediten hat sich gemald der
Fremdwahrungskreditstatistik, die u. a. Angaben tber endféllige Ausleihungen (in EUR und
Fremdwahrung) enthdlt, im Jahr 2008 verlangsamt (vom 9,7% im ersten Quartal auf 4,8% im
vierten Quartal 2008).

Eine weitere Ursache konnte in vermehrten Zahlungsschwierigkeiten von Kreditnehmern und
damit in Zusammenhang stehenden Zahlungsriickstdnden oder Stundungen stehen. Es gibt
allerdings keine Anzeichen, dass dies in den letzten Monaten in grofRerem Umfang der Fall
gewesen ist.



Das Wachstum der Kredite sagt auch nichts darliber aus, ob sie auf aktuellen oder bereits
langer zurickliegenden Kreditentscheidungen beruht und die aktuelle Kreditausweitung
lediglich eine verstarkte Ausniitzung bereitsin der Vergangenheit eingerédumter Kreditrahmen
widerspiegelt. Auf diesen Punkt wird in Abschnitt 3.1.3 ndher eingegangen.

Gegenuber dem Vormonat blieben die Kredite der Unternehmen an nicht-finanzielle
Unternehmen im Februar 2009 unveréandert, nachdem sie im Janner 2009 um 0,6% gesunken
waren (nach oben dargestellter Methode ermittelt). Das war der zweite monatliche Riickgang
seit Verscharfung der Finanzkrise im Gefolge der Insolvenz von Lehman nach einem
Rickgang um 1,2% im Oktober 2008. Dazwischen waren im November und Dezember 2008
relativ hohe monatliche Zuwéchse zu verzeichnen.

Monatliche Veranderungsraten werden von vielen individuellen Faktoren (z. B. einzelne
grofRe Geschéftsfalle) beeinflusst und unterliegen daher erheblichen Fluktuationen. Zudem
fuhren die vierteljahrlich erfolgenden Zinszuschreibungen jeweils zu Quartalsende zu einer
Ausweitung des Kreditvolumens und haben in den jewells darauffolgenden Monaten einen
entsprechenden negativen Effekt. Die Rickgange im Oktober 2008 und Janner 2009 dirften
Zu einem grof3en Teil von diesen Zinszuschreibungen beeinflusst gewesen sein.

Informationen Uber die im Stand der Forderungen an inléndische Kunden (ohne verbriefte
Forderungen) enthaltenen angelasteten Zinsen enthédlt die Meldung der Banken im Rahmen
des Vermogens-, Ertrags- und Risikoausweises (VERA). Diese Daten sind im Jahresverlauf
fUr die Jahre 1996 bis 2006 in der nachstehenden Grafik dargestellt. Mit 2007 wurde diese
Meldung auf einen vierteljahrliche Melderhythmus umgestellt, sodass fur aktuelle Werte
dieses Muster nicht mehr dargestellt werden kann. Man kann aber davon ausgehen, dass sich
daran in den letzten beiden Jahren nichts gedndert hat. Eine Auftellung auf
volkswirtschaftliche Sektoren erfolgt im Rahmen dieser Meldung nicht, sodass die
entsprechenden Werte fir die Zinsen auf Unternehmenskredite nicht gesondert darstellt
werden konnen. Das grundsétzliche Muster durfte aber fir Unternehmenskredite nicht anders
sein alsdas fur Kredite an ale inlandische Kunden.

Im Stand der Forderungen an inldndische Kunden enthaltene angelastete Zinsen
Monatswerte 1996-2006 in Mrd EUR
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Quelle: OeNB (Vermaogens-, Ertrags- und Risikoausweis).

Der Einfluss der Zinszuschreibungen ist in den Monatsverdnderungen der Kredite an
Unternehmen deutlich sichtbar. Im Zeitraum 2003-2008 sank das Kreditvolumen in 11 von 24
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Malen in jenen Monaten, die auf ein Quartalsende folgen (Janner, April, Juli, Oktober)
gegentiber dem Vormonat, aber nur 2 Mal in den Monaten, in denen ein Quartal endet (Mérz,
Juni, September, Dezember), und 3 Ma in den Ubrigen Monaten. Im Durchschnitt
verminderte sich im hier betrachteten Zeitraum das Kreditvolumen in den Monaten, die auf
ein Quartalsende folgen, um 131 Mio EUR, wéhrend es in den anderen Monaten um 763 Mio
EUR zunahm.

Monatliche Veranderungsraten eignen sich daher nur sehr eingeschrankt fur Interpretationen.
Betrachtet man, um diese kurzfristigen Schwankungen etwas auszuschalten, gleitende 3-
Monatsdurchschnitte der monatlichen Verdnderungsraten, war die Kreditentwicklung in den
letzten drei Monaten ebenfalls nicht ricklaufig. Schliefflich deutet auch der Umstand, dass
auch die Frequenz der monatlichen Riickgange des Kreditvolumens in den letzten Monaten
nicht hoher war alsin der Vergangenheit, darauf hin, dass sich die Kreditdynamik noch nicht
substanziell abgeschwécht hat.

Kredite von MFIs an nicht-finanzielle Kapitalgesellschaften
Verianderung zum Vormonat in Mio EUR Verianderung zum Vormonat in %
in Mio EUR in %
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Quelle: OeNB (EZB-Monetarstatistik).

3.1.2Kredite nach Fristigkeit, Kredithdhe und Bankensektoren

Im Folgenden wird auf einige Details der Kreditentwicklung néher eingegangen, um zu
Uberprifen, ob sich ,unter der Oberflache® Anzeichen fir eine Einschrankung der
Kreditvergabe erkennen lassen.

Eine Mdglichkeit, alfallige Verknappungen frihzeitig zu erkennen, ist eine Analyse der
Kreditentwicklung nach Fristigkeiten. Oftmals beginnen Kreditrestriktionen damit, dass die
Banken vermehrt kurzfristige Kredite vergeben und bei langerfristigen Auslelhungen
zurlckhaltend agieren. In der Entwicklung der einzelnen Fristigkeiten lasst sich diese
Vermutung bislang jedoch nicht erhdrten. So stiegen in den beiden Monaten Oktober 2008
und Janner 2009, in denen die Kredite ricklaufig waren, die langfristigen Kredite weiter an,
wahrend die kurzfristigen Auslethungen sanken. Auch im gesamten Zeitraum seit der
Verscharfung der Finanzmarktkrise durch die Insolvenz von Lehman Brothers — zwischen



Ende September 2009 und Ende Februar 2008 — stiegen die kurzfristigen Kredite (bis 1 Jahr)
um 0,8% und damit deutlich langsamer a die Kredite an Unternehmen insgesamt (+2,0%). **

Kredite von MFls an nicht-finanzielle Kapitalgesellschaften

Verdnderung zum Vormonat in Mio EUR Bis 1 Jahr
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Quelle: OeNB.

1 Bei Betrachtung von jahrlichen Steigerungsraten lag hingegen Jahreswachstumsrate der Kredite bis 1 Jahr mit
9,1% Uber der Zuwachsrate der Kredite insgesamt (6,9%).
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Man konnte auch vermuten, dass Banken die Kredithohe limitieren und bei grof3eren Krediten
besonders zurtickhaltend agieren. Daten Uber die Kredite nach Kreditvolumen liegen in der
MONSTAT nicht vor, einen diesbeziiglichen Anhaltspunkt kann aber ein Vergleich von
Daten der MONSTAT mit jenen der Grofkreditevidenz (GKE) liefern. Im Rahmen der GKE
melden alle Osterreichischen Kredit- und Finanzinstitute sowie Vertragsversicherungen
eingeraumte Kreditrahmen oder Kreditausnutzungen tber 350.000 EUR, Kredite mit einem
geringeren Volumen bleiben in dieser Darstellung aul3er Betracht.

Melderkreis und Kreditdefinitionen der GKE unterscheiden sich von jenem der MONSTAT.
Fur den Zweck der vorliegenden Analyse wurden die Daten der GKE an die Definition und
Abgrenzungen der MONSTAT angeglichen.”® Wegen Datenrevision sind Daten erst ab
Berichtstermin Janner 2008 vorhanden. Daher konnen keine Jahresverénderungsraten,
sondern nur monatliche Verénderungen dargestellt werden, die relativ volatil sind.

Im Janner 2009 lagen die Grofkredite gemald GKE um 9,7% Uber dem Vergleichswert des
Vorjahres.®® Damit wiesen die GroRkredite ein héheres Expansionstempo auf als die
gesamten Kredite laut MONSTAT. Ein Grund hierflr durfte sein, dass die Grol3kredite den
Rickgang der Kredite laut MONSTAT im Janner 2009 im Vergleich zum Vormonat nicht
mitgemacht haben, sondern gegentiber dem Dezember 2008 unverandert blieben. Im Jahr
2008 entwickelten sich groRvolumige Kredite hingegen relativ dhnlich wie der Gesamtmarkt.
Auch in den letzten Monaten 2008, in denen sich die Finanzkrise verschérft hatte, war
diesbeziiglich keine Anderung zu erkennen. Auf Basis dieser Daten ist somit eine
Verknappung nach Kreditgrof3e noch nicht zu erkennen.

Nimmt man an, dass Grofkredite eher von GrofRunternehmen aufgenommen werden, so
konnte der Vergleich von Grofkrediten und Gesamtkreditvolumen auch dahingehend
interpretiert werden, dass sich die Kredite nach Unternehmensgréf3e nicht unterschiedlich
entwickelt haben.

Kredite an Unternehmen

Verdnderung zum Vormonat in %
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Quelle: OeNB.

12 | nshesondere werden titrierte Forderungen nicht miteinbezogen.
3 Daten der GKE liegen rund ein Monaten nach jenen der MONSTAT vor.
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Die Daten der GKE erlauben auch eine Aufgliederung der Kredite der dsterreichischen
Banken nach Wirtschaftssektoren. Allerdings ist bei einer disaggregierten Betrachtung zu
beachten, dass Branchen mit einem Uberproportional hohen Anteil kleinerer Betriebe
unterreprasentiert sein konnten, wenn Kredite unter 350.000 EUR auf3er Betracht bleiben.

GroBkredite

Verdnderung gegeniiber dem Vormonat in %
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Quelle: OeNB.

Auf der Ebene der ONACE-Einsteller hatte jede der hier dargestellten Branchen zwischen
Oktober 2008 und Jénner 2009 zumindest einma einen monatlichen Rickgang zu
verzeichnen.' Die GroRkredite an die die Sachgiitererzeugung (Herstellung von Waren), die
Verkehrswirtschaft und einige Dienstleistungsbranchen sanken in den letzten beiden hier
betrachteten Monate (Dezember und Janner). Im Jahresvergleich sank das aushaftende
Kreditvolumen im Janner 2009 nur in der Branche ,, Information und Kommunikation®.

Auch bel einer Betrachtung nach Kreditinstitutsgruppen ergeben sich keine Auffélligkeiten.
Die Kreditdynamik war Uber ale Marktsegmente breit abgestitzt. Die Kredite von
Grof¥banken sowie der dezentralen Sektoren entwickelten sich im Herbst/Winter 2008/09
nicht anders als in den Monaten zuvor. Die relativen Wachstumsdifferenzen, die in der
Kreditexpansion der GrofRbanken sowie der dezentralen Sektoren zu beobachten waren,
bestanden bis zuletzt weiter. So wuchsen die Unternehmenskredite der grofiten fiinf Banken™
im Vorjahresvergleich im Februar 2009 mit 3,1% wie schon Uber den Groliteil der hier
betrachteten Periode langsamer als der Gesamtmarkt. Die 30 groften Banken verzeichneten
weiterhin Steigerungsraten, die unter jenem des Gesamtmarkts lagen. Raiffeisen- bzw.
Sparkassensektor wiesen im  Janner 2009 mit 15,7% bzw. 9,7% weiterhin
Uberdurchschnittliche Wachstumsraten auf. Der Volksbankensektor verzeichnete hingegen
seit Marz 2008 unter dem gesamtosterreichischen Durchschnitt liegende Steigerungsraten.
Insgesamt waren somit keine nach Bankentyp stark divergierenden Entwicklungen oder
V erknappungstendenzen zu registrieren.

¥ Aus Platzgriinden werden hier nur die zwdlf Sektoren mit den héchsten Kreditrahmen dargestellt.
> Bank Austria, Erste Bank, BAWAG/PSK, RZB und OeKB.
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Kredite von MFIs an nicht-finanzielle Kapitalgesellschaften
Bankensektoren BankengroBe

Verdnderung zum Vorjahr in % (nicht wechselkursbereingt) Verdnderung zum Vorjahr in % (nicht wechselkursbereingt)
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Quelle: OeNB. Bereinigt um einige Reklassifikationen aufgrund von Meldeumstellungen.

3.1.3Eingeraumte Rahmen und Rahmenausnitzung

Ab dem Berichtstermin Janner 2009 wird es eine neue Meldung der Banken Uber neu
vergebene Kredite an Unternehmen und private Haushalte geben. Da die ersten Daten im Mali
2009 zur Verfigung stehen werden, konnen diese Informationen derzeit noch nicht in die
aktuelle Analyse einbezogen werden.

Eine Datenquelle, die schon derzeit diesbeziigliche Informationen enthélt, ist die GKE, die—
da sie nur Angaben Uber Kredite ab 350.000 EUR enthalt — zwar keinen Aussagen Uber die
Hohe der gesamten den dsterreichischen Unternehmen eingerdumten Rahmen ermadglicht.
Aber da sich —wie oben gezeigt — die Grofkredite im letzten Jahr ein sehr ahnliches
Expansionsmuster wie die MFI-Kredite insgesamt aufwiesen, kann vermutet werden, dass
sich auch die den dGsterrei chischen Unternehmen insgesamt eingeréumten Rahmen dhnlich wie
jene tber 350.000 EUR entwickeln.

Im Janner 2009 haben die Gsterreichischen Banken den Unternehmen 4,3 Mrd EUR in Form
neuer und erhdhter Rahmen zur Verfligung gestellt. Im Zeitraum Oktober 2008 bis Janner
2009 (also sait Intensivierung der Finanzkrise) wurden neue Kreditlinien von insgesamt 23,5
Mrd EUR neu eingeraumt (bzw. bestehende erhoht), das waren um 2,4 Mrd EUR (oder 11%
mehr asin den vier Monaten davor. Nicht erfasst sind in diesen Daten allerdings
Ablehnungen von Kreditantragen bzw. von Rahmenerhéhungswiinschen.

Gleichzeitig wurden auch Rahmen gekirzt bzw. sind Kreditlinien weggefallen. Das davon
betroffene Kreditvolumen belief sich im Janner 2009 auf knapp 4 Mrd EUR. In den vier
Monaten seit Oktober 2008 wurden Rahmen in Hohe von 22,5 Mrd EUR gekiirzt oder fielen
weg, das waren um 17% mehr alsin den vier Monaten zuvor. Allerdingsist zu beachten, dass
aus der zahlenmal3igen Entwicklung von Rahmenkirzungen und —reduktionen nicht
geschlossen werden kann, ob die Initiative hierzu vom Kreditnehmer oder vom Kreditgeber
ausgegangen ist, sodass es dabei nicht unbedingt in jedem Fall um eine Riickgang des
Kreditangebots handeln muss.

Saldiert man neue Rahmen und Rahmenausweitungen mit den Rahmenkirzungen und —
reduktionen, so wurde den dsterreichischen Unternehmen im Janner 2009 Kredite von netto
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357 Mio EUR neu eingeraumt. Auch im Dezember war eine Ausweitung zu registrieren,
nachdem im Oktober und November 2008 die eingerdumten Kreditlinien netto rucklaufig
waren. Im Zeitraum Oktober 2008 bis Janner 2009 betrug die Nettoneugewahrung 0,9 Mrd
EUR, daswar halb so viel wiein der davorliegenden Viermonatsperiode.

Veridnderung der Kreditrahmen laut GKE gegeniiber dem Vormonat

in Mio EUR
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Quelle: OeNB.

Da die Inanspruchnahme der Rahmen durch die Unternehmen im Verlauf des Jahres 2008
stérker wuchs als die eingerédumten Kreditlinien selbst, stieg die Rahmenausniitzung deutlich
an. Betrug das Verhédtnis von Ausnlitzung und eingeraumten Rahmen zu Beginn des Jahres
2008 noch rund 83%, so stieg diese Relation im Jahresverlauf kontinuierlich an und lag im
Dezember bei 88%.%° Im Janner 2009 war die Rahmenausniitzung erstmals seit August 2008
wieder leicht riicklaufig. Auch wenn also im Jahr 2008 keine abrupte Reduktion der
(grofvolumigen) Kreditlinien zu verzeichnen war, bedeutet diese Entwicklung doch, dass der
»Spielraum®, den die Unternehmen in Bezug auf ihre offenen Rahmens haben, geringer
geworden ist.

! Bei der Betrachtung der Rahmenausniitzung ist allerdings zu beriicksichtigen, dass wechselkursbedingte
Verdnderungen des Kreditvolumensin der GKE nicht herausgerechnet werden kénnen. Dariiber hinaus kdnnen
im System der GKE ausbleibende Zinstilgungen ein Anwachsen des Ausnutzungsstandes bewirken (siehe Bock
et a. 2009).
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Rahmenausniitzung gemiB GKE
in %
89

88
87
86
85
84
83
82
81

80

2008M01  2008M02  2008M03 2008M04 2008M0O5 2008M06 2008M07 2008M08 2008M09  2008M10 2008M11  2008M12  2009MO1

Quelle: OeNB.

Dieser Anstieg der Rahmenausniitzung im Jahr 2008 war in allen Wirtschaftssektoren zu
verzeichnen. Uberdurchschnittlich war der Zuwachs in den Dienstleistungsbranchen (mit
Ausnahme der Finanzdienstleister), im Verkehrsbereich sowie in der Energiewirtschaft. Unter
dem gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt blieb der Zuwachs der Rahmenausniitzung
hingegen in der Sachgitererzeugung, im Bauwesen, im Handel und im Tourismus.

Rahmenausniitzung gemiB GKE nach Wirtschaftssektoren

in % der Ausniitzung
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Quelle: OeNB.
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3.2 Preise/Konditionen
3.2.1Nominal- und Realzinsen

Nach einer dreijahrigen Aufwértsbewegung war im November 2008 erstmals nach drel Jahren
wieder ein Rickgang des nominellen Zinsniveaus zu verzeichnen. Seitdem haben sich die
Kreditzinsen abrupt verringert. Im Februar 2009 lagen die Zinsen fir neu vergebene Kredite
an nichtfinanzielle Unternehmen mit einem Volumen bis zu 1 Mio EUR bel 3,49% und fir
Kredite Uber 1 Mio EUR bei 2,77%, das war jeweils rund 2 %2 Prozentpunkte weniger als im
Oktober 2008.

Bel der Beurteilung der Finanzierungskonditionen der Unternehmen in langerfristiger
Perspektive ist zu bertcksichtigen, dass die Zinsen fur Unternehmenskredite im aktuellen
Zinszyklus alerdings auch auf ihrem Hohepunkt im Oktober 2008 nominell und real nicht so
hoch wie wahrend dem letzten Hochstwert im Herbst 2000 waren.’

In Bezug auf die Kreditgrof3e verzeichneten die Zinsen bis 1 Mio EUR und Uber 1 Mio EUR
in den letzten zwei Jahren eine sehr dhnliche Entwicklung. Nachdem sich die Differenz
zwischen den Zinsen fur Kredite bis 1 Mio EUR und jenen fir grof3ere Kredite zwischen 2004
und 2006 von knapp 1 Prozentpunkt auf weniger als ¥ Prozentpunkt halbiert hatte, blieb sie
danach relativ konstant. Auch im Zuge der aktuellen Finanzmarktkrise hat sich diese
Differenz nicht markant verandert.

Wenn man annimmt, dass grofere Unternehmen eher Grof3kredite aufnehmen, dann kénnten
diese beiden Zeitreihen als Indikator fir Unterschiede bel der Verzinsung von Krediten an
grofReren bzw. kleineren Unternehmen interpretiert werden.

Zinsen fiir Unternehmenskredite

Nominell Real*
in % in %
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Quelle: Statistik Austria. *deflationiert mit der OeNB-Prognose des HVPI fiir das jeweils iibernichste Jahr

" Bei der Ermittlung der Realzinsen wurden die Nominalzinsen mit der OeNB-Prognose des HV P! fiir das
jeweils Uberndchste Jahr deflationiert.
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3.2.2Zinsspanne

Im Folgenden werden die Bestimmungsfaktoren der Kreditzinsen etwas detaillierter
analysiert. Die von den Banken ihren Kunden verrechneten Zinsen lassen sich in drei
Komponenten zerlegen:

1. der Leitzins, dessen Entwicklung sozusagen die ,geldpolitische Komponente® der
Zinsentwicklung bildet. Nachdem der EZB-Rat im Juli 2008 den Zinssatz fur
Hauptrefinanzierungsgeschafte noch um 25 BP erhoht hatte, wurden er im Zuge der
Zuspitzung der Krise zwischen Oktober 2008 und April 2009 von 4,25% auf 1,25%
zurlickgefihrt. Die Leitzinsen liegen damit aktuell auf dem niedrigsten Niveau seit Beginn
der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion.

2. der Abstand zwischen Geldmarktsatz und Leitzinsen: Leitzinsdnderungen wirken nicht
direkt auf die Kundenzinssétze der Banken, sondern beeinflussen in erster Linie die
Geldmarktzinsen, die wiederum die Kundenzinssdize beeinflussen. Seit Beginn der
Turbulenzen auf den internationalen Finanzmérkten im zweiten Halbjahr 2007 haben die
zunehmenden Unsicherheiten auf dem Interbankenmarkt die Differenz zwischen den
Geldmarktsétzen und Leitzinsen betréchtlich ansteigen lassen. Der Abstand zwischen dem
Dreimonats-EURIBOR, der fir viele Kredite ein wichtiger Referenzzinssatz ist, und dem
Hauptrefinanzierungssatz hat sich von rund ¥4 Prozentpunkt im Durchschnitt des ersten
Halbjahres 2007 auf zeitweise Uber 1 Prozentpunkt wahrend der massiven Vertrauenskrise
auf den internationalen Finanzmarkten im Herbst vergangenen Jahres ausgeweitet. Diese
Differenz bildet somit die,, Unsicherheitskomponente” der Kreditzinsen.

Seitdem ist der Geldmarktsatz jedoch von seinem Hdchststand von etwas Uber 5% Ende
September 2008 um mehr als 300 Basispunkte gesunken. Im Februar und Mé&rz 2009 lag
der Drei-Monats-Satz zeitweise sogar leicht unter dem Hauptrefinanzierungssatz. Die
»Unsicherheitskomponente® hat sich damit deutlich verringert.

Anzumerken ist jedoch, dass die Daten Uber die Hohe der Geldmarktzinsen keine
Aussagen Uber die Verflgbarkeit von Geldmarkteinlagen erlauben. Die Vertrauenskrise
zwischen den Banken und ihre hohe Liquiditatspréferenz hielten bis zuletzt weiter an.

3. der Aufschlag der Banken auf den Geldmarktsatz: Die Differenz zwischen Geldmarktsatz
und Kundenzinsen, die sich bis Sommer 2008 auf 15 BP verringert hatte, weitete sich im
zweiten Halbjahr 2008 merklich aus, da die Kundenzinssétze nicht im gleichen Tempo
wie die Geldmarksétze fielen. Im Janner 2009 war jedoch wieder ein Rickgang zu
verzeichnen. Im Prinzip entspricht das auch der in der Vergangenheit beobachteten
Reaktion von Kundenzinssdtzen auf geldpolitische Signale. So zeigten etwa Jobst/Kwapil
(2008) dass Anderungen des Drei-Monats-Satz zeitverzogert aber vollstandig in den
Zinsen fir Unternehmenskredite weitergegeben werden. Wenn dieser Zusammenhang
weiterhin gilt, so ist zu erwarten, dass sich die Kreditzinsen wieder stérker an die
Geldmarktsatze anndhern werden.

Bel einem Vergleich von Geldmarkt- und Kreditzinsen ist allerdings zu beachten, dass die
gemeldeten Zinssdtze Durchschnittswerte sind und viele Zinsanpassungsklauseln in
Kreditvertragen erst mit einigen Monaten Verspétung zu greifen beginnen.

AulRerdem werden die Kreditzinsen nicht nur von der Entwicklung auf dem Geldmarkt,
sondern auch von anderen Faktoren beeinflusst. Besonders die Renditen fir
Bundesanleihen dienen in vielen Féllen — oft in Kombination mit dem Geldmarktsatz — al's
Indikator fur Kreditzinsen. Die Rendite von 10jdhrigen Bundesanleihen ist seit Anfang
Dezember 2008 um rund %2 Prozentpunkt gestiegen. Darin reflektieren sich im
Wesentlichen gednderte Risikoeinschdtzungen in Bezug auf das Osterreichische CESEE-
Exposure, die den Abstand zu den vergleichbaren deutschen Bundesanleihen von rund %2
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Prozentpunkt bis Anfang Dezember 2008 auf zweitweise deutlich Uber 1 Prozentpunkt
ansteigen lief3en.

Entwicklung von Geldmarkt- und Kreditzinsen
in %

6

N

2

Aol

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
[ Differenz Kreditzinsen - Drei-Monats-Satz
—— Hauptrefinanzierungssatz der EZB
—— Drei-Monats-Satz
—— Zinssatz fiir Kredite an Unternehmen (iiber 1 Mio EUR)

Quelle: OeNB, Thomson Financial.

3.2.3Vergleich mit historischer Entwicklung®®

Eine weitere Madoglichkeit, die Zinsentwicklung seit Beginn der Finanzmarktkrise
einzuschétzen, ist ein Vergleich des aktuellen Verlaufs der Kreditzinsen mit jenen Werten, die
sich aufgrund einer Prognose ergeben wirden, die auf Werten bis zu Beginn der Krise basiert.
Zu diesem Zweck wurde die Reaktion der Kundenzinssétze der Banken auf die Veranderung
der Zinsen auf dem Geld- und Anleihemarkt Uber den gesamten Zeitraum von 1996 bis Juni
2007 geschétzt. Auf diese Weise ergibt sich ein Zusammenhang zwischen Markt- und
Kreditzinsen, wie er 11% Jahre lang bestand. Auf dieser historischen Basis aufbauend wurde
die Entwicklung in der zweiten Jahreshélfte 2007 bis einschliefdich Dezember 2008
prognostiziert. Ein Vergleich dieser Prognose mit der tatsdchlichen Entwicklung der
Kreditzinsen kann anzeigen, ob der Verlauf der Kreditzinsen seit Beginn der
Finanzmarktkrise im Sommer 2007 dem historischen Muster gefolgt ist oder sich seither ein
gedndertes Verhalten der Banken in der Setzung ihrer Kreditzinsen abzeichnet.

Die Ergebnisse dieses Vergleichs sind in nachstehender Grafik dargestellt. Es zeigt sich, dass
bei den Unternehmenskrediten die Zinsen weniger stark angehoben wurden a's die historische
Beziehung vermuten lassen wirde. In den letzten Monaten des abgelaufenen Jahres begann
sich diese Lucke allerdings wieder zu schlief3en. Aber auch damit Ubertreffen die Zinsen fir
Unternehmenskredite fundamental nicht jenes Niveau, das sie vor Beginn der Krise relativ zu
ihren Bestimmungsfaktoren hatten.

Vor alem auf den abrupten Rickgang des Zinsniveaus in den letzten Monaten reagierten die
Kreditzinsen (wie im vorigen Abschnitt erwahnt) mit einer gewissen Verzogerung, was die
Kreditzinsen zeitweise in die ,erwartete” Bandbreite zurlickkehren lief3. Im Februar 2009
lagen die Zinsen fur Unternehmenskredite allerdings um 100 bzw. 80 Basispunkte unter jenen
Werten, die aufgrund der historischen Entwicklung zu erwarten wére.

'8 Der Abschnitt basiert auf Jobst/Kwapil (2008). Die Daten wurden freundlicherweise von Claudia Kwapil
aktualisiert.
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Zinsen fiir Unternehmenskredite: Vergleich geschitzte und tatsachliche Entwicklung

Kredite bis 1 Million EUR Kredite iiber 1 Million EUR
in % in %
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Quelle: Jobst/Kwapil (2008).

3.2.4Kreditnebenkosten

In die Finanzierungsbedingungen der Unternehmen gehen nicht nur die Kreditzinsen, sondern
auch eine Reihe von Kreditnebenkosten ein. Uber die Hohe der indirekten Kosten der
K reditaufnahme oder ihre Entwicklung im Zeitablauf liegen allerdings keine Daten vor. *°

Hinweise auf die Entwicklung der Kreditnebenkosten kénnen im Bank Lending Survey
gefunden werden, in dessen Rahmen die Teilnehmer u. a. nach ihrer Einschétzung einer Reihe
von Kreditbedingungen® gefragt werden. Dabei zeigte sich, dass die Banken seit Beginn der
Finanzmarktkrise diese Kreditnebenkosten kontinuierlich verschéarft haben. Im vierten Quartal
2008 wurden zum sechsten Ma in Folge die Bedingungen fir die Vergabe von
Unternehmenskrediten, wie die Sicherheitenerfordernisse, die Hohe und die Fristigkeit der
vergebenen Kredite, die Zusatz- oder Nebenvereinbarungen sowie die Kreditnebenkosten
wurden ebenfalls seit dem dritten Quartal 2007 kontinuierlich verscharft. Diese
Entwicklungen deuten darauf hin, dass die indirekten Kosten der Kreditaufnahme seit Beginn
der Finanzkrise gestiegen sind, ohne dass sich diese hoheren K osten quantifizieren lief3en.

Bel allen Kreditbedingungen war der Grad der Restriktion fir Kredite an Grof3unternehmen
etwas stérker asfir Kredite an KMU.

9 Fiir Wohnbau- und K onsumkredite an private Haushalte — nicht aber fiir Kredite an Unternehmen — liegen in
der ZINSSTAT Angaben Uber die Effektivverzinsung (effektive Jahreszinssatz) vor. Der effektive Jahreszinssatz
deckt die Gesamtbel astung des Kredits fir den Verbraucher ab, die sich aus einer Zinskomponente und einer
Komponente fur sonstige (mit dem Kredit verbundene) Kosten zusammensetzt. Ein Vergleich der
Effektivverzinsung mit den entsprechenden Zinsen fir Konsumkredite und Wohnbaukredite zeigt, dass sich die
Differenz zwischen den beiden im Jahr 2008 nicht sehr stark verandert hat.

% Unter Kreditbedingungen sind die speziellen Verpflichtungen zu verstehen, auf die sich Kreditgeber und
Kreditnehmer geeinigt haben.
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Kreditnebenkosten (gemafBl Bank Lending Survey)

Alle Unternehmen Nach UnternehmensgroBe
Verdnderung in den letzten drei Monaten Verdnderung in den letzten drei Monaten
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3.2.5Relative Kosten

Verglichen mit anderen Finanzierungsformen (Anleihen, Aktien) haben sich die Kosten des
Bankkredits wahrend der Krise moderat entwickelt.

Die Renditen fur Unternehmensanleihen auf dem Euro-Rentenmarkt stiegen seit Beginn der
Finanzmarkturbulenzen im Sommer 2007 bis Jénner dieses Jahres um mehr als
3 Prozentpunkte auf 8,54% an. Ende vergangenen Jahres hatten sie sogar knapp 9% betragen.
Als Indikator werden hier Anleihen der Ratingstufe BBB im Euroraum herangezogen. Wegen
des (trotz in den letzten Jahren gestiegener Emissionsvolumina) immer noch relativ diinnen
Marktes sind keine eigene Datenreihen fir Osterreich verfiigbar. Der Anleihemarkt im
Euroraum ist aber bereits sehr stark integriert.

Zwar haben sich die langfristigen Renditen von Staatsanleihen in der zweiten Jahreshdfte
2008 leicht verringert, gleichzeitig stiegen jedoch die Risikoaufschlage auf
Unternehmensanleihen relativ zu Staatsanleihen ahnlicher Laufzeit im Zuge der zunehmenden
Unsicherheiten aufgrund der Finanzmarktturbulenzen markant an.

Die Aktienkurse an der Wiener Borse verzeichneten seit Beginn der internationalen
Finanzmarktturbulenzen markante Riuckgéange. Im Jahr 2008 verminderte sich der ATX um
rund 61% und im ersten Quartal des Jahres 2009 um weitere 3%. Spiegelbildlich dazu stieg
die Gewinnrendite zwischen Beginn der Finanzmarktturbulenzen Mitte 2007 und Oktober
2008 deutlich an.?* Danach war eine leichte Entspannung zu registrieren, die Gewinnrendite
war aber bis zuletzt sehr hoch und lag Ende Méarz bel 14,7%.

2l Eigentlich wére die Relation von Dividenden und Aktienkurs der mit den Zinsaufwendungen eines
Unternehmens vergleichbare Indikator. Da aber die Dividenden von Unternehmen arbitrér festgelegt werden
kénnen und die Dividendenpolitik von einer Vielzahl von Faktoren beeinflusst wird, erscheint das Verhdtnis
von Gewinnen und Kursen in 6konomischer Betrachtung eine bessere Anngherung an die Finanzierungskosten.
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Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen
in %

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

——Kredite (Zinssatz im Neugeschift fiir Euro-Kredite mit Volumen iiber 1 Million EUR)

Anleihen (Rendite von Anleihen von Unternehmen der Ratingstufe BBB im Euroraum)
—— Aktien (Gewinnrendite fiir den &sterreichischen Aktienmarkt)

Quelle: OeNB, Thomson Financial, Wiener Bérse AG.

Die Gewinnrendite ist der Kehrwert des Kurs-Gewinn-Verhdtnisses und stellt eine Art
Verzinsung der Aktie dar, indem es den erwirtschafteten Gewinn zum Aktienkurs setzt.
Dadurch macht sie die Kosten der Aktienfinanzierung mit anderen Formen der
Mittelbeschaffung vergleichbar. Eine hohe Gewinnrendite impliziert hohe Kosten der
Kapitalbeschaffung tber den Aktienmarkt.

Auch relativ zur Entwicklung von Renditen auf Staatsanleihen hat sich die Gewinnrendite
merklich erhoht. Dies ist ein Indikator fUr eine gestiegene Risikopramie des Aktienmarkts.
Allerdings ist zu berticksichtigen, dass die Gewinnrendite derzeit nur rein hypothetische
Angaben zur Kosten der Aktienfinanzierung liefert, da es in den letzten Monaten keine
Neuemissionen an der Wiener Borse gegeben hat.

4 Angebots- versus nachfrageseitige Einflussfaktoren

4.1 Kreditnachfrage
4.1.1Kredite und Investitionen

Seit Beginn der 1990er Jahre weisen das Wachstum der Bruttoanlageinvestitionen der
Unternehmen und der Kredite eine relativ hohe Ubereinstimmung auf. Auffallend ist aber,
dass in den beginnenden Phasen der Konjunkturriickgénge 1993 und insbesondere 2001/02
ein massiver Investitionsriickgang dem Riickgang des Kreditwachstums vorausgegangen war.
Bis ins 4. Quarta des Jahres 2007 war die Investitionsnachfrage kréftig, liel3 aber ab
Jahresbeginn 2008 leicht nach, um dann im 3. und 4. Quartal beinahe zu stagnieren. Im
Jahresabstand wuchsen die Investitionen im 4. Quartal nur mehr um 1,2%. Das rede
Kreditwachstum an die Unternehmen blieb trotz abgeschwéchter Investitionsdynamik immer
noch stark, eswuchsim 4. Quartal um tber 6% gegentiber dem Vorjahr.
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Reales Wachstum von Krediten und Investitionen der Unternehmen

reale Verdnderung gegeniiber dem Vorjahrin %
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Quelle: OeNB, Eurostat.

Verschiedene Griinde sind daftir ausschlaggebend: einerseits konnte die Liquiditétspréferenz
gestiegen sein, die sich im Zuge von Absicherung gegen vorhersehbaren, aber auch
unabwagbaren Refinanzierungsbedarf oder allgemeiner Unsicherheit vermutlich erhéht hat.
Zum anderen hat die Finanzierung Uber den Bankkredit angesichts der eingeschrénkten
Funktionsfahigkeit des Kapitaimarktes an Bedeutung gewonnen. Es zeigt sich auch im 4.
Quartal ein auffallend starker Rickgang der Finanzierungsstrome, die den Unternehmen aus
dem Ausland zugeflossen sind.

4.1.2 Substitution von Krediten aus dem Ausland

Wahrend der Zuwachs der Kreditvergabe der inléndischen Banken an Osterreichische
Unternehmen seit dem 2. Halbjahr 2007 pro Quartal in etwa zwischen zwei und drei Mrd
EUR betrug, war die gesamte Kreditvergabe aus dem In- und Ausland an die dsterreichischen
Unternehmen insgesamt seit dem 2. Halbjahr 2008 riicklaufig. Besonders markant ist dieses
Phanomen im 4. Quartal 2008. Wahrend die inléndischen Banken den Unternehmen ca. 3,3
Mrd EUR an Krediten zur Verfigung stellten, gingen parallel dazu ca. 2 Mrd EUR an
Kreditfinanzierungsstromen aus dem Ausland verloren. Das heif3t den Unternehmen standen
insgesamt nur etwa 1,1 Mrd EUR zusétzliche Kreditmittel zur Verfigung. Allerdings ist zum
derzeit eine Interpretation sch