


REG.NO. AT- 000311

Die Quartalspublikation Statistiken – Daten & Analysen fokussiert ihre Berichte auf die österreichischen 
Finanzinstitutionen, Finanzströme und Außenwirtschaft. Der  Tabellen- und Erläuterungsabschnitt
deckt finanzwirtschaftliche und realwirtschaftliche Indikatoren ab, die – erweitert – auch auf der
OeNB-Website abrufbar sind.

Medieninhaber und
Herausgeber

Oesterreichische Nationalbank
Otto-Wagner-Platz 3, 1090 Wien
Postfach 61, 1011 Wien
www.oenb.at
statistik.hotline@oenb.at
Tel. (+43-1) 40420-5555
Fax (+43-1) 40420-5499

Schriftleitung Johannes Turner, Gerhard Kaltenbeck, Michael Pfeiffer, Eva-Maria Springauf

Koordination Isabel Heß, Patrick Thienel

Redaktion Karin Fischer, Susanne Pelz, Rita Schwarz

Grafische Gestaltung Peter Buchegger

Layout und Satz Walter Grosser, Birgit Vogt

Druck und Herstellung Web- und Druck-Service der OeNB

DVR 0031577

©  Oesterreichische Nationalbank, 2011. Alle Rechte vorbehalten.

Reproduktionen für nicht kommerzielle Verwendung, wissenschaftliche Zwecke und Lehrtätigkeit
sind unter Nennung der Quelle freigegeben.

Auf geschlechtergerechte Formulierungen wird verzichtet, an ihrer Stelle verwendete Begriffe gelten im Sinn
der Gleichbehandlung grundsätzlich für beide Geschlechter.

Gedruckt nach der Richtlinie „Druckerzeugnisse“ des Österreichischen Umweltzeichens, UW-Nr. 820.



STATISTIKEN Q4/11  3

Editorial 

Kurzberichte
OeNB Goes Mobile – App der Oesterreichischen Nationalbank 8

Ertragslage der in Österreich meldepflichtigen Kreditinstitute im ersten Halbjahr 2011 10

Österreichische Leistungsbilanz im ersten Halbjahr 2011: 

kräftiger Aufwärtstrend wurde abgebremst 11

Anhaltende Unsicherheit prägt Österreichs Direktinvestitionen im ersten Halbjahr 2011 14

Revisionen von Unternehmenskrediten in der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung 16

Analysen
Executive Summaries/Übersicht 20

Einlagenwachstum verläuft parallel zum Bilanzsummenwachstum

Wesentliche Entwicklungen im inländischen Finanzwesen im ersten Halbjahr 2011 22

Norbert Schuh

Entwicklung der Kundenzinssätze im ersten Halbjahr 2011 30

Gunther Swoboda

Ein schwieriges Wirtschaftsumfeld lässt Neuinvestitionen in Fonds nahezu versiegen

Entwicklung der inländischen Investmentfonds im ersten Halbjahr 2011 39

Christian Probst, Bianca Ully

Finanzvermögen der privaten Haushalte 1980 bis 2010 50

Michael Andreasch

Erstmals seit zwei Jahren verschlechterter Finanzierungszugang für Banken

und leichte Verschärfung der Unternehmenskreditrichtlinien

Österreich-Ergebnisse der euroraumweiten Umfrage über das Kreditgeschäft im September 2011 60

Walter Waschiczek

Daten
Tabellenübersicht D 2

 1 OeNB, Eurosystem und Monetärindikatoren D 6

 2 Zinssätze und Wechselkurse D 18

 3 Finanzinstitutionen D 30

 4 Wertpapiere D 69

 5 Zahlungsmittel und Zahlungssysteme D 72

 6 Preise, Wettbewerbsfähigkeit D 75

 7 Realwirtschaftliche Indikatoren D 82

 8 Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung D 96

Inhalt



4  STATISTIKEN Q4/11

 9 Außenwirtschaft D 112

10 Internationale Vergleiche D 122

Erläuterungen D 137

Index D 153

Hinweise 
Übersicht zu Statistiken – Daten & Analysen H 2

Periodische Publikationen H 5

Adressen H 7

Inhalt



STATISTIKEN Q4/11  5

Editorial

Liebe Leserinnen und Leser!

Zu Beginn des Analyseteils beschreibt Norbert Schuh die Gründe für das moderate Bilanz-
summenwachstum der österreichischen Kreditinstitute. Einem ebenfalls moderaten Wachstum 
der Einlagen steht eine davon abweichende Entwicklung im Bereich des Kreditwachstums 
gegenüber. Die Kreditvergaben an private Haushalte haben sich weiter beschleunigt, jene an 
nichtfinanzielle Unternehmen begannen sich hingegen abzuflachen. Im Ergebnis zeigt sich 
im Jahresvergleich eine deutliche Verbesserung des unkonsolidierten Betriebsergebnisses.

Gunther Swoboda analysiert die Auswirkungen der beiden Leitzinserhöhungen der EZB, 
die einen ausgeprägten Anstieg der Zwischenbankzinssätze und eine starke Anhebung der 
Kundenzinssätze der Banken bewirkten. Die Durchschnitte der Kredit- und Einlagenzins-
sätze in Österreich lagen unter jenen des Euroraums.

Christian Probst und Bianca Ully zeigen die zunehmende Zurückhaltung der Anleger 
 inländischer Investmentfonds auf. Zu einem Nettokapitalabfluss von 0,37 Mrd EUR kamen 
noch Kursverluste in Höhe von 1,02 Mrd EUR. Damit reduzierte sich das konsolidierte Fonds-
volumen im ersten Halbjahr 2011 um 1,1 %, auf 122,4 Mrd EUR. Die Gesamtperformance 
aller österreichischen Investmentfonds betrug –0,8 %.

Den langfristigen Vergleich des Finanzvermögens und der Schulden der privaten Haus-
halte zieht Michael Andreasch. Einem Finanzvermögen von 500 Mrd EUR stehen Verbindlich-
keiten in Höhe von 164 Mrd EUR gegenüber.

Die aktuellen Ergebnisse der euroraumweiten Umfrage über das Kreditgeschäft vom 
 September 2011 werden von Walter Waschiczek dargestellt. Einem verschlechterten Finanzie-
rungszugang für Banken steht eine leichte Verschärfung der Unternehmenskreditrichtlinien 
gegenüber. Die Kreditnachfrage der Unternehmen sank im dritten Quartal 2011 gering-
fügig, jene der privaten Haushalte blieb unverändert.

Wie gewohnt ergänzen verschiedene Kurzberichte sowie das ausführliche aktuelle Datenset 
das vorliegende Heft. Wir hoffen, Ihnen mit dieser Ausgabe von „Statistiken – Daten & 
 Analysen“ wieder interessante Informationen zur österreichischen Finanzwirtschaft zu liefern 
und wollen Sie darauf hinweisen, dass alle Artikel und Tabellen sowie weitergehende Tabellen-
sets und unsere „Dynamische Daten-Abfrage“ auch elektronisch auf unserer Homepage unter 
http://statistik.oenb.at zum Download zur Verfügung stehen.

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

Das nächste Heft „Statistiken – Daten & Analysen Q1/12“ erscheint Ende Jänner 2012.

Johannes Turner
Gerhard Kaltenbeck
Michael Pfeiffer
Eva-Maria Springauf
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Rund ein Drittel2 aller Österreicher 
besitzen derzeit bereits ein Smartphone. 
Um die Öffentlichkeit zeitgemäß mit ak-
tuellen Daten und Informationen zu ver-
sorgen, hat die Oesterreichische Natio-
nalbank (OeNB) als eine der ersten Zen-
tralbanken in der EU eine App entwickelt.

Die OeNB-App macht die Inhalte 
des Statistikbereichs für Smartphones 
und Tablets in Deutsch und Englisch 
zugänglich und ermöglicht somit den 
mobilen Zugriff auf das umfangreiche 
statistische Datenangebot und auf statis-
tische Presseaussendungen.

Die App ist auf den auf dem Markt 
meist verbreiteten mobilen Plattformen 
Android und Android und Android iOS lauffähig. Sie ist  speziell 
für die Verwendung auf Smartphones 
optimiert, läuft aber auch auf Tablets.

Welche Inhalte und Funktionen 
bietet die App?
Die statistischen Daten in der App um-
fassen folgende Bereiche:
– OeNB, Eurosystem und Monetär-

indikatoren
– Zinssätze und Wechselkurse
– Finanzinstitutionen
– Wertpapiere
– Preise, Wettbewerbsfähigkeit
– Realwirtschaftliche Indikatoren
– Gesamtwirtschaftliche 

Finanzierungsrechnung
– Außenwirtschaft
– Internationale Vergleiche
Aus diesen Bereichen kann man sich 
Zeitreihen selbst auswählen, um diese 
grafisch und tabellarisch zu betrachten. 
Die Periodizität und Länge der Zeit-
achse sind frei wählbar. Zusätzlich kön-
nen sowohl Metadaten als auch der 
nächste Veröffentlichungstermin abge-
rufen werden.

Benötigt man die soeben betrachtete 
Zeitreihe auf einem anderen Endgerät, 
z. B. PC im Büro, hat man die Möglich-
keit, die Daten aus der App an einen 
Kontakt oder eine E-Mail-Adresse zu 
versenden. Ebenso ist es möglich, Zeit-
reihen als Favoriten abzuspeichern,  
um möglichst schnell auf regelmäßig 
benötigte Daten zugreifen zu können.

Die am häufigsten abgefragten Zeit-
reihen werden automatisch von der App 
angeboten und durch die Integration 
der statistischen Presseaussendungen 
erhält man immer aktuelle News.

Dieter Kreuz1

OeNB Goes Mobile – 
App der Oesterreichischen Nationalbank

1 Oesterreichische Nationalbank, Abteilung für Außenwirtschaftsstatistik und Finanzierungsrechnung, 
dieter.kreuz@oenb.at.

2 Austrian Internet Monitor (AIM) – 3. Quartal 2011.

OESTERREICHISCHE NATIONALBANK
E U R O S Y S T E M
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Wie bekomme ich die App auf 
mein Smartphone?
Die App ist über die Suchfunktion des 
App-Marktes am Endgerät auffindbar 
und kann über diesen auch installiert 
werden.

Die OeNB bietet auch einen QR-
Code (Abbildung) an. Benutzer mit 
einem Android-Endgerät gelangen damit, 
mittels eines meist vorinstallierten 

 Barcode-Scanners, direkt zur OeNB-
App im Android Market.

Die App wird auch auf der OeNB-
Homepage unter http://app.oenb.at
präsentiert.

Für Kommentare und 
Bewertungen steht Ihnen 
der App-Markt zur Ver-
fügung.
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Methodik und Ergebnisse der 
Analyse
Gegenstand des vorliegenden Kurz-
berichts ist die Ertragslage der in Öster-
Gegenstand des vorliegenden Kurz-
berichts ist die Ertragslage der in Öster-
Gegenstand des vorliegenden Kurz-

reich meldepflichtigen Kreditinstitute 
insgesamt. Die Datenbasis stellt eine 
 integrierte Betrachtung der Vermögens- 
und Ertragslage der in Österreich melde-
 integrierte Betrachtung der Vermögens- 
und Ertragslage der in Österreich melde-
 integrierte Betrachtung der Vermögens- 

pflichtigen Kreditinstitute auf Basis einer 
Zusammenführung von Meldedaten 
meldepflichtiger Kreditinstitute gemäß 
IFRS- und UGB/BWG (Consolidated 
Banking Data) aus dem konsolidierten 
Erfolgsausweis sowie von unkonsoli-
dierten meldepflichtigen Einzelkredit-
instituten aus dem Erfolgsausweis dar. 
Bei der Zusammenführung von Melde-
daten nach IFRS und UGB/BWG 
wurde eine Struktur gewählt, die auf 
die unterschiedlichen zugrunde liegen-
den Bilanzierungsvorschriften optimal 
Rücksicht nimmt.

Leichter Anstieg der 
 Betriebserträge insgesamt

Die Betriebserträge (ohne Risikovor-
sorgen) der meldepflichtigen Kredit-
institute betrugen im ersten Halbjahr 
2011 18,75 Mrd EUR und lagen um 
0,27 Mrd EUR bzw. 1,5% über dem 
Wert der entsprechenden Vorjahres-
periode. Das Zinsergebnis belief sich im 
ersten Halbjahr 2011 auf 10,15 Mrd 
EUR; dies entsprach einer Zunahme 
um 0,12 Mrd EUR bzw. 1,2%. Das 

Provisionsgeschäft der Kreditinstitute 
ging um 0,02 Mrd EUR bzw. 0,5% auf 
3,78 Mrd EUR zurück. Beim Handels-
ergebnis wiesen die meldepflichtigen Kre-ergebnis wiesen die meldepflichtigen Kre-ergebnis
ditinstitute einen aggregierten Handels-
gewinn von 0,61 Mrd EUR aus, somit 
konnte im Vorjahresvergleich ein Anstieg 
um 0,69 Mrd EUR beobachtet werden.

Leichter Rückgang des 
 Betriebsergebnisses
Die nur geringfügig steigenden Betriebs-
erträge (ohne Risikovorsorgen) konnten 
den Anstieg der Betriebsaufwendungen 
nicht wettmachen. Somit verzeichneten 
die meldepflichtigen Kreditinstitute 
ein leicht rückläufiges Betriebsergebnis 
(ohne Risikovorsorgen). Dieses lag um 
0,08 Mrd EUR bzw. 1,3% unter jenem 
der Vergleichsperiode 2010 und betrug 
im aktuellen Berichtszeitraum 6,53 Mrd 
EUR. 

Rückläufiges Periodenergebnis 

Im ersten Halbjahr 2011 erwirtschafteten 
die meldepflichtigen Kreditinstitute noch 
ein Periodenergebnis nach Steuern 
und Minderheitenanteilen in Höhe von 
2,90 Mrd EUR. Dieses Ergebnis war 
um 1,11 Mrd EUR bzw. 62% höher als 
der Vergleichswert im Jahr 2010. Auf-
grund der neueren Entwicklungen ist 
jedoch zu erwarten, dass sich das 
 aggregierte Periodenergebnis für 2011 
noch deutlich reduzieren wird. 

Attila Hucker1

Ertragslage der in Österreich meldepflichtigen 
Kreditinstitute im ersten Halbjahr 2011

1 Oesterreichische Nationalbank, Abteilung für Aufsichts- und Monetärstatistik, attila.hucker@oenb.at.
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Im ersten Quartal 2011 hat sich der 
 dynamische Aufschwung im Außen-
handel fortgesetzt und damit einen 
 wesentlichen Beitrag zum Wirtschafts-
wachstum in Österreich geleistet. Im 
 wesentlichen Beitrag zum Wirtschafts-
wachstum in Österreich geleistet. Im 
 wesentlichen Beitrag zum Wirtschafts-

zweiten Quartal 2011 haben die Güter-
exporte zwar weiter expandiert, jedoch 
mit einer deutlich verringerten Wachs-
tumsrate. Im Dienstleistungsverkehr 
verlief die Exportentwicklung noch 
 robust. Angesichts des engen Zusammen-
hangs mit dem Güterhandel ist jedoch 
zeitverzögert auch eine Abschwächung 
der Dienstleistungsexporte zu erwarten. 
Gemäß dem OeNB-Konjunkturindi-
kator vom Oktober 2011 wird Öster-
reichs Wirtschaft in der zweiten Jahres-
hälfte 2011 im Zuge der globalen Kon-
junkturverlangsamung voraussichtlich 
stagnieren.

Reiseverkehr und technische 
Dienstleistungen als 
 Stabilitätsfaktor

Im ersten Halbjahr 2011 verzeichneten 
die OeNB und Statistik Austria einen 
Leistungsbilanzüberschuss für Öster-
reich in Höhe von 4,4 Mrd EUR oder 
3,1 % des BIP. Im Vergleich zum selben 
Zeitraum im Jahr 2008, bevor die 
 Auswirkungen der Finanz- und Wirt-
schaftskrise auf Österreichs Außen-
 Auswirkungen der Finanz- und Wirt-
schaftskrise auf Österreichs Außen-
 Auswirkungen der Finanz- und Wirt-

wirtschaft schlagend wurden, ist das 
Leistungsbilanzplus um knapp die Hälfte 
zurückgegangen. Die zugrunde liegen-
den Handelsströme von Gütern und 
Dienstleistungen haben jedoch das Vor-
krisenniveau wieder erreicht (162 Mrd 
EUR oder 112 % des BIP). 

Der verzeichnete Überschuss stammt 
fast zur Gänze aus dem Dienstleistungs-

verkehr Österreichs mit dem Ausland. 
Die Entwicklung zu einem positiven 
Außenbeitrag des Güterhandels wurde 
durch die Finanz- und Wirtschaftskrise 
unterbrochen. Im ersten Halbjahr 2011 
wuchsen die Exporte zwar nominell 
kräftig, doch die Importe haben noch 
stärker zugenommen, wodurch sich das 
Defizit ausgeweitet hat (–2,5 Mrd EUR). 
Dafür trugen neben der realen Ent-
wicklung der Nachfrage in Österreich 
Dafür trugen neben der realen Ent-
wicklung der Nachfrage in Österreich 
Dafür trugen neben der realen Ent-

(robuster Privatkonsum trotz inflations-
bedingter Belastung der Realeinkom-
men und Anstieg der Ausrüstungsin-
vestitionen) die steigenden Rohstoff-
preise Rechnung. 

Der Reiseverkehr hat sich in den 
vergangenen Jahren als Stabilitätsfaktor 
der österreichischen Außenwirtschaft 
bestätigt. Neben Preisanpassungen als 
Reaktion auf die Finanz- und Wirt-
schaftskrise hat die heimische Tourismus-
branche vom Trend zur Naherholung in 
Krisenzeiten profitiert. Im ersten Halb-
jahr 2011 ist der Einnahmen überschuss 
weiter gewachsen (4,8 Mrd EUR). 

Neben dem Reiseverkehr erwiesen 
sich auch unternehmensnahe Dienst-
leistungen als krisenresistenter Faktor. 
Der Exporteinbruch im Jahr 2009 fiel 
bei den Dienstleistungen wesentlich ge-
ringer aus als bei den Gütern (Grafik 1), 
wofür die Nachfrage aus der EU und im 
Besonderen aus Deutschland ausschlag-
gebend war. Dementsprechend verlief 
auch die Erholungsphase moderater und 
der Einnahmenüberschuss blieb in den 
vergangenen Jahren außerordentlich 
stabil; die mäßige Einbuße des ersten 
Halbjahres 2009 ist bereits mehr als 
wettgemacht worden (3,4 Mrd EUR). 

Patricia Walter1

Österreichische Leistungsbilanz im ersten 
Halbjahr 2011: kräftiger Aufwärtstrend 
wurde abgebremst

1 Oesterreichische Nationalbank, Abteilung für Außenwirtschaftsstatistik und Finanzierungsrechnung, 
patricia.walter@oenb.at.
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Abgefedert wurde der Rückgang 
der Auslandsnachfrage vor allem von 
wissensbasierten, technischen Dienst-
leistungen: Computer- und Informations-
leistungen, Architektur-, Ingenieur- 
und sonstige technische Dienstleistun-
gen. Stark von der Finanz- und 
Wirtschaftskrise getroffen wurden hin-
gegen der Transport aufgrund des 
 Zusammenhangs mit dem Güterhandel, 
der Transithandel, der neben Nachfrag-
effekten auch von der Preisentwicklung 
bei Rohstoffen bestimmt wird, sowie 
Finanzdienstleistungen und die Werbung 
und Marktforschung. Diese Leistungs-
arten erfuhren in den Jahren 2010 und 
2011 eine dynamische Erholung. Dem-
gegenüber sind die Einnahmen der Bau-
wirtschaft im Ausland markant von 
einem Rückgang betroffen.

Exportdynamik hat sich 
 verlangsamt 

Im zweiten Quartal 2011 hat die nach-
lassende Weltkonjunktur Österreich 
erreicht und das dynamische Wachstum 
der Güterexporte deutlich abgebremst 

(Grafik 1). Dies ist vor allem auf die 
Entwicklung der direkten Nachfrage 
aus China, Deutschland, Frankreich 
und Italien zurückzuführen. Weiterhin 
zweistellige Wachstumsraten konnten 
Österreichs Exporteure in den USA, in 
zweistellige Wachstumsraten konnten 
Österreichs Exporteure in den USA, in 
zweistellige Wachstumsraten konnten 

Russland, Polen und den baltischen 
Staaten, in der Türkei, in Japan und 
den ASEAN-Staaten2 sowie in Brasilien 
verbuchen. Die Nachfrage aus der 
Schweiz hatte sich bereits seit Jahres-
beginn 2011 nur mäßig entwickelt. 

Bei den unternehmensnahen Dienst-
leistungen hat sich der positive Export-
trend im zweiten Quartal 2011 noch 
fortgesetzt (Grafik 1). Aufgrund des 
engen Zusammenhangs mit dem Pro-
duktzyklus im Güterhandel (Werbung, 
Vertrieb, Wartung, Schulung) und der 
damit erfahrungsgemäß zeitversetzten 
Reaktion des Dienstleistungsverkehrs 
im Konjunkturverlauf ist jedoch mit 
einer Abschwächung des Exportwachs-
tums in der zweiten Jahreshälfte 2011 
zu rechnen. 

Der Anstieg der Auslandsnachfrage 
nach unternehmensnahen Dienstleis-

2 Brunei Darussalam, Indonesien, Kambodscha, Laos, Myanmar, Malaysia, Philippinen, Singapur, Thailand, 
Vietnam.

Veränderung zum Vorjahr in %
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Entwicklung der Handelsströme bei Gütern und Dienstleistungen1

Grafik 1

Quelle: OeNB, Statistik Austria.
1 Ohne Reiseverkehr.

Anmerkung: Bis 2009 endgültige Werte, 2010 revidierte Werte, 2011 provisorische Werte.
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tungen wurde im ersten Halbjahr 2011 
vor allem von den Euroraum-Ländern 
getragen, allen voran Deutschland, 
Frankreich und Italien sowie Slowenien. 
Deutliche Zuwachsraten waren auch aus 
Osteuropa zu verbuchen, unter anderem 
aus der Tschechischen Republik, aus 
Ungarn, Rumänien, der Ukraine und 
Weißrussland sowie – im Gegensatz 
zum Güterhandel – ebenso aus der 
Schweiz. Einen dynamisch wachsenden 
Absatzmarkt konnten heimische Dienst-
leistungsunternehmen auch in Brasilien 
gewinnen. In anderen, für Österreich 
leistungsunternehmen auch in Brasilien 
gewinnen. In anderen, für Österreich 
leistungsunternehmen auch in Brasilien 

wichtigen Wirtschaftsregionen, waren 
hingegen bereits Einbußen im Export 
zu verzeichnen, unter anderem in Russ-
land, China und den ASEAN-Staaten 
sowie in der Türkei, den USA und im 
Vereinigten Königreich. 

Im Reiseverkehr haben sich die 
 Einnahmen im ersten Halbjahr 2011 
dank einer guten Sommersaison – mit 
Ausnahme des wetterbedingt negativen 
Juli-Ergebnisses – weiter positiv entwi-
ckelt (+2 %). Einnahmenzuwächse gab 
es aus einigen wichtigen westeuro-
päischen Herkunftsmärkten, vor allem 
aus der Schweiz, aus Belgien, Italien, 
Frankreich, Spanien und Schweden 
 sowie aus den USA. Sinkende Touris-
museinnahmen waren hingegen aus dem 
Vereinigten Königreich, aus Ungarn 
sowie aus Russland zu verbuchen. Die 
Ausgaben der deutschen Gäste in Öster-
reich stagnierten. Aus China, dem 
neuen touristischen Wachstumsmarkt 
gab es hingegen ein kräftiges Umsatz-
plus. 
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Im Verlauf des ersten Halbjahres 2011 
haben heimische Direktinvestoren mit 
10 Mrd EUR erhebliche Mittel im Aus-
land veranlagt. Diese setzen sich aus 
6,9 Mrd EUR Eigenkapital, 300 Mio 
EUR reinvestierten Gewinnen und 
2,8 Mrd EUR an Kreditgewährungen 
zusammen. Nur in den drei Semestern 
vor Ausbruch der Finanz- und Wirt-
schaftskrise, Mitte 2008, waren höhere 
Beträge investiert worden.

Im Gegenzug haben ausländische 
Geldgeber in heimischen Unternehmen 
8,6 Mrd EUR veranlagt. Auch hier war 
die Eigenkapitalkomponente mit 4,9 Mrd 
EUR hoch und die reinvestierten Ge-
winne mit 400 Mio EUR gering. 3,3 Mrd 
EUR entfielen auf erhaltene konzern-
interne Kredite. Auf der Passivseite 
markiert das Berichtssemester den dritt-
höchsten Zufluss in einem Halbjahr. 
Trotzdem kann man nicht von einem 
wirklichen Aufschwung der grenz-
überschreitenden Investitionsaktivitäten 
sprechen. 

Dominiert wird das Ergebnis des 
Berichtssemesters von der Einbringung 
des österreichischen Autohandelsunter-
nehmens Porsche Holding in den 
VW-Konzern durch die in Österreich 
nehmens Porsche Holding in den 
VW-Konzern durch die in Österreich 
nehmens Porsche Holding in den 

ansässigen Eigentümerfamilien. Daraus 
resultierten sowohl aktiv- als auch pas-
sivseitig erhebliche Direktinvestitionen. 
Dazu kommt, dass in beiden Richtungen 
vorwiegend in bestehende grenzüber-
schreitende Beteiligungen investiert 
wurde, wobei in einer nicht unerhebli-
chen Anzahl der Fälle Verlustabdeckun-
gen und Kapitalstärkungen das Motiv 
gewesen sein dürften. Ein deutlich 
positives Signal sind hingegen die rekord-
hohen Gewinnausschüttungen. Heimi-
sche Investoren lukrierten bis Ende 
Juni 2011 4,7 Mrd EUR an Gewinn-
anteilen, mehr als jemals zuvor; an aus-
ländische Eigentümer flossen 3,1 Mrd 
EUR aus ihren österreichischen Beteili-
gungen. Diese hohen Ausschüttungen 
sind gleichzeitig die Erklärung für die 
relativ geringen Reinvestitionen.

René Dell’mour1

Anhaltende Unsicherheit prägt Österreichs 
Direktinvestitionen im ersten Halbjahr 2011

1 Oesterreichische Nationalbank, Abteilung für Außenwirtschaftsstatistik und Finanzierungsrechnung, 
rene.dellmour@oenb.at.
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Die Aufgliederung der aktiven Di-
rektinvestitionen nach Zielländern spie-
gelt ebenfalls eine deutlich veränderte 
Situation wider. Von den früher domi-
nierenden Destinationen Zentral-, Ost- 
und Südosteuropas scheinen 2011 nur 
Russland und Kasachstan mit 280 bzw. 
240 Mio EUR an Neuinvestitionen 
unter den ersten zehn auf. Nach dem 
mit  Abstand führenden Deutschland 
(+3,6 Mrd EUR) folgen das Vereinigte 
Königreich (+1,5 Mrd EUR) und 
Frankreich (+1,1 Mrd EUR vorwiegend 
aus Konzernkrediten). Die Destinatio-
nen Cayman Islands, Niederlande und 
USA liegen bereits mit erheblichem 
Abstand zurück.

Bei der Herkunft der ausländischen 
Direktinvestitionsmittel dominieren 
Deutschland und Italien mit einer Zu-
fuhr von +4,0 Mrd EUR bzw. +3,3 Mrd 
EUR. Die Positionierung Gibraltars auf 
Platz 4 mit 780 Mio EUR reflektiert 
unter anderem die Fusion der österrei-
chischen bwin Interactive Entertainment 
AG mit der britischen PartyGaming 
PLC. Brasiliens 6. Platz (610 Mio EUR) 
ist Ausdruck einer seit kurzem zu be-
obachtenden wachsenden Beliebtheit 
Österreichs als Standort für brasilianische 
Holdinggesellschaften. 
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1 Hintergrund
Präzisere Auslegungsregeln für Kredit-
verpflichtungen des Staates sowie die 
Aufarbeitung fehlender Daten zu den 
Kreditverflechtungen zwischen inlän-
dischen nichtfinanziellen Unternehmen 
führten zu umfangreichen Revisionen 
in den Daten zur Gesamtwirtschaftlichen 
Finanzierungsrechnung (GFR). Die Be-
rechnungen und Ergebnisse sowie die 
Auswirkungen auf die Daten in der 
GFR werden im vorliegenden Kurz-
bericht erläutert.

2  Präzisere Auslegungsregeln für 
Kreditverpflichtungen des 
Staates

Die Kreditverpflichtungen des Staates 
und äquivalent die Kreditforderungen 
der Unternehmen erhöhten sich aufgrund 
von neuen, präziseren Auslegungsregeln 
des Europäischen Systems Volkswirt-
schaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 
1995), die im Handbuch zum Defizit 
und Schuldenstand des Staates zusam-
mengefasst sind. Dieses neue Handbuch 

wurde im Herbst 2010 publiziert. Die 
dadurch notwendigen Revisionen wur-
den für die Jahre 1999 bis 2009 nun-
mehr in der GFR implementiert. In 
den Daten für die Berichtsperiode 2010 
wurde dieser Geschäftsfall bereits gemäß 
den neuen Regelungen dargestellt. 

Begründet ist diese Neuzuordnung 
dadurch, dass Schulden von (nichtfinan-
ziellen) Unternehmen, unabhängig von 
deren rechtlicher Konstruktion, bereits 
dann als Staatsschulden gelten, 
– wenn der Staat sich vertraglich zur 

Bedienung der Schulden (Zinsen 
und Tilgung) verpflichtet hat oder 

– wenn der Staat für Schulden von 
Unternehmen haftet und solche 
Haftungen wiederholt in Anspruch 
genommen werden bzw. künftige 
Inanspruchnahmen sehr wahrschein-
lich sind.

In solchen Fällen wird die Schuldenauf-
nahme durch ein Unternehmen unmit-
telbar als Schuldenaufnahme des Staates 
sowie als defiziterhöhender Kapital-
transfer des Staates in derselben Höhe 

Michael Andreasch,
Gerald Wimmer2

Revisionen von Unternehmenskrediten 
in der Gesamtwirtschaftlichen 
 Finanzierungsrechnung1

1 Redaktionsschluss: 30. September 2011.
2 Oesterreichische Nationalbank, Abteilung für Außenwirtschaftsstatistik und Finanzierungsrechnung, 

michael.andreasch@oenb.at, gerald.wimmer@oenb.at.

Tabelle 1

Revisionen aufgrund des Handbuchs zum Defizit und Schuldenstand des Staates 

Finanzierungssaldo (Verschlechterung Staat/
Verbesserung Unternehmen)

Kreditverpflichtungen Staat/
Kredit forderungen Unternehmen

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009

in Mrd EUR

Revisionen 0,1 0,2 0,2 1,2 1,3 2,3 0,5 0,7 0,9 2,1 3,5 5,8

Implementierung ESVG-Manual
ÖBB-Infrastruktur x x x 1,0 1,1 1,4 x x x 1,0 2,2 3,6
Landeskrankenanstalten 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,9 0,5 0,7 0,9 1,1 1,3 2,2

Quelle: Statistik Austria.
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an das Unternehmen verbucht. Äquiva-
lent zur Defiziterhöhung beim Staats-
sektor führt dieser Transfer zu einer 
Verbesserung des Finanzierungssaldos 
im Unternehmenssektor, da die Volks-
wirtschaftliche Gesamtrechnung (VGR) 
ein geschlossenes Kontensystem dar-
stellt. Die beschriebene Schuldenauf-
nahme des Staates erfolgt beim Unter-
nehmenssektor in der GFR.3 Betroffen 
von diesen Reklassifikationen sind Finan-
zierungsverpflichtungen des Bundes aus 
Infrastrukturinvestitionen der ÖBB 
zierungsverpflichtungen des Bundes aus 
Infrastrukturinvestitionen der ÖBB 
zierungsverpflichtungen des Bundes aus 

und Finanzierungen von öffentlichen 
Krankenanstalten durch die Länder 
(Tabelle 1).

3  Berücksichtigung von Krediten 
bzw. Handelskrediten zwischen 
inländischen nichtfinanziellen 
Unternehmen

Mangels Datenverfügbarkeit lagen bis 
dato keine Informationen zu Kredit-
beziehungen zwischen inländischen 
Unternehmen vor und somit wurde die 
gesamte Forderungs- und Verpflich-
tungsposition dieses Sektors in der 
GFR unvollkommen dargestellt.

Im Zuge der Aufarbeitung im Jahr 
2011 wurden die Bilanzdaten von rund 
100.000 nichtfinanziellen Unternehmen 
für die Berichtsjahre 2006 bis 2009, die 
aus einer externen Datenbank extrahiert 
wurden, analysiert. Sie bildeten die Basis 
für die Berechnungen der Kreditbezie-
hungen aus Krediten bzw. Handels-

3 Diese Darstellungsform wird in der VGR als „rerouting“ bezeichnet, da die Schuldenaufnahme der Unternehmen 
als Kreditforderung der Unternehmen in gleicher Höhe an den Staat „weitergegeben“ wird.

− Die Summe aus den Positionen „Ausleihungen/Forderungen gegenüber verbundenen Unter-
nehmen bzw. Unternehmen mit Beteiligungsverhältnis“ plus „sonstige Ausleihungen“ laut 
Bilanzen (ohne weitere Hochrechnung auf die Gesamtmenge aller nichtfinanziellen Unter-
nehmen)
abzüglich
 der Summe aus kurz- und langfristigen Krediten an ausländische Unternehmen laut GFR
ergibt
 die (langfristigen) Kredite zwischen inländischen nichtfinanziellen Unternehmen. 
 Die Kreditgewährungen an den Staat (Kapitel 1) wurden gesondert  berechnet. Kredite an 
andere inländische Sektoren, insbesondere an Haushalte, wurden per Konvention ausge-
schlossen, da es sich in aller Regel um Handelskredite bzw. um an Banken abgetretene 
Forderungen1 handelt.

− Die Summe aus den Positionen „Anzahlungen und Forderungen aus Lieferungen und Leis-
tungen“ laut Bilanzen (ohne weitere Hochrechnung auf die Gesamtmenge aller nichtfinan-
ziellen Unternehmen)
abzüglich
der Summe aus Handelskrediten an ausländische Unternehmen laut GFR
ergibt
die Handelskredite zwischen nichtfinanziellen Unternehmen.
 Nicht berücksichtigt wurden Handelskredite von Unternehmen an Haushalte und umge-
kehrt, da die Datenverfügbarkeit derzeit nicht gegeben ist.2

1  In der Regel werden Teilzahlungskredite (z. B. von Möbel- oder Autohäusern) durch Factoring an Banken abgetreten.
2   Das ausstehende Volumen der Zahlungsziele von Unternehmen an Haushalte dürfte aufgrund der geringen Dauer des 

Zahlungsziels nicht besonders bedeutend sein. Volumenmäßig bedeutender dürften allerdings die Handelskredite von 
Haushalten an Unternehmen durch die Ausstellung von Gutscheinen (als temporäre f inanzielle Forderungen) – insbe-
sondere zu Weihnachten – sein.
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4 Im Wesentlichen handelt es sich dabei um Zahlungsziele.
5 Volkswirtschaftliche Sektoren, die in Geschäftsbeziehungen mit den nichtfinanziellen Unternehmen stehen.

krediten4 zwischen inländischen Unter-
nehmen.

Dabei wurden folgende Positionen 
herangezogen:
– Ausleihungen/Forderungen gegen-

über verbundenen Unternehmen
– Ausleihungen/Forderungen gegen-

über Unternehmen mit Beteiligungs-
verhältnis

– Sonstige Ausleihungen
– Geleistete Anzahlungen auf Bestel-

lungen
– Forderungen aus Lieferungen und 

Leistungen
Da die Positionen mit Ausnahme von 
„Verbindlichkeiten gegenüber Kredit-
instituten“ keinerlei Informationen zu 
sogenannten Counterpart-Sektoren5 er-
lauben, wurden zur Berechnung der 
Kreditverflechtungen zwischen den 
 inländischen Unternehmen die Daten 
aus der Zahlungsbilanz/Internationalen 
Vermögensposition, als Bestandteil des 
Auslandssektors in der GFR, mit den 
Bilanzdaten der Unternehmen für jeden 
Jahresultimostand verknüpft.

Die Ergebnisse für die vier Beobach-
tungszeitpunkte zeigen, dass die langfris-
tigen Kredite (AF.42) zwischen inländi-
schen Unternehmen in den Jahren 2006 
bis 2009 auf Basis der Auswertung der 
 aktivseitigen Bilanzpositionen zwischen 

31 Mrd EUR und 49 Mrd EUR lagen 
und damit zwischen 14 % und 20 % der 
gesamten Kreditverbindlichkeiten aus-
machten. Die Handelskredite (AF.71) 
zwischen inländischen Unternehmen 
lagen in den Jahren 2006 bis 2009 auf 
Basis der Auswertung der aktivseitigen 
Bilanzpositionen zwischen 11 Mrd EUR 
und 23 Mrd EUR und machten damit 
zwischen 46 % und 65 % (Durchschnitt 
59 %) der gesamten (adaptierten) Han-
delskreditverbindlichkeiten aus.

Für aktuelle Perioden (über den 
Jahresultimo 2009 hinaus) wurden die 
Durchschnittswerte der Anteile der vier 
Beobachtungszeitpunkte herangezogen 
und unter Berücksichtigung der Kon-
junkturentwicklung modifiziert fortge-
schrieben. Für die Perioden 1995 bis 
2005 stehen derzeit (noch) keine Daten 
zur Verfügung.

Da die Werte sowohl auf der Aktiv-
seite als Forderungen und auf der Passiv-
seite als Verbindlichkeiten zwischen 
nichtfinanziellen Unternehmen einge-
stellt werden, verändern sie die Brutto-
größen, nicht aber den Finanzierungs-
saldo und die Nettovermögensposition 
dieses Sektors.

Tabelle 2 zeigt die Auswirkungen 
auf die Bruttoverbindlichkeiten der 
Unternehmen.

Tabelle 2

Kreditverflechtungen zwischen inländischen Unternehmen – Revisionen

2006 2007 2008 2009 2010 Juni 2011

Kredite zwischen inländischen Unternehmen
in Mrd EUR 31,1 48,7 48,0 34,8 44,2 45,6
in % der Gesamtverbindlichkeiten 5,4 7,3 7,6 5,2 6,4 6,5
in % des BIP 12,1 17,9 17,0 12,7 15,6 15,6

Handelskredite zwischen inländischen Unternehmen
in Mrd EUR 21,3 22,9 16,3 11,5 16,1 16,3
in % der Gesamtverbindlichkeiten 3,0 3,3 2,3 1,6 2,3 2,3
in % des BIP 8,3 8,4 5,8 4,2 5,7 5,6

Quelle: OeNB.
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Deposit Growth Parallels Total Asset Growth
Total asset growth was mainly due to transactions with 
 domestic and foreign banks. Household lending growth acce-
lerated further. Institutional investors, such as pension funds 
and insurance companies, posted the most pronounced deposit 

growth. Unconsolidated operating profits improved by about 
11% compared with the first half of 2010, as strong earnings 
growth exceeded the rise in operating expenses.

Development of Retail Interest Rates in the First Half of 2011
Although the ECB raised the key interest rate just once (by 
25 basis points) during the first half of 2011, interbank interest 
rates surged, leading to partly very sharp boosts in banks’ 
retail interest rates. The development between the lowest 

 levels of 2010 and June 2011 showed that banks had already 
anticipated the second ECB key interest rate increase in July 
2011. Austrian deposit and loan rate averages were lower than 
euro area retail interest rates.

New Investment in Mutual Funds Dries Up amid Difficult Economic Conditions
In the first half of 2011, markets struggled with the events in 
Japan, political unrest in the Middle East and in Northern 
 Africa as well as high sovereign debt levels. At the same time, 
investment continued to benefit from still good output growth 
and rising corporate profits. Even though growing uncertainty 
did increase volatility and depress stock prices, the drop in 
prices remained limited until the end of June. Yet with uncer-
tainty spreading, investors were highly reluctant to make new 
investments, as a result of which mutual funds recorded net 
capital outflows of EUR 0.37 billion in the first half of 2011 – 
on top of price losses totaling EUR 1.02 billion. On balance, 
net assets under management, adjusted for investment by 
 Austrian funds in Austrian mutual funds, thus shrank by 

EUR 1.40 billion (–1.1%) to EUR 122.40 billion from January 
to June 2011. This is roughly the net asset value recorded in 
the second quarter of 2005. The capital-weighted average 
overall performance of all Austrian mutual funds (retail funds 
and specialty funds) thus declined by 0.8% in the first half 
of 2011. Institutional investors, such as domestic insurance 
companies, pension funds and severance funds, continued to be 
the strongest buyers of Austrian mutual funds. Between them, 
they acquired mutual fund shares worth some EUR 825 mil-
lion in the first half of 2011, thus increasing their stocks to 
EUR 39.4 billion (compared with mutual fund shares worth 
EUR 36.9 billion held by domestic households). 

Financial Wealth of Households from 1980 to 2010

Market Access for Banks and Credit Standards for Corporate Loans Tighten for the First 
Time in Two Years

The total financial assets of household sector amounted to 
 approximately EUR 500 billion at year-end 2010 (three times 
of the net disposable income of households in 2010). The net 
increase of households’ financial wealth during the last 30 years 
came to EUR 440 billion. New financial investment accounted 
for 85% of the total net change of financial assets, roughly 
two-thirds of which were invested after Austria joined the EU 
in 1995. The most important financial investment component 

In the third quarter of 2011, the situation in the financial mar-
kets hampered banks’ access to financing in money and bond 
markets somewhat for the first time in two years. At the same 
time, banks marginally tightened their credit standards for 
lending to enterprises; standards for loans to the households 
remained unchanged. For the fourth quarter of 2011, banks 
expect a slight increase in lending standards both for corporate 

of the household sector was “cash holdings and deposits,” 
which constituted roughly 45% of financial assets at the end of 
2010. The household sector invested mainly (80%) in financial 
products provided by the domestic financial sector. The shares 
of both cash and deposits and of the financial sector declined 
sharply over the past 30 years. By comparison, the outstanding 
liabilities of the household sector totaled EUR 164 billion.

and household loans. Banks raised margins on riskier loans to 
enterprises as well as on riskier housing loans somewhat and 
reduced margins on average loans to enterprises and private 
households slightly. Enterprises’ demand for loans fell moder-
ately while household demand for loans remained stable. For 
the fourth quarter of 2011, the banks surveyed expect demand 
for corporate and household loans to decline marginally.

Executive Summaries



STATISTIKEN Q4/11  21

  

Übersicht

Einlagenwachstum verläuft parallel zum Bilanzsummenwachstum
Das Bilanzsummenwachstum ging vorwiegend auf Transaktio-
nen mit in- und ausländischen Kreditinstituten zurück. Das 
Kreditwachstum von privaten Haushalten beschleunigte sich 
weiterhin. Das Einlagenwachstum war primär von institutio-
nellen Anlegern (Pensionskassen und Versicherungen) geprägt. 

Das unkonsolidierte Betriebsergebnis verbesserte sich gegen-
über dem ersten Halbjahr 2010 um rund 11 %. Einem Zuwachs 
der Betriebsaufwendungen stand ein noch stärkerer Anstieg 
der Betriebserträge gegenüber.

Entwicklung der Kundenzinssätze im ersten Halbjahr 2011
Obwohl im ersten Halbjahr 2011 nur eine Erhöhung des EZB-
Leitzinssatzes um 25 Basispunkte erfolgte, führten die ausge-
prägten Anstiege der Zwischenbankzinssätze zu teils sehr 
 starken Anhebungen bei den Kundenzinssätzen der Banken. 
Die Entwicklung der Zinssätze seit den Tiefstständen des Vor-

jahres bis Juni 2011 zeigte, dass auch die zweite EZB-Leitzins-
anhebung, die im Juli 2011 stattfand, von den Banken bereits 
vorweggenommen wurde. Die Durchschnitte der Kredit- und 
Einlagenzinssätze in Österreich lagen unter jenen des Euro-
raums.

Ein schwieriges Wirtschaftsumfeld lässt Neuinvestitionen in Fonds nahezu versiegen
Im ersten Halbjahr 2011 drückten die Ereignisse in Japan, die 
politischen Unruhen im Nahen Osten und Nordafrika sowie 
die hohen Staatsverschuldungen auf die Entwicklung der Märkte. 
Unterstützend wirkten dagegen das noch gute konjunkturelle 
Wachstum und der Anstieg der Unternehmens gewinne. Die 
zunehmende Unsicherheit erhöhte zwar die  Volatilität, Aktien-
einbrüche blieben bis Ende Juni jedoch noch begrenzt. Vor dem 
Hintergrund zunehmender Unsicherheit waren die Anleger 
bei Neuinvestitionen sehr zurückhaltend, sodass sich ein Netto-
kapitalabfluss von 0,37 Mrd EUR ergab. Dazu kamen noch 
Kursverluste in Höhe von 1,02 Mrd EUR. Damit reduzierte 
sich das konsolidierte Fondsvolumen im ersten Halbjahr 2011 um 

1,40 Mrd EUR (–1,1 %) auf 122,40 Mrd EUR. Dieser Stand 
entsprach in etwa dem Stand vom zweiten Quartal 2005. Von 
Anfang Jänner bis Ende Juni 2011 ergab sich eine kapitalgewich-
tete durchschnittliche Gesamtperformance aller österreichischen 
Investmentfonds (Publikumsfonds und Spezialfonds) von –0,8 %. 
Institutionelle Anleger, wie inländische Versicherungen, Pen-
sionskassen und Betriebliche Vorsorgekassen, stellten auch im 
ersten Halbjahr 2011 die größte Investorengruppe in inländische 
Investmentfonds dar. Sie erwarben im ersten Halbjahr Fonds-
anteile im Wert von rund 825 Mio EUR und lagen mit Beständen 
in Höhe von 39,4 Mrd EUR deutlich über den inländischen 
Haushalten, die 36,9 Mrd EUR an Fondsanteilen hielten. 

Finanzvermögen der privaten Haushalte 1980 bis 2010

Erstmals seit zwei Jahren verschlechterter Finanzierungszugang für Banken und leichte 
Verschärfung der Unternehmenskreditrichtlinien 

Der private Haushaltssektor verfügte zum Jahresultimo 2010 
über ein Finanzvermögen in Höhe von knapp mehr als 500 
Mrd EUR. Dieser Wert entsprach dem Dreifachen des netto 
verfügbaren Einkommens. Von der gesamten Nettoverände-
rung in den letzten 30 Jahren in Höhe von 440 Mrd EUR 
 entfielen rund 85 % auf Neuveranlagungen, rund zwei Drittel 
davon auf die Periode seit dem EU-Beitritt. Die wichtigste 
Veranlagungskategorie war „Bargeld und Einlagen“ mit rund 

Im dritten Quartal 2011 hat sich der Zugang der Banken zu 
Finanzierungen auf dem Geld- und Anleihemarkt zum ersten 
Mal seit zwei Jahren krisenbedingt etwas verschlechtert. 
Gleichzeitig haben die Banken – ebenfalls erstmals seit mehr 
als zwei Jahren – ihre Kreditrichtlinien im Firmenkunden-
geschäft leicht verschärft; die Standards für Haushaltskredite 
blieben hingegen unverändert. Für das vierte Quartal 2011 
 erwarten die Banken eine leichte Anhebung der Kreditstan-
dards, sowohl für Unternehmens- als auch für Haushaltsfinan-

45 % des gesamten Geldvermögens zum Jahresultimo 2010. 
Vier von fünf Euro im Finanzvermögen waren zu diesem Zeit-
punkt im inländischen Finanzsektor veranlagt. Sowohl die 
Anteile der Einlagen als auch die Emissionen des Finanzsektors 
am gesamten Finanzvermögen waren in den letzten 30 Jahren 
stark rückläufig. Diesem Finanzvermögen standen Verbind-
lichkeiten in Höhe von 164 Mrd EUR gegenüber.

zierungen. Die Zinsspannen für risikoreichere Firmen- und 
der Wohnbaukredite wurden im dritten Quartal 2011 gering-
fügig angehoben, die Margen für Kredite an Unternehmen 
und private Haushalte durchschnittlicher Bonität hingegen 
leicht reduziert. Die Kreditnachfrage der Unternehmen sank 
im dritten Quartal 2011 geringfügig, jene der privaten Haus-
halte blieb unverändert. Im vierten Quartal 2011 dürfte die 
Kreditnachfrage der Unternehmen und privaten Haushalte 
nach Einschätzung der befragten Banken leicht sinken.
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1  Interbankengeschäft erhöht die 
Bilanzsumme

Die unkonsolidierte Bilanzsumme der 
in Österreich meldepflichtigen Kredit-
institute belief sich Ende Juni 2011 auf 
992,74 Mrd EUR. Gegenüber Dezember 
2010 war ein Zuwachs von 14,18 Mrd 
EUR bzw. 1,4 % zu verzeichnen. Ver-
antwortlich für den Anstieg war vor 
 allem der in- und ausländische Zwischen-
bankverkehr. Die Forderungen gegen-
über inländischen Kreditinstituten er-
höhten sich um 8,46 Mrd EUR oder 
4,0 %. Die Forderungen an ausländi-
sche Kreditinstitute stiegen sogar um 

10,48 Mrd EUR oder 7,8 %. Die Ein-
lagenentwicklung von inländischen 
Nichtbanken (+1,5 %) verlief parallel 
zur Bilanzsumme.

Im ersten Halbjahr 2011 gab es inner-
halb der Bankensektoren hinsichtlich 
des Bilanzsummenwachstums kein ein-
heitliches Bild. Neben den Sonder-
banken (–3,79 Mrd EUR bzw. –4,4 %) 
wiesen auch der Landes-Hypotheken-
bankensektor und die Zweigstellen 
 gemäß § 9 BWG mit –2,63 Mrd EUR 
bzw. –0,45 Mrd EUR Rückgänge auf. 
Bei den restlichen Bankensektoren war 
ein Zuwachs erkennbar. Dieser reichte 

Einlagenwachstum verläuft parallel 
zum  Bilanzsummenwachstum
Wesentliche Entwicklungen im inländischen Finanzwesen 
im ersten Halbjahr 2011

Das Bilanzsummenwachstum ging vorwiegend auf Transaktionen mit in- und ausländischen 
Kreditinstituten zurück. Das Kreditwachstum von privaten Haushalten beschleunigte sich weiter-
hin. Das Einlagenwachstum war primär von institutionellen Anlegern (Pensionskassen und 
 Versicherungen) geprägt. Das unkonsolidierte Betriebsergebnis verbesserte sich gegenüber 
dem ersten Halbjahr 2010 um rund 11 %. Einem Zuwachs der Betriebsaufwendungen stand 
ein noch stärkerer Anstieg der Betriebserträge gegenüber.

Norbert Schuh1

1 Oesterreichische Nationalbank, Abteilung für Aufsichts- und Monetärstatistik, norbert.schuh@oenb.at. Der Autor
dankt den Mitarbeitern der Abteilung für Aufsichts- und Monetärstatistik für wertvolle Vorarbeiten.
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von +0,05 Mrd EUR (Bausparkassen) 
bis +8,55 Mrd EUR (Raiffeisensektor).

Der Raiffeisensektor hielt Ende Juni 
2011 mit 29,6 % (+0,4 Prozentpunkte) 
Marktanteil, gemessen an der Gesamt-
bilanzsumme, den ersten Platz. Danach 
folgten die Aktienbanken mit 25,1 % 
(+0,2 Prozentpunkte) vor den Sparkas-
sen mit 16,9 % (+0,3 Prozentpunkte). 

Die Primärbanken2 wuchsen mit 
3,2 % mehr als doppelt so rasch wie der 
gesamte Sektor. Ihre Bilanzsumme be-
lief sich Ende Juni 2011 auf 228,30 Mrd 
EUR.

Die Top-Ten-Banken gemessen an 
der Bilanzsumme erreichten Ende Juni 
2011 ein Niveau von 50,6 % (+0,6 Pro-
zentpunkte gegenüber Dezember 2010). 

2  Unterschiedliche Entwicklung 
der Kredite an Unternehmen 
und Private

Während sich die Kreditvergabe an 
 private Haushalte im Verlauf des ersten 
Halbjahres 2011 weiter beschleunigte, 

begann sich die Erholung der Kredite 
an nichtfinanzielle Unternehmen abzu-
flachen.

Die Jahresveränderungswerte des 
um Wechselkurseffekte, Abschreibun-
gen und Reklassifikationen bereinigten 
Kreditvolumens an nichtfinanzielle 
Unternehmen sind von September 2010, 
wo noch –0,1 Mrd EUR festgestellt 
wurden, bis Februar 2011 auf 1,8 Mrd 
EUR angestiegen und schwankten in den 
Monaten März bis Juni 2011 zwischen 
1,6 Mrd EUR und 1,9 Mrd EUR. 

Das bereinigte Kreditwachstum der 
privaten Haushalte, das im November 
2010 im Jahresabstand noch 0,9 Mrd 
EUR betragen hatte, beschleunigte sich 
dagegen seither kontinuierlich und 
 erreichte Ende Juni 2011 2,7 Mrd EUR. 

Die Zusammensetzung des Wachs-
tums der Kredite an private Haushalte 
nach Währungen lässt überdies eine 
positive Entwicklung erkennen. Seit 
Dezember 2008 wurden Fremdwäh-
rungskredite im Ausmaß von 5,7 Mrd 
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2 Der Primärbankensektor setzt sich aus bestimmten Aktienbanken, den Sparkassen (ohne Erste Group Bank und 
Erste Bank), den Raiffeisenbanken (ohne RZB und RBI), den Landesbanken und Holdinggesellschaften und den 
Volksbanken (ohne VBAG) zusammen.



Einlagenwachstum verläuft parallel zum Bilanzsummenwachstum

24  STATISTIKEN Q4/11

EUR zurückgeführt, während die EUR- 
Kredite im selben Zeitraum einen 
 Zuwachs von 9,3 Mrd EUR verzeichnen 
konnten. Trotzdem sind die privaten 
Haushalte nach wie vor einem großen 
Währungsrisiko ausgesetzt, da per Ende 
Juni 2011 29,3 % der Haushaltskredite 
in Fremdwährung aufgenommen wur-
den. Das Ausmaß des Risikos kann man 
daran ersehen, dass der Stand der 
Fremdwährungskredite – durch die 
Aufwertung des Schweizer Franken – 
im Juni 2011 gegenüber Dezember 
2008 um 1,1 Mrd EUR angestiegen ist, 
obwohl die Fremdwährungskredite 
transaktionsbedingt um 5,7 Mrd EUR 
zurückgegangen sind. Mit anderen 
Worten, der aushaftende Kreditbestand 
in Schweizer Franken hat sich in den 
letzten zweieinhalb Jahren wechsel-
kursbedingt um fast 7 Mrd EUR erhöht, 
da der Schweizer Franken in diesem 
Zeitraum um fast 20 % aufgewertet hat.

3  Einlagenwachstum durch 
 institutionelle Anleger

Die Gesamteinlagen bei allen in Öster-
reich meldepflichtigen Kreditinstituten 
nahmen gegenüber dem Jahresende 
2010 um 1,5 % (+4,35 Mrd EUR) auf 
285,95 Mrd EUR zu. Diese Entwick-
lung war durch einen deutlichen Zu-
wachs der Sicht- (+2,79 Mrd EUR 
bzw. +3,1 %) und Termineinlagen 
(+1,73 Mrd EUR bzw. +4,9 %) charak-
terisiert. Der Stand der Spareinlagen 
reduzierte sich hingegen leicht um 
0,17 Mrd EUR (–0,1 %). 

Der Anstieg der Sichteinlagen ging 
mehrheitlich auf das Segment Nicht-
banken-Finanzintermediäre (+1,77 Mrd 
EUR) zurück und bei den Terminein-
lagen waren die nichtfinanziellen Unter-
nehmen (+1,00 Mrd EUR) hauptver-
antwortlich. Die Abnahme der Spar-
einlagen war stark durch den Rückgang 
bei den privaten Haushalten beeinflusst 
(–0,28 Mrd EUR). 

Trotz des Rückgangs der Sparein-
lagen blieb diese Kategorie die wich-
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tigste Einlagenkategorie: Ende Juni 2011 
verteilten sich die Einlagen auf 54,6 % 
Spareinlagen (156,07 Mrd EUR), 32,3 % 
Sichteinlagen (92,48 Mrd EUR) und 
13,1 % Termineinlagen (37,40 Mrd EUR).

Das Einlagenwachstum war sektoral 
mehrheitlich auf Nichtbanken-Finanz-
intermediäre (+1,56 Mrd EUR bzw. 
+12,3 %) und auf nichtfinanzielle 
Unternehmen (+1,33 Mrd EUR bzw. 
+2,8 %) zurückzuführen. Auch bei den 
privaten Haushalten (+0,83 Mrd EUR 
bzw. +0,4 %) war eine leichte Erhö-
hung zu beobachten. 

Der Anteil der Top-Ten-Banken im 
Bereich der Einlagen nahm im ersten 
Halbjahr 2011 von 41,9 % auf 41,3 % 
leicht ab. 

4 Anstieg im Auslandsgeschäft

Der Stand der Auslandsforderungen 
 erhöhte sich im ersten Halbjahr 2011 
um 3,5 % bzw. 11,06 Mrd EUR und 
 jener der Auslandsverbindlichkeiten 
um 1,5 % bzw. 3,68 Mrd EUR. Diese 
Zuwächse gingen hauptsächlich auf 
das Interbankengeschäft zurück. Die 
„Forderungen an ausländische Kredit-
institute“ stiegen um 10,48 Mrd EUR 
und die „Verbindlichkeiten gegenüber 

ausländischen Kreditinstituten“ um 
2,27 Mrd EUR. Im Vergleich dazu war 
beim Kundengeschäft ein Anstieg von 
2,41 Mrd EUR (aktivseitig) bzw. 3,75 Mrd 
EUR (passivseitig) erkennbar.

Durch die unterschiedlichen Wachs-
tumsraten im ersten Halbjahr 2011 
 betrug die Nettoforderungsposition 
 österreichischer Kreditinstitute gegen-
über dem Ausland 87,94 Mrd EUR 
(+7,38 Mrd EUR). Ende Juni 2011 
lag der Anteil der Auslandsaktiva 
(330,06 Mrd EUR) an der Bilanzsumme 
bei 33,3 % und jener der Auslandspas-
siva (242,12 Mrd EUR) bei 24,4 %. 

Die Zuwächse wurden zur Gänze im 
ersten Quartal 2011 realisiert. Im zwei-
ten Quartal 2011 hingegen gingen sowohl 
die Auslandsforderungen (–3,15 Mrd 
EUR oder –0,9 %) als auch die Aus-
landsverbindlichkeiten (–3,61 Mrd EUR 
oder –1,5 %) zurück. 

Trotz des im ersten Quartal 2011 
zu beobachtenden Anstiegs lagen die 
Auslandstransaktionen deutlich unter 
ihren Höchstwerten: Für Auslandsfor-
derungen (399,33 Mrd EUR) und Aus-
landsverbindlichkeiten (305,67 Mrd 
EUR) wurden diese im dritten Quartal 
2008 und für die Nettoforderungsposi-
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tion (106,88 Mrd EUR) im vierten 
Quartal 2008 erreicht. Die Auslands-
verbindlichkeiten lagen somit um fast 
20 % und die Auslandsforderungen um 
rund ein Sechstel unter ihren jeweiligen 
Höchstständen.

5  Verbessertes Betriebsergebnis

Das unkonsolidierte Betriebsergebnis 
der in Österreich tätigen Kreditinsti-
Das unkonsolidierte Betriebsergebnis 
der in Österreich tätigen Kreditinsti-
Das unkonsolidierte Betriebsergebnis 

tute stieg im Vergleich zum ersten 
Halbjahr 2010 auf 4,20 Mrd EUR 
(+0,41 Mrd EUR bzw. +10,7 %).  Dabei 
stand einem Zuwachs der Betriebsauf-
wendungen (+0,15 Mrd EUR bzw. 
+2,8 %) ein noch stärkerer Anstieg der 
Betriebserträge (+0,56 Mrd EUR bzw. 
+6,0 %) gegenüber.

Die unkonsolidierten Betriebserträge 
betrugen 9,89 Mrd EUR und nahmen 
im Vergleich zum ersten Halbjahr 2010 
um 0,56 Mrd EUR bzw. 6,0 % zu, die 
zum überwiegenden Teil (+0,46 Mrd 
EUR oder +29,4 %) auf die Position 
„Erträge aus Wertpapieren und Beteili-
gungen“ zurückzuführen waren. Dieser 
Anstieg ging wiederum vor allem auf 

die Entwicklung der Erträge aus Anteilen 
an verbundenen Unternehmen zurück. 
Der Nettozinsertrag wuchs um 0,09 Mrd 
EUR bzw. 2,0 % auf 4,68 Mrd EUR. 
Dies resultierte aus Zinserträgen, die mit 
+0,19 Mrd EUR stärker zunahmen als 
die Zinsaufwendungen (+0,10 Mrd 
EUR).

Weiters wirkte sich auch der Zu-
wachs bei den sonstigen betrieblichen 
Erträgen (+0,08 Mrd EUR bzw. 
+10,7 %) positiv auf die Betriebserträge 
aus. Auch beim Saldo aus dem Provi-
sionsgeschäft konnte ein Anstieg 
(+0,01 Mrd EUR bzw. +0,5 %) beob-
achtet werden. Der Saldo aus Finanz-
geschäften sank um 0,09 Mrd EUR 
bzw. 19,2 %. Der Rückgang bei den 
Wertpapierfinanzgeschäften (–0,21 Mrd 
EUR) konnte durch die Zuwächse bei 
den sonstigen Finanzgeschäften (+0,11 
Mrd EUR) und den Devisen-, Sorten- 
und Edelmetallgeschäften (+0,01 Mrd 
EUR) nicht kompensiert werden.

Das Zins-, das Beteiligungs- und 
Provisionsgeschäft bildeten somit auf 
unkonsolidierter Basis die wichtigsten 
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Ertragsquellen der in Österreich tätigen 
Kreditinstitute im ersten Halbjahr 2011.

Die unkonsolidierten Betriebsauf-
wendungen der in Österreich tätigen 
Kreditinstitute erhöhten sich um 0,15 
Mrd EUR bzw. 2,8 % auf 5,69 Mrd 
EUR. Diese Entwicklung resultierte 
aus dem Anstieg der allgemeinen Ver-
waltungsaufwendungen (+0,20 Mrd 
EUR bzw. +4,2 %).

Den größten Anteil an den allge-
meinen Verwaltungsaufwendungen, die 
ihrerseits den Großteil der Betriebsauf-
wendungen (86,6 %) darstellten, wiesen 
die Löhne und Gehälter (42,0 %) aus. 
Nur unwesentlich geringer war jener 
des Sachaufwands (39,8 %).

Durch die vorab beschriebenen 
Entwicklungen verbesserte sich die un-
konsolidierte Cost-Income-Ratio auf 
57,5 % (–1,8 Prozentpunkte gegenüber 
der Vergleichsperiode 2010).

6  Rückgang des Wert-
berichtigungsbedarfs erwartet

Zum Berichtstermin 30. Juni 2011 
 erwarteten die in Österreich tätigen 
Kreditinstitute im Hinblick auf das 
 Gesamtjahresergebnis 2011 eine Reduk-
tion der Risikokosten um 0,95 Mrd 
EUR bzw. 28,7%. Im Detail betrachtet 
sollte sich der Aufwandssaldo aus dem 
Kreditbereich3 laut Bankenprognosen 
um 0,60 Mrd EUR verringern. Deutli-
chen Anteil daran sollte der Rückgang 
des Wertberichtigungsbedarfs auf Kun-
denforderungen haben.

Beim Saldo aus dem Finanzanlage-
bereich4 gingen die Kreditinstitute von 
einem Aufwandsrückgang um 0,35 Mrd 
EUR aus. 

Das erwartete Ergebnis der ge-
wöhnlichen Geschäftstätigkeit wurde 

in %

100

80

60

40

20

0

–20
H1 07 H1 08 H1 09 H1 10 H1 11

Anteile am Betriebsertrag

Grafik 6

Quelle: OeNB.

Nettozinsertrag 
Erträge aus Wertpapieren und Beteiligungen 
Provisionsgeschäft 
Finanzgeschäft 
Sonstige betriebliche Erträge 

41,8 47,5

–0,7

50,1 49,1 47,3

16,3
17,5 17,0 16,9 20,6

28,8
25,8 20,6 20,9 19,9

4,24,24,24,2 3,83,83,83,8 4,94,94,9 3,73,73,7
8,9
4,2
8,9
4,2

9,9 8,4
3,8
8,4
3,8

8,2
4,9
8,2
4,9

8,6
3,7
8,6
3,7

in Mrd EUR in %

11

10

9

8

7

6

5

4

3

2

1

0

68

66

64

62

60

58

56

54

52
H1 07 H1 08 H1 09 H1 10 H1 11

Cost-Income-Ratio der in Österreich tätigen Kreditinstitute

Grafik 7

Quelle: OeNB.

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

3 Saldo aus Zuführungen und Auflösungen zu bzw. von Wertberichtigungen auf Forderungen und Rückstellungen 
für Eventualverbindlichkeiten und Kreditrisiken sowie Zuführungen und Auflösungen zu bzw. von Wertberichti-
gungen auf Wertpapiere, die nicht wie Finanzanlagen bewertet und nicht Teil des Handelsbestands sind.

4 Saldo aus Zuführungen und Auflösungen zu bzw. von Wertberichtigungen auf Wertpapiere des Finanzanlage-
vermögens.
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folglich mit 4,99 Mrd EUR beziffert 
(+0,16 Mrd EUR bzw. +3,3%). Die in 
Österreich tätigen Kreditinstitute gingen 
zum Berichtstermin Juni 2011 davon aus, 
dass sich der unkonsolidierte Jahresüber-
schuss 2011 auf 3,88 Mrd EUR belaufen 
werde. Das würde – trotz der Annahme 
gesunkener Risikokosten – einen Rück-
gang um 0,33 Mrd EUR bzw. 7,9% 
 bedeuten. Hauptverantwortlich dafür 
wäre vor allem die ab dem Jahr 2011 
eingehobene Stabilitätsabgabe, durch die 
die erwarteten sonstigen Steuern um 
0,50 Mrd EUR auf 0,56 Mrd EUR bis 
zum Jahresende ansteigen sollten.

7  Pensionskassengeschäft 
 stagniert 

Der Vermögensbestand der 17 Pensions-
kassen verringerte sich im ersten Halb-
jahr 2011 geringfügig (–40 Mio EUR 
oder –0,3 %) auf insgesamt 14,9 Mrd 
EUR. Verantwortlich dafür war die 
 negative Performance der Pensions-
kassen. Die Berechnungen der Perfor-
mance der Pensionskassen durch die 
Oesterreichische Kontrollbank AG wie-
sen Wertverluste über alle Aktiva in 
Höhe von 1,2 % im ersten Halbjahr 

2011 aus. Bereinigt man um diese 
Wertverluste (rund 180 Mio EUR), 
kann man davon ausgehen, dass ein 
 geringfügiger Nettomittelzufluss zu den 
Pensionskassen stattfand. 

Dem Abbau von Guthaben bei in-
ländischen Kreditinstituten in Höhe 
von 129 Mio EUR oder 30,5 % standen 
Zuwächse bei den Veranlagungen in 
 inländische (+60 Mio EUR oder +0,5 %) 
und ausländische (+47 Mio EUR oder 
+4,5 %) Investmentzertifikate im ers-
ten Halbjahr 2011 gegenüber.

Die Bedeutung der inländischen  
 Investmentzertifikate in der Veranla-
gungspolitik stieg damit weiter an. Per 
Ende Juni 2011 erhöhte sich der Anteil 
dieser Anlagekategorie am gesamten 
Vermögensbestand um 0,6 Prozent-
punkte auf 86,2 %, gefolgt von auslän-
dischen Investmentzertifikaten mit 7,3 % 
(+0,4 Prozentpunkte). Die Rentenwerte 
in- und ausländischer Emittenten mach-
ten jeweils 1,1 % aus. Dabei handelt 
es sich allerdings nur um die direkte 
Veranlagung der Pensionskassen in 
 Anleihen. Ein Großteil der von Pen-
sionskassen gehaltenen Investmentfonds 
veranlagt ebenfalls in Anleihen. 
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Gemäß Oesterreichischer Kontroll-
bank AG veranlagen die Pensionskassen 
rund 63 % in Anleihen, Darlehen und 
Bargeld. Zieht man die Veranlagungen 

in Darlehen und Guthaben ab, so ergibt 
sich ein Anleihenanteil von rund 60 %. 
Der durchgerechnete Aktienanteil be-
läuft sich auf knapp 34 %. 

Ausgewählte Kennzahlen aus dem Bereich der Finanzstatistik

unkonsolidiert Stand 
Juni 11

Kumulative Veränderung

H1 11 H1 10

Anzahl der Hauptanstalten 831 –12 –2
Anzahl der Auslandstöchter (>25%) 105 –2 5

in Mio EUR in %

Bilanzsumme 992.743 1,4 –0,2
Direktkredite 314.188 1,0 2,0
Spareinlagen 156.073 –0,1 –1,3
Vermögensbestand Pensionskassen 14.936 –0,3 3,7
Verwaltetes Vermögen Investmentfonds 145.060 –1,8 3,7

in % in Prozentpunkten

Anteil der FW-Kredite an Gesamtkrediten 18,3 –0,1 1,1
Anteil der Kredite in JPY an FW-Krediten insgesamt 5,5 –0,3 0,5
Anteil der Kredite in CHF an FW-Krediten insgesamt 87,5 0,6 –0,8
Anteil Auslandsaktiva an der Bilanzsumme 33,3 –0,7 1,3
Anteil Auslandspassiva an der Bilanzsumme 24,4 –0,5 0,9
Volumen Derivativgeschäfte in % der Bilanzsumme 179,9 69,3 28,7
Cost-Income-Ratio 57,5 –1,1 –2,8
Relation Nettozinsertrag/Betriebserträge 47,3 1,0 0,0
Relation Personalaufwand/Betriebsaufwendungen 52,1 1,8 –0,1
Kernkapitalquote unkonsolidiert 14,7 0,6 0,1

Quelle: OeNB.
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1 Rahmenbedingungen 
Das erste Halbjahr 2011 brachte die 
erste Erhöhung des EZB-Leitzinssatzes 
seit Juli 2008. Im April 2011 wurde 
der Leitzinssatz nach langem Verharren 
auf einem Rekordtiefststand von 1 % 
um 25 Basispunkte auf 1,25 % ange-
hoben; eine weitere Erhöhung erfolgte 
im Juli 2011 (auf 1,5 %). Obwohl die 
Erhöhung bei den Zwischenbankzins-
sätzen bereits im zweiten Halbjahr 
2010 vorweggenommen wurde, stiegen 
die Geldmarktsätze auch im ersten Halb-
jahr 2011 weiter an. Der Drei-Monats-
EURIBOR stieg zwischen Dezember 
2010 und Juni 2011 um 47 Basis-
punkte auf 1,49 %, der Zwölf-Monats-
EURIBOR sogar um 61 Basispunkte 
auf 2,14 %. Auffallend ist, dass die Dif-
ferenz zwischen Leitzinssatz und Zwölf-
Monats-EURIBOR damit bereits 89 Ba-
sispunkte betrug; das entsprach einem 
Wert, der am Höhepunkt der Liquidi-
tätskrise Ende 2008 beobachtet werden 
konnte. 

2  Entwicklung der 
 Kreditzinssätze

2.1 Neugeschäft

Bei den Zinssätzen für neu vergebene 
Kredite ließen sich im ersten Halbjahr 
2011 bei Unternehmenskrediten bzw. 
Krediten an private Haushalte in 
 Österreich unterschiedliche Entwick-
lungen beobachten, während im gesam-

ten Euroraum die Entwicklung in beiden 
Segmenten weitgehend parallel verlief. 

Bei Unternehmenskrediten in Öster-
Segmenten weitgehend parallel verlief. 

Bei Unternehmenskrediten in Öster-
Segmenten weitgehend parallel verlief. 

reich konnte die bereits im zweiten 
Halbjahr 2010 vorherrschende Aufwärts-
tendenz im ersten Halbjahr 2011 nahezu 
ungebrochen fortgesetzt werden. Bei 
Krediten mit Volumen bis 1 Mio EUR 
stieg der Durchschnittszinssatz für 
neue Kredite im ersten Halbjahr 2011 
kontinuierlich und lag im Juni 2011 mit 
2,97 % um 37 Basispunkte höher als im 
Dezember 2010. Noch etwas stärker 
fiel der Anstieg bei Volumen über 1 Mio 
EUR mit 40 Basispunkten (auf 2,66 %) 
aus, wobei der Großteil des Anstiegs in 
dieser Kategorie im zweiten Quartal 
2011 vollzogen wurde. Obwohl es im 
ersten Halbjahr 2011 nur eine Leitzins-
erhöhung um 25 Basispunkte gab, 
wurde diese von den Banken bereits 
in vollem Ausmaß in die Kundenkondi-
tionen transferiert. Dies wird noch auf-
fälliger, wenn man die Zinssätze von 
Juni 2011 mit den Tiefstständen von 
2010 vergleicht, die bei Volumen bis 
1 Mio EUR um 66 Basispunkte und bei 
Volumen über 1 Mio EUR sogar um 
93 Basispunkte überschritten wurden. 
Die im Juni 2011 erreichten Durch-
schnittszinssätze in Österreich lagen 
jedenfalls nach wie vor unter den 
 Vergleichswerten des Euroraums (bis 
1 Mio EUR: 4,04 %; über 1 Mio EUR: 
2,97 %), wobei die Anstiege im Euro-

Entwicklung der Kundenzinssätze 
im ersten Halbjahr 2011

Obwohl im ersten Halbjahr 2011 nur eine Erhöhung des EZB-Leitzinssatzes um 25 Basis-
punkte erfolgte, führten die ausgeprägten Anstiege der Zwischenbankzinssätze zu teils sehr 
starken Anhebungen bei den Kundenzinssätzen der Banken. Die Entwicklung der Zinssätze 
seit den Tiefstständen des Vorjahres bis Juni 2011 zeigte, dass auch die zweite EZB-Leitzins-
anhebung, die im Juli 2011 stattfand, von den Banken bereits vorweggenommen wurde. Die 
Durchschnitte der Kredit- und Einlagenzinssätze in Österreich lagen unter jenen des Euro-
raums.

Gunther Swoboda1

1 Oesterreichische Nationalbank, Abteilung für Aufsichts- und Monetärstatistik, gunther.swoboda@oenb.at.
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raum mit 45 bzw. 31 Basispunkten 
 annähernd mit jenen in Österreich ver-
gleichbar waren. Die genauere Unter-
gliederung der Unternehmenskredite 
nach Volumen seit Juni 2011 (zusätzliche 
Aufgliederung von Unternehmens-
krediten bis 0,25 Mio EUR bzw. 0,25 
bis 1 Mio EUR) erlaubt auch eine 
 nähere Betrachtung, welches Segment 
hauptsächlich für die Anstiege verant-
wortlich war. In Österreich gab es den 
hauptsächlich für die Anstiege verant-
wortlich war. In Österreich gab es den 
hauptsächlich für die Anstiege verant-

stärksten Zinssatzanstieg im ersten 
Halbjahr 2011 bei der niedrigsten Volu-
menkategorie (bis 0,25 Mio EUR) mit 
+46 Basispunkten, danach rangierten 
die Anstiege bei Großkrediten (über 
1 Mio EUR) mit +40 Basispunkten, 
während es im Segment 0,25 Mio EUR 
bis 1 Mio EUR eine vergleichsweise 
 geringe Erhöhung um 31 Basispunkte 
gab. Im Euroraum schien die Weiter-
gabe der Leitzinsanhebungen hingegen 
direkter mit dem betroffenen Volumen 
zusammenzuhängen. Der Anstieg im 
ersten Halbjahr 2011 war umso größer, 
je geringer das Volumen war. Bei 
 Volumen bis 0,25 Mio EUR stieg der 
Zinssatz um 50 Basispunkte, bei Volu-
men von 0,25 Mio EUR bis 1 Mio EUR 
um 36 Basispunkte und bei über 1 Mio 
EUR nur um 31 Basispunkte. 

Seit Juni 2010 werden im Rahmen 
der Zinssatzstatistik auch Zinssätze für 
Einzelunternehmen erhoben. Obwohl 
diese laut dem Europäischen System 
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung (ESVG 95) als Subsektor des 
 Sektors „private Haushalte“ zu klassifi-
zieren sind, zeigen die Daten in ihrer 
Entwicklung eher Ähnlichkeiten mit 
zieren sind, zeigen die Daten in ihrer 
Entwicklung eher Ähnlichkeiten mit 
zieren sind, zeigen die Daten in ihrer 

den Unternehmenskonditionen. So gab 
es auch bei neuen Kreditzinssätzen für 
Einzelunternehmen im ersten Halbjahr 
2011 vorwiegend eine Aufwärtsbewe-
gung, wobei der Durchschnittszinssatz 
von Juni 2011 mit 3,36 % um 29 Basis-
punkte über dem Vergleichswert von 
Dezember 2010 lag. Der Durch-
schnittszinssatz im Euroraum lag mit 
4,11 % im Juni 2011 deutlich höher als 
jener in Österreich, wobei auch der 
Anstieg mit 49 Basispunkten stärker 
ausfiel.

Im Bereich der Konsum- und 
Wohnbaukredite an private Haushalte 
verlief die Entwicklung in Österreich 
im ersten Halbjahr 2011 unterschied-
lich zu jener bei Unternehmen. Im 
Wohnbaubereich, der traditioneller-
weise aufgrund der langsameren Weiter-
gabe von Leitzinsänderungen im Bau-
sparbereich verzögert auf Zinsänderun-
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gen reagiert, gab es zu Beginn des 
Jahres, zwischen Jänner und März 
2011, noch Rückgänge zu verzeichnen. 
Im März 2011 wurde mit 2,56 % der 
historische Tiefststand in dieser Kate-
gorie erreicht, der danach erfolgte 
 kräftige Anstieg sorgte aber dafür, dass 
der Zinssatz im Juni 2011 mit 2,82 % 
doch 12 Basispunkte über dem Wert von 
Dezember 2010 lag. Eine vollständige 
Weitergabe beider Leitzinsan hebungen 
– wie bei Unternehmens krediten – 
lässt sich in diesem Kreditsegment 
jedenfalls noch nicht konstatieren, da 
der im Juni 2011 verzeichnete Zinssatz 
nur 26 Basispunkte über dem Tiefst-
stand lag. Konträr zur Entwicklung in 
Österreich war im Wohnbaubereich im 
stand lag. Konträr zur Entwicklung in 
Österreich war im Wohnbaubereich im 
stand lag. Konträr zur Entwicklung in 

Euroraum im ersten Halbjahr 2011 
ein kontinuierlicher Anstieg zu verzeich-
nen. Der Zinssatz erhöhte sich zwischen 
Dezember 2010 und Juni 2011 um 
44 Basispunkte auf 3,84 %. Der Zins-
vorteil für Österreichs Wohnbaukredit-
nehmer gegenüber dem Durchschnitt 
des Euroraums stieg somit auf mehr als 

einen Prozentpunkt, was – abgesehen 
vom Berichtstermin März 2011 – seit 
Erhebung der Zinssatzstatistik (Jänner 
2003) noch nie der Fall war. 

Bei Konsumkrediten waren in Öster-
reich im ersten Halbjahr 2011, mit 
 Ausnahme eines starken Rückgangs im 
Jänner (der aber auf einen Einzelbank-
effekt zurückzuführen war), nur geringe 
Veränderungen zu verzeichnen. Im Juni 
2011 lag der Durchschnittszinssatz mit 
5,02 % nur 8 Basispunkte über dem 
Vergleichswert von Dezember 2010. 
Allerdings gab es in diesem Kredit-
segment bereits im Jahr 2010 deutliche 
Anhebungen zu beobachten, sodass bei 
einem Abstand von nicht weniger als 
74 Basispunkten zum Tiefststand in 
dieser Kategorie (Dezember 2009) eben-
falls von einer vollständigen Vorweg-
nahme der Leitzinserhöhungen gespro-
chen werden kann. Im Euroraum gab 
es bei Konsumkrediten im ersten Halb-
jahr 2011 eine viel stärkere Aufwärts-
bewegung als in Österreich, der Durch-
schnittszinssatz stieg um 51 Basispunkte 
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auf 6,66 %. Allerdings war hier das 
Jahr 2010 noch im Zeichen von Zins-
reduktionen gestanden, sodass der 
Wert von Dezember 2010 (6,15 %) auch 
den historischen Tiefststand markierte.

2.2 Bestand

Der hohe Anteil an variabel verzinsten 
Krediten in Österreich führte dazu, 
dass sich auch bei den Zinssätzen über 
den aushaftenden Gesamtbestand die 
Zinsanhebungen auf dem Geldmarkt 
bereits zu einem gewissen Teil in den 
Konditionen der Kunden wiederfan-
den. Den stärksten Anstieg gab es bei 

Unternehmenskrediten, die sich im 
ersten Halbjahr 2011 um 24 Basis-
punkte auf 3,04 % erhöhten. Ein Ver-
gleich mit dem Tiefpunkt des Vorjahres 
(2,67 % im Juni 2010) zeigt, dass bei 
Unternehmenskrediten der Anstieg mit 
37 Basispunkten bereits fast das Niveau 
der beiden Leitzinsanhebungen erreichte. 
Dies galt in etwas abgeschwächtem 
Maß auch für Konsum- und sonstige 
Kredite an private Haushalte, die gegen-
über dem Tiefststand 2010 um 29 Basis-
punkte bzw. im ersten Halbjahr 2011 
um 26 Basispunkte auf 4,42 % stiegen. 
Im Wohnbaukreditbereich spiegelten 

Tabelle 1

Vergleich Neugeschäftzinssätze1 für Kredite in Österreich und im Euroraum 

Kredite

an private Haushalte an nichtfinanzielle  Unternehmen

Konsumkredite Wohnbaukredite bis 1 Mio EUR über 1 Mio EUR

Österreich2 Euroraum3 Österreich Euroraum Österreich Euroraum Österreich Euroraum

in %

Juni 09 4,95 7,14 3,83 3,89 2,79 3,79 2,42 2,64
Juli 09 4,85 7,30 3,40 3,84 2,72 3,71 2,16 2,45
Aug. 09 4,80 7,41 3,25 3,86 2,55 3,56 1,92 2,38
Sep. 09 4,63 7,28 3,51 3,72 2,44 3,49 2,05 2,15
Okt. 09 4,53 7,15 3,17 3,65 2,49 3,47 1,83 2,22
Nov. 09 4,46 6,99 3,09 3,59 2,40 3,47 2,02 2,32
Dez. 09 4,29 6,67 2,98 3,59 2,53 3,41 2,09 2,32
Jän. 10 4,67 7,03 2,97 3,58 2,45 3,37 2,02 2,11
Feb. 10 4,70 6,93 2,81 3,52 2,40 3,39 1,93 2,05
März 10 4,78 6,75 2,79 3,45 2,37 3,37 1,79 2,09
Apr. 10 4,66 6,86 2,68 3,45 2,32 3,32 1,73 2,09
Mai 10 4,49 6,81 2,61 3,37 2,33 3,36 1,82 2,05
Juni 10 4,64 6,39 2,68 3,30 2,38 3,36 1,80 2,26
Juli 10 4,65 6,56 2,65 3,38 2,38 3,43 1,97 2,33
Aug. 10 4,75 6,58 2,69 3,50 2,44 3,49 2,08 2,36
Sep. 10 4,83 6,55 2,69 3,39 2,43 3,44 1,87 2,33
Okt. 10 4,80 6,38 2,63 3,37 2,48 3,54 2,10 2,40
Nov. 10 4,82 6,42 2,66 3,40 2,57 3,64 2,16 2,51
Dez. 10 4,95 6,15 2,70 3,40 2,61 3,60 2,26 2,66
Jän. 11 4,74 6,41 2,71 3,57 2,64 3,55 2,35 2,53
Feb. 11 4,99 6,52 2,64 3,65 2,65 3,70 2,29 2,70
März 11 4,93 6,60 2,56 3,69 2,74 3,81 2,29 2,71
Apr. 11 4,89 6,52 2,82 3,80 2,82 3,88 2,50 2,91
Mai 11 5,02 6,72 2,88 3,85 2,90 4,01 2,48 2,83
Juni 11 5,02 6,66 2,82 3,84 2,97 4,04 2,66 2,97

Quelle: OENB.
1 Vereinbarter annualisierter Jahreszinssatz in % p.a.
2 Von Österreichs Banken vergebener Durchschnittszinssatz.
3 Von allen Banken im Euroraum vergebener Durchschnittszinssatz.
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sich die Zinsanstiege – analog dem 
Neugeschäft – auch beim Gesamtbestand 
aufgrund der verzögerten Weitergabe 
im Bauspargeschäft kaum in den 
 Konditionen der Kunden wider. Der 
Zinssatz erhöhte sich erst im zweiten 
Quartal 2011 um nur 8 Basispunkte auf 
3,21 %. Bis Dezember 2010 waren 
bei Wohnbaukrediten noch Rückgänge 
des Durchschnittszinssatzes zu ver-
zeichnen.

Ein Vergleich mit den Zinssätzen im 
gesamten Euroraum zeigte, dass sich 
die Konditionen in Österreich nach wie 
gesamten Euroraum zeigte, dass sich 
die Konditionen in Österreich nach wie 
gesamten Euroraum zeigte, dass sich 

vor (um 56 bis 160 Basispunkte) unter 
den Durchschnittswerten des Euro-
raums befanden, obwohl die Anstiege 
in Österreich – zumindest bei den 
raums befanden, obwohl die Anstiege 
in Österreich – zumindest bei den 
raums befanden, obwohl die Anstiege 

 Krediten an private Haushalte – über 
jenen des Euroraums lagen. Aufgrund 
des höheren Anteils fix verzinster 
 Kredite in diesen Bereichen stiegen die 
Durchschnittszinssätze für Konsum- 
und sonstige Kredite bzw. Wohnbau-
kredite im Euroraum im ersten Halb-
jahr 2011 nur um 10 bzw. 5 Basis-
punkte. Im Unternehmens kreditbereich, 
dessen Anteil an variabel verzinsten 
Konditionen im Euroraum gleich hoch 
wie in Österreich ist, war der Anstieg 
Konditionen im Euroraum gleich hoch 
wie in Österreich ist, war der Anstieg 
Konditionen im Euroraum gleich hoch 

hingegen mit 29 Basispunkten sogar 
 etwas höher als in Österreich. 
hingegen mit 29 Basispunkten sogar 
 etwas höher als in Österreich. 
hingegen mit 29 Basispunkten sogar 

3  Entwicklung der 
 Einlagenzinssätze

3.1 Neugeschäft

Der manchmal an die Banken gerich-
tete Vorwurf, sie heben die Zinssätze 
für Einlagen und Kredite asynchron an, 
um sich dadurch zusätzliche Einnahmen 
zu verschaffen, lässt sich zumindest bei 
Betrachtung des Sektors „private Haus-
halte“ nicht bestätigen. Der Durch-
schnittszinssatz von Krediten an private 
Haushalte wurde im ersten Halbjahr 
2011 um 28 Basispunkte angehoben, 
 jener für Spareinlagen hingegen um 
37 Basispunkte. Bei näherer Betrach-

tung der Einlagenkategorien zeigt sich, 
dass vor allem kurzfristige Einlagen 
stark stiegen. Im ersten Halbjahr 2011 
betrug der Zuwachs bei Einlagen mit 
vereinbarter Bindungsfrist bis 1 Jahr 
45 Basispunkte. Der im Juni 2011 
 verzeichnete Zinssatz von 1,67 % lag 
nicht weniger als 73 Basispunkte über 
dem im Vorjahr (Mai 2010) verzeichne-
ten Tiefststand von 0,94 %. Dennoch 
lag der Zinssatz in dieser Kategorie 
auch im Juni 2011 noch deutlich unter 
dem Vergleichswert des Euroraums, 
der 2,58 % betrug. Relativierend muss 
zu dieser großen Differenz, die es 
 zwischen den beiden Zinssätzen seit der 
Finanzkrise gibt, allerdings bemerkt 
werden, dass der Durchschnittswert 
des Euroraums durch extrem hohe 
Zinssätze in drei südlichen Euroraum-
Ländern nach oben beeinflusst wird 
(Griechenland: 4,08 %; Portugal: 3,50 %; 
Spanien: 2,65 %). Rechnet man diese 
Zinssätze aus dem Euroraum-Durch-
schnitt heraus, beträgt der Zinssatz im 
Euroraum nur noch 1,86 %, womit sich 
der Zinsnachteil für Österreichs Kunden 
auf 19 Basispunkte reduzieren würde. 
Im ersten Halbjahr 2011 stieg der Zins-
satz in Österreich jedenfalls stärker als 
Im ersten Halbjahr 2011 stieg der Zins-
satz in Österreich jedenfalls stärker als 
Im ersten Halbjahr 2011 stieg der Zins-

im Euroraum, der sich um 31 Basis-
punkte aufwärtsbewegte. 

Auch im Laufzeitbereich von 1 bis 
2 Jahren waren in Österreich im ersten 
Halbjahr 2011 kräftige Erhöhungen um 
durchschnittlich 38 Basispunkte auf 
2,25 % zu verzeichnen, wobei der Tiefst-
stand des Vorjahres (August 2010) 
 sogar um 98 Basispunkte überschritten 
wurde. Für den starken Anstieg waren 
einige verhältnismäßig gut verzinste 
Spareinlagenprodukte von mehreren 
Banken verantwortlich. Dennoch lag 
der Zinssatz in dieser Kategorie sogar 
noch etwas deutlicher – um 100 Basis-
punkte – unter dem Vergleichswert des 
Euroraums. Zwar wurde auch in dieser 
Kategorie der Durchschnitt des Euro-
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raums von den drei genannten südeuro-
päischen Ländern nach oben beein-
flusst, allerdings würde auch nach 
 Herausrechnung der drei Zinssätze der 
Zinsnachteil für Österreichs Kunden 
 Herausrechnung der drei Zinssätze der 
Zinsnachteil für Österreichs Kunden 
 Herausrechnung der drei Zinssätze der 

noch bei relativ hohen 53 Basispunkten 
liegen. Dies vor allem deshalb, weil 
 sowohl im Halbjahresvergleich als auch 
im Vergleich zum Tiefststand des Vor-
jahres die Aufwärtsdynamik im Euro-
raum stärker war (+48 bzw. +101 Basis-
punkte). 

Die Einlagen mit einer Laufzeit von 
über 2 Jahren zeigten, verglichen mit 
den Kategorien mit kürzerer Laufzeit, 
deutlich geringere Zinssatzanstiege 
(erstes Halbjahr 2011: +20 Basispunkte 
auf 2,48 %), wobei auffällt, dass auch 
das Neugeschäftvolumen in dieser 
 Kategorie im Jahr 2011 kontinuierlich 
sank und mit 380 Mio EUR den nied-
rigsten Wert seit November 2008 
 erreichte. Ein wichtiger Grund für die 
rückläufige Entwicklung dürfte sein, 
dass seit Anfang 2011 der Zinssatz für 
langfristige Einlagen (über 2 Jahre) 

unter der Inflationsrate (HVPI) lag, 
wobei sich der Abstand im Lauf des 
Jahres deutlich erhöhte. Im Jänner 2011 
lag der HVPI mit 2,5 % noch 20 Basis-
punkte über dem durchschnittlichen 
Einlagenzinssatz mit einer Laufzeit von 
über 2 Jahren, im Juni 2011 betrug der 
Abstand hingegen bereits 122 Basis-
punkte (HVPI: 3,7 %; Einlagenzinssatz 
über 2 Jahre: 2,48 %). Auch bei einer 
Laufzeit von über 2 Jahren lag der Zins-
satz in Österreich doch recht deutlich 
Laufzeit von über 2 Jahren lag der Zins-
satz in Österreich doch recht deutlich 
Laufzeit von über 2 Jahren lag der Zins-

unter dem Vergleichswert des Euro-
raums (3,14 %), wobei hier der Einfluss 
süd licher Euroraum-Länder eine deut-
lich geringere Rolle spielte als in den 
anderen Kategorien. Vielmehr zeigten 
die Durchschnittszinssätze in den meis-
ten anderen Ländern im Jahr 2010 eine 
deutlich dynamischere Entwicklung als 
in Österreich. Der Zinssatz im Euro-
deutlich dynamischere Entwicklung als 
in Österreich. Der Zinssatz im Euro-
deutlich dynamischere Entwicklung als 

raum erhöhte sich im ersten Halbjahr 
2011 um 55 Basispunkte (gegenüber 
20 Basispunkten in Österreich) und auch 
2011 um 55 Basispunkte (gegenüber 
20 Basispunkten in Österreich) und auch 
2011 um 55 Basispunkte (gegenüber 

gegenüber dem Tiefpunkt des Vorjahres 
war im Euroraum ein viel stärkerer 
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 Anstieg (100 gegenüber 55 Basispunkte) 
zu verzeichnen, wobei die Veränderung 
in Österreich zumindest belegt, dass 
zu verzeichnen, wobei die Veränderung 
in Österreich zumindest belegt, dass 
zu verzeichnen, wobei die Veränderung 

beide Leitzinsanhebungen bereits in den 
Konditionen zu finden waren. 

Unternehmenseinlagen werden zwar 
fast ausschließlich kurzfristig (bis 1 Jahr 
Laufzeit) vereinbart, dennoch blieben 
die Zinsanstiege in diesem Segment im 
ersten Halbjahr 2011 deutlich unter 
 jenen bei Einlagen für Private. Der 
Durchschnittszinssatz stieg um 23 Ba-
sispunkte auf 1,42 % und lag damit 
 sogar deutlich unter dem Zinssatz für 
kurzfristig vereinbarte Einlagen von 

Privaten und auch unter dem Vergleichs-
wert des Euroraums (1,82 %). Der Zins-
satz des Euroraums war allerdings 
 wieder stark durch sehr hohe Zinssätze 
in Spanien, Portugal und Griechenland 
beeinflusst. Würden die Zinssätze die-
ser Länder aus dem Euroraum-Durch-
schnitt herausgerechnet werden, ergäbe 
sich mit 1,43 % an nähernd derselbe 
Wert wie in Österreich. 

3.2 Bestand
Über den Gesamtbestand betrachtet 
verzeichneten Einlagen mit einer Lauf-
zeit von über 2 Jahren in Österreich im 
verzeichneten Einlagen mit einer Lauf-
zeit von über 2 Jahren in Österreich im 
verzeichneten Einlagen mit einer Lauf-

Tabelle 2

Vergleich Neugeschäftzinssätze1 für Einlagen in Österreich und im Euroraum 

Einlagen

von privaten Haushalten von nichtfinanziellen 
Unternehmen

bis 1 Jahr 1 bis 2 Jahre über 2 Jahre

Österreich2 Euroraum3 Österreich Euroraum Österreich Euroraum Österreich Euroraum

in % 

Juni 09 1,44 1,86 2,18 2,38 2,77 2,57 1,11 1,07
Juli 09 1,28 1,86 2,18 2,41 2,68 2,61 1,07 0,87
Aug. 09 1,23 1,72 2,09 2,32 2,58 2,64 0,88 0,75
Sep. 09 1,21 1,61 1,84 2,27 2,63 2,52 0,83 0,73
Okt. 09 1,23 1,68 2,10 2,11 2,56 2,55 0,81 0,71
Nov. 09 1,25 1,67 2,05 2,23 2,56 2,56 0,77 0,74
Dez. 09 1,21 1,67 1,76 2,31 2,52 2,40 0,83 0,82
Jän. 10 1,16 1,74 2,02 2,33 2,39 2,52 0,86 0,76
Feb. 10 1,09 1,75 1,88 2,24 2,31 2,36 0,80 0,77
März 10 1,04 1,90 1,69 2,38 2,18 2,24 0,76 0,84
Apr. 10 0,99 2,02 1,52 2,64 2,26 2,14 0,74 0,83
Mai 10 0,94 2,04 1,38 2,73 2,18 2,24 0,66 0,81
Juni 10 0,97 2,16 1,38 2,26 1,98 2,47 0,79 0,92
Juli 10 1,05 2,31 1,42 2,59 1,94 2,36 0,93 1,09
Aug. 10 1,01 2,21 1,27 2,54 2,02 2,36 0,92 1,03
Sep. 10 1,03 2,25 1,29 2,76 2,05 2,28 0,95 1,16
Okt. 10 1,23 2,35 1,82 2,75 2,13 2,80 1,02 1,21
Nov. 10 1,22 2,33 1,75 2,65 2,17 2,67 1,08 1,19
Dez. 10 1,22 2,27 1,87 2,77 2,28 2,59 1,20 1,23
Jän. 11 1,28 2,38 1,86 2,61 2,30 2,77 1,19 1,32
Feb. 11 1,29 2,36 1,81 2,74 2,30 2,80 1,24 1,37
März 11 1,36 2,34 1,97 2,78 2,36 2,90 1,28 1,42
Apr. 11 1,46 2,47 2,10 2,85 2,52 3,08 1,43 1,64
Mai 11 1,59 2,52 2,25 2,93 2,53 3,06 1,42 1,70
Juni 11 1,67 2,58 2,25 3,25 2,48 3,14 1,42 1,82

Quelle: OeNB.
1 Vereinbarter annualisierter Jahreszinssatz in % p.a.
2 Von Österreichs Banken vergebener Durchschnittszinssatz.
3 Von allen Banken im Euroraum vergebener Durchschnittszinssatz.
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 ersten Halbjahr 2011 extrem geringe 
Veränderungen und der Durchschnitts-
zinssatz sank sogar leicht (um 2 Basis-
punkte) auf 2,29 %. Der Hauptgrund 
für die geringe Dynamik in diesem 
 Bereich und den verhältnismäßig 
 niedrigen Durchschnittszinssatz ist das 
 Bauspargeschäft. Bauspareinlagen reprä-
sentieren einen sehr hohen Anteil an 
langfristig gebundenen Einlagen (rund 
ein Drittel), werden in der Regel nur 
einmal im Jahr angepasst und bewegten 
sich im Verlauf des Jahres 2011 auf 
niedrigem Niveau. Der Durchschnitts-
zinssatz in dieser Kategorie wäre im 
Juni 2011 ohne Bauspareinlagen um 
rund 34 Basispunkte höher (bei 2,63 %) 
gelegen. Im gesamten Euroraum dürfte 
es ähnliche Einflussfaktoren geben, der 
Durchschnittszinssatz stieg im ersten 
Halbjahr 2011 ebenfalls nur sehr gering-
fügig (um 4 Basispunkte) und der histo-
rische Tiefststand wurde auch nur um 
bescheidene 5 Basispunkte übertroffen, 
lag mit 2,75 % aber deutlich über dem 
Vergleichswert für Österreich. 
lag mit 2,75 % aber deutlich über dem 
Vergleichswert für Österreich. 
lag mit 2,75 % aber deutlich über dem 

Etwas stärker waren die Anstiege 
bei Zinssätzen für kurzfristig gebun-
dene bzw. täglich fällige Einlagen, die 
im ersten Halbjahr 2011 um 15 bzw. 
10 Basispunkte auf 1,34 % bzw. 0,67 % 
zunahmen. Während der Durchschnitts-
zinssatz bei Einlagen bis 2 Jahre deut-
lich unter dem Durchschnittszinssatz 
des Euroraums (2,49 %) lag, war bei 
täglich fälligen Einlagen im Euroraum 
mit 0,49 % sogar ein niedrigerer Zins-
satz als in Österreich zu verzeichnen. 
mit 0,49 % sogar ein niedrigerer Zins-
satz als in Österreich zu verzeichnen. 
mit 0,49 % sogar ein niedrigerer Zins-

Ein Großteil des Zinsvorsprungs war 
auf die Internetdirektbanken zurück-
zuführen, die den Durchschnittszins-
satz in dieser Kategorie mit einem 
Marktanteil von mehr als 10 % und 
einem deutlich höheren Durchschnitts-
zinssatz nach oben beeinflussten.

4 Neugeschäftspanne

Die Neugeschäftspanne (definiert als 
Differenz zwischen dem Durchschnitts-
zinssatz über sämtliche neu vergebenen 
Kredite und jenem über alle neuen 
 Einlagen) stieg in Österreich im ersten 
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Halbjahr 2011 von 109 auf 123 Basis-
punkte. Diese Spanne zählt nach wie 
vor zu den niedrigsten im Euroraum 
(niedriger war die Spanne nur in 
 Finnland und Spanien) und lag auch 
unter dem Durchschnittswert des Euro-
raums, der sich aber mit 139 Basis-
punkten entgegengesetzt zu der Ent-
wicklung in Österreich verhielt und im 
punkten entgegengesetzt zu der Ent-
wicklung in Österreich verhielt und im 
punkten entgegengesetzt zu der Ent-

ersten Halbjahr 2011 um 15 Basis-
punkte sank.

Bei getrennter Betrachtung der 
Spanne im Geschäft mit privaten Haus-
halten bzw. nichtfinanziellen Unter-
nehmen zeigte sich, dass die Zuwächse 
der Spanne vor allem aus dem Geschäft 
mit Unternehmen kamen. Hier stieg die 
Spanne in Österreich von 111 auf 129 Ba-
mit Unternehmen kamen. Hier stieg die 
Spanne in Österreich von 111 auf 129 Ba-
mit Unternehmen kamen. Hier stieg die 

sispunkte, während es im Geschäft mit 
privaten Haushalten zu einem Rückgang 
von 153 auf 149 Basispunkte kam. 
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Der vorliegende Beitrag geht in Kapitel 
1 auf die Investmentfonds als Investor 
ein und beleuchtet das Portfolio der 
heimischen Fonds näher. In den Kapi-
teln 2 und 3 steht das Veranlagungsins-
trument Investmentzertifikat im Mittel-
punkt. Es wird einerseits auf die Ange-
botspalette und andererseits auf das 
Anlegerverhalten eingegangen. Kapitel 
4 gibt Auskunft über die erzielte Per-
formance. Ein spezieller Fokus wird 
dabei auf das erste Halbjahr 2011 gelegt.

1  Struktur des Fondsvolumens 
und Anzahl der Fonds

Während der Zeit der Finanzmarkt-
turbulenzen reduzierten die Kapital-
anlagegesellschaften laufend ihr Ange-
bot an Investmentfonds. So wurden im 

Jahr 2008 21 Fonds und im Jahr 2009 
weitere 126 Fonds vom Markt genom-
men. Ab Jänner 2010 kam es erstmals 
wieder zu einer Angebotsausweitung. 
Insgesamt stieg die Fondsanzahl im 
Jahr 2010 um 21 Fonds. Im ersten 
Halbjahr 2011 erhöhte sich die Anzahl 
der aufgelegten Fonds mit zwei nur 
moderat, sodass die 30 österreichischen 
Kapitalanlagegesellschaften per Ende 
Juni 2011 2.205 Investmentfonds ver-
walteten. 

Das bisher höchste Fondsvolumen 
konnte von der Fondsbranche im zwei-
ten Quartal 2007 (174,32 Mrd EUR) 
erzielt werden. In der darauf folgenden 
Zeit war die Fondsindustrie mit beson-
ders schwierigen wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen und stark nachgeben-

Ein schwieriges Wirtschaftsumfeld lässt 
 Neuinvestitionen in Fonds nahezu versiegen
Entwicklung der inländischen Investmentfonds 
im ersten Halbjahr 2011

Im ersten Halbjahr 2011 drückten die Ereignisse in Japan, die politischen Unruhen im Nahen 
Osten und Nordafrika sowie die hohen Staatsverschuldungen auf die Entwicklung der Märkte. 
Unterstützend wirkten dagegen das noch gute konjunkturelle Wachstum und der Anstieg der 
Unternehmensgewinne. Die zunehmende Unsicherheit erhöhte zwar die Volatilität, Aktien-
einbrüche blieben bis Ende Juni jedoch noch begrenzt. Vor dem Hintergrund zunehmender 
Unsicherheit waren die Anleger bei Neuinvestitionen sehr zurückhaltend, sodass sich ein 
Netto kapitalabfluss von 0,37 Mrd EUR ergab. Dazu kamen noch Kursverluste in Höhe von 
1,02 Mrd EUR. Damit reduzierte sich das konsolidierte Fondsvolumen2 im ersten Halbjahr 
2011 um 1,40 Mrd EUR (–1,1 %) auf 122,40 Mrd EUR. Dieser Stand entsprach in etwa dem 
Stand vom zweiten Quartal 2005. Von Anfang Jänner bis Ende Juni 2011 ergab sich eine 
 kapitalgewichtete durchschnittliche Gesamtperformance aller österreichischen Investment-
fonds (Publikumsfonds und Spezialfonds) von –0,8 %. Institutionelle Anleger, wie inländische 
Versicherungen, Pensionskassen und Betriebliche Vorsorgekassen, stellten auch im ersten 
Halbjahr 2011 die größte Investorengruppe in inländische Investmentfonds dar. Sie erwarben 
im ersten Halbjahr Fondsanteile im Wert von rund 825 Mio EUR und lagen mit Beständen in 
Höhe von 39,4 Mrd EUR deutlich über den inländischen Haushalten, die 36,9 Mrd EUR an 
Fondsanteilen hielten.

Christian Probst,
Bianca Ully1

1 Oesterreichische Nationalbank, Abteilung für Aufsichts- und Monetärstatistik, christian.probst@oenb.at; Abteilung
für Außenwirtschaftsstatistik und Finanzierungsrechnung, bianca.ully@oenb.at.

2 Der Unterschied zwischen konsolidiertem – effektiv auf dem Markt veranlagtem – Vermögen und dem verwalteten 
Fondsvolumen ergibt sich durch die von Investmentfonds gehaltenen inländischen Investmentzertifikate. Die 
Zunahme der inländischen Investmentzertifikate entspricht daher keiner Erhöhung des investierten Kapitals, da 
die Einbeziehung der vor allem in Dachfonds enthaltenen inländischen Investmentzertifikate eine Doppelzählung 
bei der Betrachtung des veranlagten Volumens darstellen würde.
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den Finanzmärkten konfrontiert. Die 
Folge waren massive Kursverluste und 
Fondsverkäufe, die bis zum ersten 
Quartal 2009 angehalten haben. Das 
aggregierte Fondsvolumen (inklusive 
„Fonds in Fonds“ -Veranlagungen) der 
österrei chischen Investmentfonds er-
reichte schließlich im März 2009 mit 
123,01 Mrd EUR seinen absoluten 
Tiefststand. 

Ab dem zweiten Quartal 2009 hellte 
sich das düstere Bild auf den Finanz-
märkten wieder etwas auf und Invest-
mentfonds wurden wieder nachgefragt. 
Trotz Kursgewinnen blieb jedoch eine 
euphorische Kaufstimmung der Anleger 
aus. Das Fondsvolumen erreichte per 
Ende Dezember 2010 mit 147,69 Mrd 
EUR ein zwischenzeitliches Hoch und 
fiel dann bis Juni 2011 um 1,78 % auf 
145,06 Mrd EUR. Dieser Stand lag 
 somit 17 % unter dem Höchststand 
vom Juni 2007.

Einen Überblick über die Veran-
lagungsstruktur und die Entwicklung 
des Vermögensbestands im ersten Halb-
jahr 2011 gibt Tabelle 1. Neben dem 
Volumen der Veranlagungsinstrumente 

zeigt die Tabelle Transaktionen und 
sonstige Vermögensbestandsveränderungen.
Transaktionen beinhalten im Wesent-
lichen den Saldo aus Käufen und Ver-
käufen der Fonds, aber auch die Zinsen 
aus Schuldverschreibungen und Ein-
lagen/Krediten sowie zugeflossene 
 Dividenden und Ausschüttungen aus 
Aktien und Fonds. Ausschüttungen der 
Fonds spiegeln sich in einer Reduzierung 
des Cash-Bestands wider. Die sonstigen 
Veränderungen sind eine Summe aus 
Neubewertungen aufgrund von Preis- 
und Wechselkursveränderungen und 
statistischen Reklassifizierungen. Die 
statistischen Reklassifizierungen stellen 
nur eine sehr geringe, zu vernachlässi-
gende Größe dar.

Nach einem Anstieg von 9,07 Mrd 
EUR (+6,6 %) im Gesamtjahr 2010 
verringerte sich das Fondsvolumen 
 (inklusive „Fonds in Fonds“-Veran-
lagungen) im ersten Halbjahr 2011 
um 2,62 Mrd EUR (–1,8 %) auf 
145,06 Mrd EUR. Verantwortlich da-
für waren Bewertungsverluste und Re-
klassifikationen in Höhe von 2,63 Mrd 
EUR. Die transaktionsbedingten Ver-
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änderungen fielen mit +5 Mio EUR 
nur sehr gering aus. 

Von Anfang Jänner bis Ende Juni 
2011 wurden sowohl Veranlagungen 
im Inland als auch im Ausland abge-
baut. Demgegenüber wurden die Cash-
Bestände stark aufgestockt. 

Rentenwerte wurden im Inland mit 
0,20 Mrd EUR bzw. 1,3 % aufgebaut, 
während die ausländischen Renten-
werte um 0,37 Mrd EUR bzw. 0,6 % 
reduziert wurden. 

Die noch vorsichtig positive Ein-
schätzung der Fondsmanager zeigte sich 
bei den Investitionen in Substanzwerte. 
Aktien im Inland wurden um 3,8 % 
(+0,14 Mrd EUR) und im Ausland um 
0,9 % (+0,14 Mrd EUR) aufgestockt.

Reduziert wurden die Veranlagun-
gen in Investmentzertifikate. Ausländi-
sche Investmentzertifikate wurden um 
0,12 Mrd EUR (–0,6 %) und inländi-
sche um 0,49 Mrd EUR (–2,1 %) rück-
geführt.

Geringe Investitionen konnten bei 
inländischen Immobilien- und Sach-
anlagevermögen (+35 Mio EUR bzw. 
+2,4 %) festgestellt werden, während 
im Ausland keine neuen Veranlagungen 
erfolgten. 

Der Cash-Bestand wurde mit insge-
samt 0,44 Mrd EUR (+7,0 %) relativ 
stark aufgestockt.

1.1  Vergleich der Fondsvolumenent-
wicklung in Österreich mit dem 
Euroraum

Auch im ersten Halbjahr 2011 setzte 
sich das nachlassende Interesse der 
 Österreicher im Vergleich zu den 
 Anlegern in den Ländern der WWU 
fort. Im Jahr 2010 war im gesamten 
Euroraum ein Anstieg des Fonds-
volumens von 11,3 % zu beobachten, in 
Österreich zeigte sich nur eine Zunahme 
um 6,6 %. Dieser Trend setzte sich im 
ersten Halbjahr 2011 fort. Während im 
Euroraum eine Reduktion des Fonds-

Tabelle 1

Struktur des Fondsvolumens, Transaktionen und sonstige Veränderungen

Dez. 10 Juni 11 Bestandsveränderungen

insgesamt Transaktionen1 Sonstige Veränderungen2

in Mio EUR in % in Mio EUR in %

Inländische Rentenwerte 15.884 15.572 –312 202 1,3 –514 –3,2
Inländische Aktien und Beteiligungspapiere 3.696 3.630 –66 141 3,8 –207 –5,6
Inländische Investmentzertifikate 23.891 22.662 –1.229 –493 –2,1 –735 –3,1
Inländisches Immobilien- und Sachanlagevermögen 1.436 1.681 246 35 2,4 211 14,7
Ausländische Rentenwerte 61.744 60.474 –1.270 –373 –0,6 –897 –1,5
Ausländische Aktien und Beteiligungspapiere 15.540 14.918 –622 136 0,9 –757 –4,9
Ausländische Investmentzertifikate 18.531 17.554 –977 –120 –0,6 –857 –4,6
Ausländisches Immobilien- und Sachanlagevermögen 833 875 42 0 0,0 42 5,0
Restliche Vermögensanlagen 10.782 10.698 –84 –443 –4,1 359 3,3
 davon: Guthaben 10.074 9.788 –286 –145 –1,4 –141 –1,4
Sonstige Verbindlichkeiten 4.653 3.005 –1.648 –921 –19,8 –727 –15,6
 davon: aufgenommene Kredite 3.854 1.993 –1.861 –581 –15,1 –1.279 –33,2

Fondsvolumen 147.684 145.060 –2.624 5 0,0 –2.629 –1,8

Fondsvolumen konsolidiert 
(exklusive inländischer Investmentzertifikate) 123.794 122.398 –1.395 498 0,4 –1.893 –1,5

Quelle: OeNB.
1  Transaktionen beinhalten im Wesentlichen den Saldo aus Käufen und Verkäufen der Fonds, aber auch die Zinsen aus Schuldverschreibungen und Einlagen/Krediten, zugeflossene 

 Dividenden und Ausschüttungen aus Aktien und Fonds. Ausschüttungen des Fonds spiegeln sich in einer Reduzierung des Cash-Bestands wider.
2 Sonstige Veränderungen = Neubewertungen aufgrund von Preis- und Wechselkursveränderungen und statistischen Reklassif izierungen.
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volumens um 0,67 % festzustellen war, 
wies Österreich mit 1,78 % eine mehr 
als doppelt so hohe Abnahme auf. 

Besonders deutlich war die Zurück-
haltung der österreichischen Fondskäufer 
ab Bekanntgabe der neuen Vermögens-
zuwachssteuer. Während die neue Wert-
papier-KESt Spekulationen steuerlich 
begünstigt, werden Vorsorgeprodukte, 
zu denen überwiegend auch Investment-
fonds gehören, steuerlich abgestraft. 
Auch werden gewinnreduzierende Auf-
wendungen, wie Depotgebühren, Aus-
gabeaufschlag, Devisenkommissionen 
etc., nicht berücksichtigt. Besonders 
negativ auf das Anlegerverhalten dürfte 
sich der mangelnde Verlustausgleich 
auswirken, da negative mit darauf 
 folgenden positiven Jahresergebnissen 
nicht aufgerechnet werden dürfen. Per 
Ende Juni 2011 betrug der Anteil des 
Fondsvolumens österreichischer Fonds 
am Euroraum 2,13 % (Dezember 2010: 
2,16 %).

1.2  Veranlagungsschwerpunkte nach 
Fondskategorien

Insgesamt waren per Ende Juni 2011 
1.433 Fonds in Form von Publikums-
fonds und 772 Fonds in Form von Spe-
zialfonds aufgelegt. Der Anteil der Spe-
zialfonds am verwalteten Fondsvolumen 
ist zulasten der Publikumsfonds gegen-
über Dezember 2010 um 1,8 Prozent-
punkte gestiegen und betrug per Ende 
Juni 2011 42,0 %.

Gegliedert nach Anlageschwer-
punkten wiesen bei den Publikumsfonds 
die Rentenfonds mit 42,6 Mrd EUR 
einen Anteil von 50,6 % auf, gefolgt 
von den gemischten Fonds mit 20,7 Mrd 
EUR (24,6 %) und den Aktienfonds mit 
14,6 Mrd EUR (17,4 %). Geldmarkt-
fonds3 sind mit einem Anteil von 2,9 % 
(2,45 Mrd EUR) weiterhin von unbe-
deutender Rolle in Österreich. Beson-
ders eindrucksvoll zeigt sich deren 
Schattendasein, als selbst Ende 2008, 
zu einem Höhepunkt der Finanzkrise, 
nur ein sehr geringer Anteil von 4,5 % 
(3,72 Mrd EUR) in diesem Instrument 
veranlagt war.
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Bei Spezialfonds, die institutionellen 
Investoren wie Versicherungen oder Pen-
sionskassen vorbehalten sind, wurden 
54,6 % (33,3 Mrd EUR) in Mischfonds, 
gefolgt von Rentenfonds mit 35,9 % 
(21,8 Mrd EUR), investiert. Nur ein 
relativ geringer Teil von 8,5 % (5,17 Mrd 
EUR) war in Aktienfonds veranlagt. 
Ursache für den Überhang der Misch-
EUR) war in Aktienfonds veranlagt. 
Ursache für den Überhang der Misch-
EUR) war in Aktienfonds veranlagt. 

fonds ist die im Vergleich zu Publi-
kumsfonds höhere Flexibilität in der 
Veranlagungsstrategie.

2  Struktur des konsolidierten 
Fondsvolumens 

Ein schwieriges Wirtschaftsumfeld und 
Kursverluste von 1,02 Mrd EUR ließen 
Neuinvestitionen in Fonds nahezu ver-
siegen. Ausschüttungen von 0,73 Mrd 
EUR übertrafen den geringen Netto-
mittelzufluss von nur 0,35 Mrd EUR 
(0,28 % vom konsolidierten Fondsvolu-
men) bei weitem, sodass sich insgesamt 
ein Nettokapitalabfluss von 0,37 Mrd 
EUR ergab. Insgesamt reduzierte sich 

das konsolidierte Fondsvolumen (exklu-
sive „Fonds in Fonds“-Veranlagungen) 
um 1,40 Mrd EUR bzw. 1,1 % auf 
122,40 Mrd EUR.

Mit einem Anteil von 62,1 % 
(76,05 Mrd EUR) wird die Struktur 
des veranlagten Kapitals stark von 
 Rentenwerten dominiert, gefolgt von 
den Aktien und Beteiligungspapieren mit 
15,2 % (18,55 Mrd EUR), den Invest-
mentzertifikaten mit 14,3 % (17,55 Mrd 
EUR) und den restlichen Vermögens-
anlagen mit 6,3 % (7,69 Mrd EUR). Das 
Immobilien- und Sachanlagevermögen 
zeigte per Ende Juni 2011 ein Volumen 
von 2,56 Mrd EUR und damit nur 
einen relativ kleinen Anteil von 2,1 %. 

Bemerkenswert sind jedoch die ste-
tigen Steigerungsraten der Kategorie 
Immobilienfonds. Selbst im Jahr 2008, 
zum Höhepunkt der Finanzkrise, in dem 
die Fondsbranche nahezu ein Viertel 
ihres Fondsvolumens eingebüßt hatte, 
war der Rückgang bei den Immobilien-
fonds mit 6,2 % sehr moderat. Auch 

Tabelle 2

Veranlagungsschwerpunkte nach Fondskategorien

Dez. 10 Juni 11 Veränderung

in Mio EUR in % in Mio EUR in % in Mio EUR in %

Publikumsfonds 88.313 100,0 84.132 100,0 –4.181 –4,7
Aktienfonds 15.709 17,8 14.608 17,4 –1.102 –7,0
Rentenfonds 44.573 50,5 42.590 50,6 –1.984 –4,5
Gemischte Fonds 21.726 24,6 20.682 24,6 –1.043 –4,8
Immobilienfonds 2.371 2,7 2.575 3,1 204 8,6
Hedgefonds 424 0,5 350 0,4 –74 –17,5
Geldmarktfonds gemäß 
EZB-VO 2001/13 2.512 2,8 2.451 2,9 –61 –2,4
Sonstige Fonds 997 1,1 877 1,0 –120 –12,0

Spezialfonds 59.372 100,0 60.928 100,0 1.556 2,6
Aktienfonds 5.530 9,3 5.172 8,5 –359 –6,5
Rentenfonds 21.299 35,9 21.849 35,9 550 2,6
Gemischte Fonds 31.892 53,7 33.275 54,6 1.383 4,3
Immobilienfonds 53 0,1 55 0,1 2 3,9
Hedgefonds 596 1,0 577 0,9 –19 –3,2
Geldmarktfonds gemäß 
EZB-VO 2001/13 0 0,0 0 0,0 0 x
Sonstige Fonds 0 0,0 0 0,0 0 x

Fondsvolumen insgesamt 147.684 x 145.060 x –2.624 –1,8

Quelle: OeNB.
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2009 zeigten die österreichischen 
 Immobilienfonds der Immobilienkrise 
die kalte Schulter und verzeichneten 
eine Steigerung von 13,4 %. Im Jahr 
2010 konnten die Immobilienfonds dann 
mit einem Zuwachs von 24,8 % einen 

nahezu viermal so hohen prozentuellen 
Anstieg als die gesamte Fondsbranche 
erzielen. Auch im ersten Halbjahr 2011, 
in dem – mit Ausnahme der gemischten 
Fonds – alle Fondskate gorien Volumen-
einbußen verzeichneten, konnten die 
Immobilienfonds mit 8,5 % eine be-
achtliche Zunahme für sich verbuchen.

2.1 Regionale Veranlagungsstruktur

In den Portfolios von Investmentfonds 
ist seit mehreren Jahren eine Tendenz 
von Inlands- zu Auslandsveranlagungen 
zu beobachten.

in %

Struktur des konsolidierten 
Fondsvolumens

Grafik 4

Quelle: OeNB.
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Tabelle 3

Struktur des konsolidierten 
Fondsvolumens

Juni 11

in Mio EUR Anteil in %

Rentenwerte 76.047 62,1
Aktien und Beteiligungspapiere 18.548 15,2
Investmentzertifikate 17.554 14,3
Immobilien-und 
 Sachanlagevermögen 2.556 2,1
Restliches Fondsvolumen 7.693 6,3

Fondsvolumen konsolidiert 122.398 100,0

Quelle: OeNB.
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In Zeiten von Finanzmarktturbu-
lenzen wird dieser Trend jedoch unter-
brochen, da die Fondsmanager risiko-
minimierend agieren. Dies erfolgt 
einerseits durch die Verringerung von 
Auslandsinvestitionen (überwiegend aus-
ländische Aktien und Beteiligungs-
papiere) und andererseits durch den 
Aufbau von Cash-Beständen, die wie-
derum hauptsächlich bei inländischen 
Banken gehalten werden.

Während der Immobilienkrise führten 
die dramatischen Aktienkursverluste 
bei einem dominierenden Anteil von 

Auslandsaktien zur Verringerung der 
Veranlagungen im Ausland. Verstärkt 
durch den Aufbau von Cash-Beständen 
stieg der Inlandsanteil von 21,1 % im 
Juni 2007 auf 25,5 % im Dezember 
2008. 

Die Markterholung ab dem zweiten 
Quartal 2009, die damit einhergehen-
den Kursgewinne und der Abbau der 
Cash-Bestände führten wiederum zu 
einer Verringerung des Inlandsanteils, 
der im Dezember 2010 nur mehr 
21,9 % betrug. Im ersten Halbjahr 2011 
führten die schwierigen Marktbedin-
gungen zu Verkäufen von ausländischen 
Rentenwerten und ausländischen In-
vestmentzertifikaten sowie zu einem 
starken Aufbau an Cash-Beständen und 
damit wieder zu einer Erhöhung der 
Inlandsveranlagungen auf 23,3 %. 

Per Ende Juni 2011 wurden in den 
Ländern der WWU (exklusive Öster-
reich) 61,68 Mrd EUR (50,4 %), in 
Ländern der übrigen Welt 32,22 Mrd 
EUR (26,3 %) und im Inland 28,50 
Mrd EUR (23,3 %) veranlagt.

3  Investoren in inländische 
 Investmentzertifikate

Die größte Investorengruppe stellten seit 
Ende 2010 die institutionellen Investo-
ren aus dem Bereich Versicherungen, 
Pensionskassen und Betriebliche Vor-
sorgekassen dar. Ende Juni 2011 lagen 
diese Investoren bereits deutlich vor 

in %

Regionale Struktur des konsolidierten 
Fondsvolumens

Grafik 5

Quelle: OeNB.
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Tabelle 4

Regionale Struktur des konsolidierten Fondsvolumens

Dez. 10 Juni 11 Bestands veränderungen

in Mio EUR Anteil in % in Mio EUR Anteil in % in Mio EUR in %

Inland 27.110 21,9 28.501 23,3 1.391 5,1
Länder der WWU exklusive Österreich 63.258 51,1 61.675 50,4 –1.584 –2,5
Länder der übrigen Welt 33.425 27,0 32.222 26,3 –1.203 –3,6

Fondsvolumen konsolidiert 123.794 100,0 122.398 100,0 –1.395 –1,1

Quelle: OeNB.
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dem inländischen Haushaltssektor (pri-
vate Haushalte und Private Organisa-
tionen ohne Erwerbszweck sowie Privat-
stiftungen), der früher die größte In-
vestorengruppe dargestellt hat. Mit 
dieser Entwicklung setzte sich der seit 
Ende 2008 vorherrschende Trend zu 
verstärkten Investitionen der Versiche-
rungen, Pensionskassen und Betrieb-
lichen Vorsorgekassen in inländische 
Investmentzertifikate fort. Im ersten 
Halbjahr 2011 erwarben diese drei 
 Anlegergruppen Fondsanteile im Wert 
von rund 825 Mio EUR. 

Für die größten Nettomittelabflüsse 
im ersten Halbjahr 2011 sorgte der 
 inländische Haushaltssektor. Im vierten 
Quartal 2010 betrug der Nettomittel-
zufluss aufgrund des Vorzieheffekts im 
Hinblick auf die Einführung der Kapital-
zuwachssteuer noch 616 Mio EUR, 
 wodurch die Anteile des Haushalts-
sektors und der institutionellen Investo-
ren fast gleich groß waren (institutionelle 
Investoren: 39 Mrd EUR oder 31,5 %; 
Haushaltssektor: 38,6 Mrd EUR oder 
31,2 %). Wie erwartet war der Zuwachs 
des Haushaltssektors im vierten Quar-
tal 2010 ein Einmaleffekt. Im ersten 
Quartal 2011 wurden von diesem Sek-
tor 562 Mio EUR verkauft, im zweiten 
Quartal 356 Mio EUR. Der Abstand zu 
den institutionellen Investoren hat sich 
im zweiten Quartal 2011 somit weiter-
hin erhöht (institutionelle Investoren: 

39,4 Mrd EUR oder 32,2 %; Haushalts-
sektor: 36,9 Mrd EUR oder 30,1 %). 
Aufgrund der Kapitalzuwachssteuer und 
der allgemeinen Lage auf dem Kapital-
markt ist nicht zu erwarten, dass sich 
dieser Trend bei den Haushalten in 
 Zukunft ändern wird.

Die Veranlagungen des Haushalts-
sektors konzentrierten sich im ersten 
Halbjahr 2011 weiterhin auf gemischte 
Fonds (42,3 % des veranlagten Volu-
mens). Der Anteil der Renten- und 
Geldmarktfonds ist weiter gesunken 
und beträgt nur noch 37,3 % (Ende 
2010: 38,1 %). Der Anteil der Aktien-
fonds im Fondsportfolio dieses Sektors 
ist im ersten Halbjahr 2011 von 15,1 % 
auf 14,6 % gesunken. In Immobilien-
fonds hatten inländische Haushalte im 
zweiten Quartal 2011 rund 1,9 Mrd 
EUR bzw. 5,1 % ihres veranlagten 
Fondsvolumens investiert. Insgesamt 
deckten die inländischen Haushalte 
 damit rund 72,1 % des Volumens der 
inländischen Immobilienfonds ab. Be-
merkenswert an der Veranlagungs-
struktur der Haushalte ist die (mit 
Ausnahme des Engagements in Immo-
bilienfonds) große Ähnlichkeit mit der 
Ausnahme des Engagements in Immo-
bilienfonds) große Ähnlichkeit mit der 
Ausnahme des Engagements in Immo-

Veranlagungsstruktur der institutio-
nellen Investoren (41,9 % in gemischte 
Fonds, 41,5 % in Renten- und Geld-
marktfonds und 15,2 % in Aktienfonds). 
Hinter diesen Veran lagungen der Ver-
sicherungen, Pensionskassen und Betrieb-

Tabelle 5

Kauf und Verkauf von österreichischen Investmentzertifikaten 

Q3 08 Q4 08 Q1 09 Q2 09 Q3 09 Q4 09 Q1 10 Q2 10 Q31 0 Q4 10 Q1 11 Q2 11

in Mio EUR

Versicherungen, Pensionskassen 
und Betriebliche Vorsorgekassen –278 732 536 867 1.025 823 1.047 694 405 667 491 334
Haushaltssektor –1.053 –1.796 –643 –190 254 529 409 –232 144 616 –562 –356
Kreditinstitute (inklusive OeNB) –57 –1.567 –332 –108 –330 –653 –145 –48 –279 –446 –139 21
Sonstige Inländer (ohne Fonds) –394 –828 –185 56 599 191 313 110 189 16 –2 –198
Ausländische Investoren –639 –1.154 –626 –247 93 –232 11 –64 47 –371 711 –23

Quelle: OeNB.
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lichen Vorsorge kassen stehen indirekt 
die Interessen und Investitionen priva-
ter Haushalte.

Der ausländische Sektor sorgte im 
ersten Halbjahr 2011 für Nettomittel-
zuflüsse. Somit ist eine Trendwende 
gegenüber den teils hohen Verkäufen 
der letzten Jahre eingetreten. Im ersten 

Quartal 2011 wurden 711 Mio EUR 
gekauft. Dies war der höchste Zukauf 
dieses Sektors seit 2008. Der größte 
Teil dieses Zukaufs entfiel wieder auf 
Spezialfonds, weshalb auch davon aus-
gegangen werden kann, dass es sich um 
institutionelle Investoren aus dem Aus-
land handelt. Im zweiten Quartal 2011 

in Mio EUR
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wurden 23 Mio EUR verkauft. Durch 
diese Transaktionen hat sich der Anteil 
des ausländischen Sektors im ersten 
Halbjahr 2011 von 17,9 Mrd EUR 
(14,5 %) auf 18,2 Mrd EUR (14,8 %) 
erhöht und damit die sonstigen inländi-
schen Investoren eingeholt (18,2 Mrd 
EUR bzw. 14,8 %).

Tabelle 5 und Grafik 6 zeigen die 
Nettomittelzu- und -abflüsse nach An-
legergruppen.

Tabelle 6 und Grafik 7 zeigen die 
Bestände österreichischer Investment-
zertifikate nach Anlegergruppen.

4  Performance4 der 
Fondsveranlagungen

Von Anfang Jänner bis Ende Juni 2011 
ergab sich eine kapitalgewichtete durch-
schnittliche Gesamtperformance aller 
österreichischen Investmentfonds (Publi-
kumsfonds und Spezialfonds) von –0,8 %. 

4 Berechnung der OeNB: Saldo aus Kursgewinnen und Kursverlusten / durchschnittlich gebundenes Kapital kapital-
gewichtet, entsprechend den betrachteten Fondskategorien.

Tabelle 6

Bestände österreichischer Investmentzertifikate 

Q3 08 Q4 08 Q1 09 Q2 09 Q3 09 Q4 09 Q1 10 Q2 10 Q31 0 Q4 10 Q1 11 Q2 11

in Mrd EUR

Versicherungen, Pensionskassen 
und Betriebliche Vorsorgekassen 30,4 29,0 29,1 31,0 33,7 34,5 36,7 37,3 38,4 39,0 39,2 39,4
Haushaltssektor 36,5 32,6 31,7 32,8 34,8 35,6 37,3 36,9 37,5 38,6 37,5 36,9
Kreditinstitute (inklusive OeNB) 13,8 11,7 11,2 11,4 11,5 10,7 10,7 10,7 10,6 9,9 9,7 9,8
Sonstige Inländer (ohne Fonds) 19,5 16,2 15,8 16,3 17,5 17,6 18,3 18,3 18,7 18,4 18,3 18,2
Ausländische Investoren 18,5 15,9 15,0 15,7 16,8 16,9 17,6 17,5 17,8 17,9 18,4 18,1

Quelle: OeNB.
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Dabei verzeichneten Aktienfonds Kurs-
verluste von 5,7 %, Mischfonds ein Minus 
von 1,2 % und Hedgefonds ein negati-
ves Ergebnis von 0,2 %. Die Kategorie 
Sonstige Fonds, die allerdings nur ein 
sehr geringes Volumen aufweist, zeigte 
mit –7,3 % das schlechteste Ergebnis.

Eine sehr gute Performance konnten 
mit +1,7 % die Immobilienfonds errei-
chen, gefolgt von den Geldmarktfonds 
(im Sinn der EZB-Verordnung 2001/13) 
mit +1,2 % und den Rentenfonds mit 
einem Plus von 0,9 %. 
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1  Geldvermögensentwicklung als 
wesentlicher Bestandteil der 
gesamten Mittelverwendung 
durch den Haushaltssektor

Das jährlich verfügbare Einkommen 
des Haushaltssektors erhöhte sich zwi-
schen 1981 und 2010 von knapp 53 Mrd 
EUR auf über 167 Mrd EUR. Für die 
Ersparnisbildung wurden im Durch-
schnitt der letzten 30 Jahre rund 10 %3

des Einkommens (Sparquote) verwen-

det. Zusätzlich erhielt der Haushalts-
sektor netto Kapitaltransfers (insbeson-
dere vom Staat und vom Ausland). Ins-
gesamt betrug die sich aus beiden 
Komponenten zusammensetzende Rein-
vermögensänderung durchschnittlich 
rund 11,3 % des verfügbaren Einkom-
mens. 

Da sich die absolute Höhe und die 
zyklische Veränderung der Reinver-
mögensänderung (als innenfinanzierter 

Finanzvermögen der privaten Haushalte 
1980 bis 20101

Der private Haushaltssektor verfügte zum Jahresultimo 2010 über ein Finanzvermögen in 
Höhe von knapp mehr als 500 Mrd EUR. Dieser Wert entsprach dem Dreifachen des netto 
verfügbaren Einkommens. Von der gesamten Nettoveränderung in den letzten 30 Jahren in 
Höhe von 440 Mrd EUR entfielen rund 85 % auf Neuveranlagungen, rund zwei Drittel davon 
auf die Periode seit dem EU-Beitritt. Die wichtigste Veranlagungskategorie war „Bargeld und 
Einlagen“ mit rund 45 % des gesamten Geldvermögens zum Jahresultimo 2010. Vier von fünf 
Euro im Finanzvermögen waren zu diesem Zeitpunkt im inländischen Finanzsektor veranlagt. 
Sowohl die Anteile der Einlagen als auch die Emissionen des Finanzsektors am gesamten 
 Finanzvermögen waren in den letzten 30 Jahren stark rückläufig. Diesem Finanzvermögen 
standen Verbindlichkeiten in Höhe von 164 Mrd EUR gegenüber.

Michael Andreasch2

1 Redaktionsschluss: 30. September 2011.
2 Oesterreichische Nationalbank, Abteilung für Außenwirtschaftsstatistik und Finanzierungsrechnung, 

michael.andreasch@oenb.at.
3 Mit einer Schwankungsbreite zwischen 7,7% (1985, 1997) und 11,8% (1995, 2008).
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Teil der Mittelherkunft) und der Geld-
vermögensbildung (als Teil der Mittel-
verwendung) im Zeitablauf sehr paral-
lel entwickelten, dürfte der Haushalts-
sektor hauptsächlich innenfinanzierte 
Mittel für Finanzinvestitionen verwen-
det haben.4 Diese Form der Dotation ist 
auch in den meisten Ländern des Euro-
raums zu beobachten.5

Grafik 1 fasst die Entwicklung des 
gesamten Mittelaufkommens (aus Rein-
vermögensänderung und Kreditfinan-
zierung) und der gesamten Mittelver-
wendung (aus Sachvermögens- und Geld-
vermögensbildung) zusammen.

2  Entwicklung des 
 Finanzvermögens seit 1980

Das Finanzvermögen6 des privaten 
Haushaltssektors stieg auf Basis von 
 nominellen Größen um das Sechsfache, 
von rund 67 Mrd EUR auf knapp mehr 
als 500 Mrd EUR. Auf Basis von kons-
tanten Preisen erhöhte sich das Geld-
vermögen in den letzten 30 Jahren um 
rund das 2,5-fache. Auf private Haus-
halte (exklusive privater Organisationen 
ohne Erwerbszweck) entfielen zum 
Jahresultimo 2010 mit 468 Mrd EUR 
rund 90 % des Finanzvermögens des 
Haushaltssektors. Das restliche Finanz-
vermögen von 40 Mrd EUR ging zum 
Großteil auf den Besitz inländischer 
Privatstiftungen zurück.

Das Wachstum des Geldvermögens 
in Höhe von 440 Mrd EUR lässt sich in 
drei Komponenten zerlegen:
1.  Der mit Abstand größte Teil stammt 

aus den finanziellen Investitionen, 
die die Haushalte seit 1980 tätigten 

und die mit rund 375 Mrd EUR 
85 % der Nettoveränderung aus-
machten. Die transaktionsbedingte 
Wachstumsrate betrug im Durch-
schnitt knapp 7 % und war damit 
um rund 4 Prozentpunkte höher 
als das Wachstum des verfügbaren 
Einkommens.7 Von den gesamten 
Veranlagungen entfiel die Hälfte 
auf die Dotation der Bargeldhaltung 
sowie auf jene der Einlagen, ein 
Viertel auf den Nettoerwerb von 
handelbaren Wertpapieren (mit dem 
Schwergewicht auf inländischen 
Anleihen und Investmentzertifika-
ten) sowie ein Fünftel auf Lebens-
versicherungsansprüche.

2.  Ein zusätzlicher Teil des Geldver-
mögenszuwachses resultierte aus 
Reklassifikationen bzw. geänderten 
Berechnungen aufgrund unterschied-
licher Datenquellen und Methoden. 
Die sich daraus ergebenden „Sprünge“ 
im Niveau des Geldvermögens 
 waren vor allem 1995 (mit der Ein-
führung der Gesamtwirtschaftlichen 
Finanzierungsrechnung entsprechend 
dem Konzept des Europäischen Sys-
tems Volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnungen – ESVG 1995) und 2006 
(mit der Verwendung der neuen 
Wertpapierdepotstatistik und der 
damit verbundenen Reklassifikation 
von Privatstiftungen in den Haus-
haltssektor sowie der Verwendung 
umfangreicher Bilanzdaten zu Unter-
nehmensbeteiligungen und Beteili-
gungsverhältnissen aus dem Firmen-
buch) zu verzeichnen. Diese Niveau-
anpassungen machten seit 1980 rund 

4 Dabei ist zu beachten, dass Haushalte ihre Ersparnisbildung (als Differenz zwischen verfügbaren Einkommen und 
Konsum) sowohl in Finanzmittel als auch in Realvermögen (z. B. Wertgegenstände, Immobilien) investieren.

5 Spanien im Euroraum und das Vereinigte Königreich von den sonstigen EU-Ländern bilden hier mit deutlich 
geringeren Sparquoten gegenüber den Finanzinvestitionen in Relation zum verfügbaren Einkommen die Ausnahmen.

6 Der technische Fachausdruck dazu ist „Geldvermögen“ – beide Begriffe werden in dieser Analyse synonym verwendet.
7 Es zeigt sich, dass das transaktionsbedingte Wachstum des Geldvermögens und die Einkommensentwicklung in den 

letzten 30 Jahren in Form einer linearen Funktion f(x) = 0,0436x + 1,34 in Beziehung standen.
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55 Mrd EUR bzw. 13 % der gesam-
ten Nettoveränderung des Geldver-
mögens aus. 

3.  Die verbleibenden Zuwächse in Höhe 
von 10 Mrd EUR sind auf Preis-
effekte zurückzuführen. Wie Gra-
fik 2 veranschaulicht, handelt es sich 
dabei allerdings um einen Netto-
wert, der sich aus der Saldierung 
der Kursgewinne (vor allem zwischen 
2003 und 2006) und der Kursver-
luste – insbesondere im Zuge der 
Dot.com-Krise zu Beginn des Jahr-
tausends und vor allem als Ergebnis 
der letzten Finanzkrise8 – ergab. 
Verantwortlich für diese Schwankun-
gen ist der seit dem Jahr 2000 
 zunehmend höhere Anteil von han-
delbaren Wertpapieren9 und – seit 
dem Aufkommen der tilgungsträger-

basierten Fremdwährungskredite – 
von fonds- und indexgebundenen 
Lebensversicherungen mit einer 
 gemeinsamen Größenordnung zwi-
schen insgesamt 20 % und 30 % des 
gesamten Geldvermögens. Darüber 
hinaus spielten die Wertänderungen 
in den Eigenkapitalanteilen von pri-
vaten Haushalten und Privatstiftun-
gen bei inländischen Unternehmen 
eine Rolle.

Grafik 2 zeigt die Komponenten der 
Nettoveränderung des Geldvermögens in 
Relation zum verfügbaren Einkommen.

In einer systematischen Betrachtung 
der Geldvermögensentwicklung zeigt 
sich, dass sich nicht nur das Niveau 
der finanziellen Vermögenswerte des 
Haushaltssektors signifikant veränderte, 
sondern auch die Struktur. Während 

8 Darauf entfiel allein im Jahr 2008 ein bewertungsbedingter Rückgang in Höhe von 15% des verfügbaren 
Einkommens.

9 Verzinsliche Wertpapiere, börsennotierte Aktien und Investmentzertifikate.
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1 Inklusive privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 
2 Reklassifikationen und neue Datenquellen bzw. Berechnungsmethoden. 
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Haushalte zum Jahresultimo 1980 ten-
denziell kurzfristige Veranlagungsfor-
men, wie Bankeinlagen und Bargeld, 
als wesentlichen Bestandteil ihres Geld-
vermögens (70 %) hielten, verringerten 
sich diese Finanztitel anteilsmäßig in 
den letzten 30 Jahren auf weniger als 
die Hälfte (45 %). Im europäischen 
Vergleich liegt dieser Anteil dennoch 
über dem Durchschnitt aller Euro-
raum-Länder (35 %). 

Hingegen gewannen langfristig orien-
tierte Veranlagungsformen deutlich an 
Gewicht. Im Gegensatz zu verzinsli-
chen Wertpapieren stiegen Aktien und 
Investmentzertifikate von einer Bedeu-
tungslosigkeit Anfang der 1980er-Jahre 
auf rund 15 %. Die Portfolioentschei-
dungen der Haushalte wurden sowohl 
in der zweiten Hälfte der 1990er-Jahre 
als auch zwischen 2004 und 2006 von 
tendenziell positiven Aktienmarktent-
wicklungen beeinflusst. Zusätzlich kam 
es zu einer Verbreiterung bei den Wert-
papierkategorien, in die der Haushalts-
sektor investierte. Neben dem höheren 
Angebot an börsennotierten Aktien im 
Zuge der Privatisierungsmaßnahmen in 
Österreich stieg auch das Interesse an 
Zuge der Privatisierungsmaßnahmen in 
Österreich stieg auch das Interesse an 
Zuge der Privatisierungsmaßnahmen in 

Investmentzertifikaten. Zum Jahres-
ultimo 2010 betrug der Marktwert der 
Investmentzertifikate 47 Mrd EUR, 
davon war jeweils rund ein Drittel in 
Form von Rentenfonds bzw. gemischten 
Fonds ausgestaltet; 13 % waren reine 
Aktienfonds. Insgesamt belief sich der 
Marktwert an handelbaren Wertpapieren 
zum Jahresultimo 2010 auf 117 Mrd 
EUR (23 % des gesamten Geldvermö-
gens). Die Kursentwicklung des gestie-
genen Wertpapierbestands war seit der 
Jahrtausendwende maßgeblich für die 
bewertungsbedingten Wertveränderun-
gen des Geldvermögens verantwortlich.

Von relativ konstanter Bedeutung 
waren Unternehmensbeteiligungen in 
Form von nicht börsennotierten Aktien 
und sonstigen Anteilsrechten. Der Haus-

haltssektor hielt über den gesamten 
 Beobachtungszeitraum rund 10 % seines 
Geldvermögens in Form von derartigen 
Beteiligungen. Den Löwenanteil mach-
ten dabei die Anteile an inländischen 
GmbHs aus (2010: 46 Mrd EUR), die 
insbesondere im Gesamtportefeuille der 
Privatstiftungen maßgeblich waren. Nach 
Branchen gegliedert wird ersichtlich, 
dass die wichtigsten Beteiligungen an 
sogenannten Beteiligungs- und Manage-
mentgesellschaften sowohl von Haus-
halten (35 %) als auch von Privatstif-
tungen (70 %) gehalten wurden.

Die Lebensversicherungsansprüche 
und Ansprüche gegenüber Pensionskas-
sen waren für private Haushalte während 
der gesamten Beobachtungsperiode von 
Bedeutung. Diese wurde durch die pri-
vaten  Säulen der Altersvorsorge, aber 
auch durch die Verwendung von Lebens-
versicherungen als Tilgungsträger für 
endfällige Kredite, seit der zweiten 
Hälfte der 1990er-Jahre verstärkt. Mit 
einem aushaftenden Volumen von ins-
gesamt rund 85 Mrd EUR erreichten 
die Ansprüche 17 % des gesamten 
Geldvermögens. Dieser Anteil lag zum 
Jahresultimo 2010 12 Prozentpunkte 
unter dem Durchschnittswert aller 
Euroraum-Länder.

Die Einteilung der Finanzierungs-
instrumente in Direktveranlagungen 
(Bargeld, Einlagen, verzinsliche Wert-
papiere, Aktien und sonstige Anteils-
rechte ohne Investmentzertifikate) bzw. 
in gemanagte Finanzprodukte (Invest-
mentzertifikate, Lebensversicherungs- 
und Pensionskassenansprüche) zeigt für 
die Beobachtungsperiode eine deutli-
che Verschiebung in Richtung der 
 gemanagten Finanzprodukte. Diese 
Kategorie hatte zu Beginn der 1980er-
Jahre einen Anteil von 11 %, der sich 
bis 2010 mehr als verdoppelte (26 %) 
und zeigt, dass private Haushalte in 
ihrer Portfolioentscheidung bei dieser 
Wahl der Finanzierungsinstrumente 
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längere Bindungsfristen in Kauf neh-
men.

Die Veranlagungsstruktur im Geld-
vermögen des privaten Haushaltssek-
tors zeigt darüber hinaus eine starke 
Kongruenz mit der Aufteilung in 
 Emittentensektoren der verschiedenen 
Finanzprodukte.

Wie Grafik 3 veranschaulicht, spielt 
der Finanzsektor – vor allem der Ban-
kensektor10 – eine dominante Rolle, 
da der größte Teil der Einlagen und 
Anleihen, aber auch Investmentzerti-
fikate sowie Lebensversicherungs- und 
Pensionskassenansprüche, von inländi-
schen Finanzinstitutionen ausgegeben 
wurden. Vier von fünf Euro im Geld-
vermögen waren zum Ultimo 2010 im 
inländischen Finanzsektor veranlagt. 
Der Haushaltssektor spielte mit einem 
Anteil von fast 30 % damit auch eine 
entscheidende Rolle in der Mittelauf-
bringung des Finanzsektors. 

Mit einem aushaftenden Volumen 
von knapp unter 40 Mrd EUR zum 

Jahresultimo 2010 erreichte das Aus-
landsvermögen des Haushaltssektors 
rund 8 % des gesamten Geldvermögens 
und lag damit auf dem Niveau der Ver-
anlagungen in inländischen Investment-
zertifikaten. Der Großteil der Aus-
landsveranlagungen resultierte aus dem 
direkten Besitz von ausländischen handel-
baren Wertpapieren (insbesondere deut-
schen und niederländischen Anleihen, 
deutschen, Schweizer und US-ameri-
kanischen Aktien sowie in Luxemburg 
platzierten Investmentzertifikaten). Da 
inländische Investmentfonds aber vor-
wiegend in Auslandstitel engagiert 
sind, erhöhte sich aus dem Besitz inlän-
discher Investmentzertifikate indirekt 
das Auslandsvermögen des Haushalts-
sektors um mindestens weitere 5 % 
(gemessen am Gesamtvermögen zum 
Jahresultimo 2010).

Keine Rolle spielt hingegen die 
 direkte Finanzierung des Staats durch 
den Haushaltssektor. Dieser Zustand ist 
über den gesamten Beobachtungshori-

10 Inklusive der OeNB (vor allem aus der Bargeldhaltung).

in Mrd EUR
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Grafik 3

Quelle: OeKB, OeNB.      
1 Inklusive privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 
2 Aufteilung in Unternehmen, Staat und Ausland vor 1995 aufgrund von Schätzungen.
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zont der letzten 30 Jahre festzustellen. 
Der Anteil von Staatsanleihen am 
 Gesamtvermögen schwankte zwischen 
0,5 % und 1,4 %. Haushalte hielten 
zum Jahresultimo 2010 Bundesschatz-
scheine und Anleihen mit einem Markt-
wert von 2,7 Mrd EUR (0,5 % des 
 gesamten Geldvermögens und damit 
annähernd so hoch wie bereits im Jahr 
1980). Allerdings erhöhte sich der 
 Anteil indirekt – ähnlich wie beim 
 Auslandsvermögen – durch den Besitz 
von Investmentzertifikaten auf knapp 
mehr als 1 % des gesamten Geldver-
mögens.

3  Nettokapitalgeberposition der 
Haushalte11 in der öster-
reichischen Volkswirtschaft

Die österreichische Volkswirtschaft war 
in den letzten 30 Jahren tendenziell 
Nettoschuldner gegenüber dem Aus-
land. Die Nettoverpflichtungsposition 
wurde in der zweiten Hälfte der 
1990er-Jahre durch höhere Leistungs-
bilanzdefizite etwas beschleunigt – 

diese Entwicklung drehte seit der Jahr-
tausendwende. Nicht zuletzt aufgrund 
konstanter Leistungsbilanzüberschüsse 
verringerten sich die Nettoauslandsver-
pflichtungen wieder auf eine Position 
in der Größenordnung von rund 8 % 
des BIP. Einen zentralen Beitrag zu 
 dieser nahezu ausgeglichenen Position 
lieferten die Haushalte, die als wesent-
lichste Nettokapitalgeber die steigende 
Nettoverschuldensposition des Staats 
und des Unternehmenssektors kom-
pensierten.

Zum Jahresultimo 2010 standen 
den Nettoverbindlichkeiten des Staats12

in Höhe von 126 Mrd EUR und jenen 
der Unternehmen in Höhe von 262 Mrd 
EUR die Nettoforderungspositionen des 
finanziellen Sektors (20 Mrd EUR) und 
des Haushaltssektors (345 Mrd EUR) 
gegenüber.

Grafik 4 zeigt die Entwicklung der 
Nettovermögensposition der volkswirt-
schaftlichen Sektoren einschließlich der 
Nettoauslandsposition zwischen 1980 
und 2010.

11 Private Haushalte (Selbstständig Erwerbstätige, Einzelunternehmer, Konsumentenhaushalte) sowie private 
Organisationen ohne Erwerbszweck (wie z. B. kirchliche Organisationen, Gewerkschaften, Stiftungen und private 
Vereine) entsprechend der Definition des ESVG 1995.

12 Bruttoverbindlichkeiten abzüglich der gesamten Forderungen. Entspricht nicht dem Konzept der budgetären 
Notifikation, sondern dem Konzept entsprechend dem ESVG 1995 auf Basis der Marktwertbetrachtung.
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Grafik 4

Quelle: Statistik Austria, OeKB, OeNB.

Haushaltssektor Finanzieller Sektor Unternehmen und Staat Nettoauslandsposition 
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Tabelle 1

Geldvermögen des Haushaltssektors und der privaten Haushalte nach Finanzierungsinstrumenten

Geld-
vermögen
gesamt

gegliedert nach Finanzierungsinstrumenten

Bargeld 
und 
Einlagen

Handel-
bare 
Wert-
papiere in 
Summe

gegliedert in Nicht 
börsen-
notierte 
Aktien 
und 
sonstige 
Anteils-
rechte

Versiche-
rungs-
technische 
Rückstel-
lungen

gegliedert in Sonstiges 
Geldver-
mögenverzins-

liche 
Wert-
papiere

börsen-
notierte 
Aktien

Invest-
ment-
zerti -
fikate

Lebens-
versiche-
rungsan-
sprüche

Pensions-
kassenan-
sprüche

sonstige 
Ansprü-
che

Geldvermögen des Haushaltssektors

in Mrd EUR

1980 66,6 45,8 5,9 5,1 0,0 0,8 6,8 8,0 6,4 x 1,6 0,0
1981 73,6 50,8 6,4 5,6 0,0 0,8 7,5 9,0 7,2 x 1,8 0,0
1982 81,8 56,6 6,9 6,0 0,1 0,8 8,3 10,0 8,0 x 2,0 0,0
1983 88,9 60,2 8,7 7,5 0,3 0,9 8,9 11,0 8,9 x 2,2 0,0
1984 95,4 63,9 10,0 8,5 0,5 1,0 9,5 12,0 9,7 x 2,3 0,0
1985 103,9 67,8 12,8 10,2 1,4 1,2 10,2 13,1 10,6 x 2,5 0,0
1986 113,4 73,5 14,5 11,4 1,5 1,7 11,1 14,3 11,5 x 2,8 0,0
1987 121,9 78,5 16,2 12,1 1,5 2,6 11,8 15,4 12,4 x 3,0 0,0
1988 131,7 82,6 19,9 13,4 2,0 4,4 12,6 16,6 13,4 x 3,2 0,0
1989 144,5 87,7 25,3 15,6 4,1 5,5 13,6 18,0 14,8 0,1 3,1 0,0
1990 157,9 95,1 28,1 18,0 4,8 5,4 14,7 19,9 15,8 0,3 3,9 0,0
1991 171,0 103,0 29,7 19,1 4,9 5,7 15,9 22,5 17,4 0,9 4,2 0,0
1992 185,3 110,7 32,6 21,5 4,6 6,5 17,2 24,8 18,8 1,5 4,5 0,0
1993 200,8 118,3 36,4 22,6 5,6 8,1 18,4 27,7 20,6 2,1 4,9 0,0
1994 215,6 124,8 41,0 26,3 5,7 9,1 19,7 30,1 22,1 2,7 5,3 0,0
1995 234,4 133,7 44,4 28,4 3,7 12,3 24,4 31,8 22,5 3,4 6,0 0,0
1996 248,3 139,7 47,0 26,6 4,6 15,8 25,6 36,0 25,6 3,9 6,4 0,0
1997 258,9 143,5 49,0 23,3 5,9 19,8 27,1 39,3 27,6 4,8 6,9 0,0
1998 270,8 147,0 51,2 20,6 7,4 23,2 27,9 43,6 30,2 6,6 6,9 1,1
1999 290,2 152,4 56,6 19,2 10,5 26,8 28,9 51,1 33,4 10,6 7,1 1,2
2000 305,3 155,1 62,6 21,0 10,8 30,8 30,7 55,2 36,5 11,2 7,5 1,6
2001 312,6 159,6 60,9 20,8 9,6 30,6 31,7 58,7 39,3 11,7 7,7 1,6
2002 320,4 165,4 58,9 22,5 8,3 28,1 30,7 61,7 41,6 12,0 8,0 3,8
2003 338,6 173,7 64,1 23,9 10,5 29,8 32,2 65,0 43,9 12,9 8,3 3,5
2004 362,2 179,7 74,0 26,7 13,1 34,3 34,6 70,2 47,5 13,9 8,7 3,6
2005 392,0 184,8 88,3 28,2 18,7 41,5 37,6 75,7 53,3 12,9 9,4 5,6
2006 437,1 192,7 110,1 34,4 25,7 50,0 46,9 81,6 57,8 13,8 9,9 5,8
2007 460,8 204,7 113,6 38,5 25,4 49,7 49,7 85,9 61,1 14,4 10,4 6,9
2008 453,9 218,0 91,3 43,3 11,2 36,9 49,7 86,8 61,7 14,2 10,9 8,0
2009 488,5 227,4 105,2 44,8 18,5 41,9 56,3 91,3 64,9 15,1 11,4 8,2
2010 508,4 229,1 116,8 46,4 23,3 47,1 57,2 96,3 67,9 16,6 11,8 8,9

Geldvermögen der privaten Haushalte

in Mrd EUR

2006 402,7 187,2 95,4 30,7 21,1 43,7 32,8 81,6 57,8 13,8 9,9 5,7
2007 421,8 198,5 96,6 34,7 18,8 43,1 34,1 85,9 61,1 14,4 10,4 6,8
2008 420,5 212,1 79,3 38,9 8,5 31,8 34,5 86,8 61,7 14,2 10,9 7,9
2009 450,5 221,1 90,7 39,9 14,1 36,6 39,4 91,3 64,9 15,1 11,4 8,1
2010 468,1 222,7 100,6 41,5 18,2 41,0 39,8 96,3 67,9 16,6 11,8 8,8

Quelle: OeNB.
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Tabelle 2

Geldvermögen des Haushaltssektors und der privaten Haushalte nach Emittentensektoren

Geld-
vermögen 
gesamt

gegliedert nach Emittentensektoren1

Inland Finanzsektor gegliedert in Staat Unternehmen Ausland

Banken 
(inkl. OeNB)

sonstige 
Finanz-
institute

Versiche -
rungen und 
Pensions-
kassen

Geldvermögen des Haushaltssektors

in Mrd EUR

1980 66,6 65,8 59,2 50,4 0,8 8,0 0,4 6,2 0,8
1981 73,6 72,7 65,6 55,8 0,8 9,0 0,5 6,8 0,9
1982 81,8 80,8 72,8 62,0 0,8 10,0 0,5 7,5 1,0
1983 88,9 87,8 78,9 67,0 0,9 11,0 0,6 8,3 1,1
1984 95,4 94,2 84,5 71,5 1,0 12,0 0,7 9,0 1,2
1985 103,9 102,5 91,2 76,9 1,2 13,1 0,8 10,4 1,4
1986 113,4 111,9 99,7 83,7 1,7 14,3 0,9 11,3 1,5
1987 121,9 120,3 107,4 89,4 2,6 15,4 1,0 12,0 1,6
1988 131,7 130,0 115,6 94,6 4,4 16,6 1,1 13,2 1,7
1989 144,5 142,5 125,7 102,2 5,5 18,0 0,8 16,0 2,0
1990 157,9 155,5 136,2 110,9 5,4 19,9 1,8 17,6 2,4
1991 171,0 168,5 148,0 119,8 5,7 22,5 1,8 18,7 2,5
1992 185,3 182,5 160,3 129,0 6,5 24,8 2,5 19,6 2,8
1993 200,8 198,1 175,3 139,5 8,1 27,7 1,2 21,7 2,7
1994 215,6 212,5 187,6 148,4 9,1 30,1 2,1 22,8 3,1
1995 234,4 227,4 198,3 155,2 12,6 30,5 3,2 25,9 7,0
1996 248,3 240,8 211,4 161,1 15,8 34,5 2,6 26,8 7,5
1997 258,9 249,5 219,5 162,4 19,3 37,8 2,1 27,8 9,4
1998 270,8 260,2 229,0 164,3 22,5 42,2 2,8 28,5 10,6
1999 290,2 276,7 243,6 169,9 26,0 47,7 2,4 30,7 13,5
2000 305,3 287,0 252,3 171,8 28,5 52,0 3,4 31,3 18,3
2001 312,6 295,4 260,8 175,3 30,2 55,3 3,2 31,4 17,2
2002 320,4 307,4 271,5 184,6 28,7 58,2 3,3 32,6 13,0
2003 338,6 323,6 285,8 192,4 30,2 63,2 2,7 35,0 15,0
2004 362,2 340,9 300,6 197,0 35,4 68,2 2,2 38,1 21,3
2005 392,0 371,1 326,1 211,6 40,7 73,8 1,8 43,1 20,9
2006 437,1 410,0 350,2 224,8 48,1 77,3 2,3 57,6 27,1
2007 460,8 431,0 367,2 237,6 46,3 83,3 2,5 61,4 29,8
2008 453,9 428,8 372,6 253,5 35,1 84,0 4,4 51,7 25,1
2009 488,5 454,2 389,3 262,0 39,1 88,2 3,1 61,8 34,3
2010 508,4 469,7 401,4 265,7 42,6 93,1 2,7 65,6 38,7

Geldvermögen der privaten Haushalte

in Mrd EUR

2006 402,7 378,0 335,8 216,8 41,8 77,2 2,1 40,1 24,7
2007 421,8 394,7 352,0 228,7 40,1 83,2 2,3 40,5 27,1
2008 420,5 397,8 358,8 244,8 30,1 83,9 4,1 34,9 22,7
2009 450,5 419,4 374,9 252,6 34,1 88,2 2,8 41,7 31,1
2010 468,1 432,7 385,9 256,1 36,8 93,0 2,5 44,3 35,4

Quelle: OeNB.

1 Aufteilung zwischen 1980 und 1995 teilweise geschätzt.
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Tabelle 3

Geldvermögensbildung des Haushaltssektors und der privaten Haushalte nach 
 Finanzierungsinstrumenten

Geldver-
mögen 
gesamt

gegliedert nach Finanzierungsinstrumenten

Bargeld 
und 
Einlagen

Handel-
bare 
Wert-
papiere in 
Summe

gegliedert in Nicht 
börsen-
notierte 
Aktien 
und 
sonstige 
Anteils-
rechte

Versiche-
rungs-
technische 
Rück-
stlellungen

gegliedert in Sonstiges 
Geldver-
mögenverzins-

liche 
Wert-
papiere

börsen-
notierte 
Aktien

Invest-
mentzer-
tifikate

Lebens-
versiche-
rungsan-
sprüche

Pensions-
kassen-
ansprüche

sonstige 
Ansprü-
che

Geldvermögensbildung des Haushaltssektors

in Mrd EUR

1981 6,6 4,9 0,6 0,5 0,1 0,0 0,1 0,9 0,8 x 0,2 0,0
1982 7,7 5,9 0,6 0,4 0,2 0,0 0,2 1,0 0,8 x 0,2 0,0
1983 6,5 3,6 1,7 1,5 0,1 0,1 0,1 1,1 0,9 x 0,2 0,0
1984 6,0 3,7 1,3 1,0 0,1 0,1 0,1 1,0 0,8 x 0,2 0,0
1985 7,1 3,9 2,0 1,7 0,1 0,2 0,1 1,1 0,9 x 0,2 0,0
1986 8,9 5,7 1,8 1,2 0,2 0,5 0,2 1,2 1,0 x 0,2 0,0
1987 9,2 5,5 2,4 1,1 0,3 1,0 0,2 1,1 0,9 x 0,2 0,0
1988 8,9 4,1 3,4 1,3 0,3 1,8 0,2 1,2 1,0 x 0,2 0,0
1989 10,2 5,1 3,5 2,2 0,3 1,1 0,2 1,4 1,4 x 0,0 0,0
1990 12,6 7,5 2,9 2,4 0,7 –0,2 0,2 1,9 1,0 0,6 0,3 0,1
1991 12,0 7,8 2,0 1,1 0,5 0,3 0,2 1,9 1,6 0,6 –0,3 0,0
1992 12,8 7,7 2,4 1,5 0,1 0,8 0,3 2,3 1,4 0,6 0,3 0,0
1993 13,9 7,7 3,1 1,3 0,2 1,6 0,3 2,8 1,8 0,6 0,4 0,0
1994 13,6 6,4 4,5 3,2 0,3 1,0 0,3 2,4 1,4 0,6 0,4 0,0
1995 14,5 6,6 6,0 2,0 0,8 3,2 0,3 1,7 0,4 0,6 0,7 –0,1
1996 10,9 5,9 1,4 –1,7 0,0 3,1 0,0 3,5 3,1 0,3 0,1 0,0
1997 9,2 3,8 1,6 –2,7 0,8 3,5 1,6 2,3 1,8 0,2 0,3 0,0
1998 8,8 3,5 1,6 –2,5 1,5 2,5 0,9 2,8 2,8 0,8 –0,8 0,1
1999 15,0 5,4 5,4 0,5 1,6 3,3 0,7 3,3 3,0 0,3 –0,1 0,2
2000 15,1 2,8 7,8 1,8 1,9 4,0 0,3 3,9 3,5 0,6 –0,2 0,4
2001 11,6 4,5 3,5 –0,3 1,0 2,9 0,4 3,1 2,9 0,5 –0,3 0,1
2002 14,1 7,7 2,7 1,6 0,6 0,5 0,2 3,3 3,0 0,4 –0,1 0,2
2003 14,9 8,3 2,9 1,5 0,3 1,1 0,9 3,0 2,7 0,9 –0,6 –0,2
2004 17,7 6,0 5,9 2,5 0,6 2,9 0,9 4,8 4,3 1,0 –0,5 0,1
2005 19,3 5,5 7,0 1,5 1,7 3,8 1,0 5,7 5,0 0,9 –0,2 0,1
2006 20,6 8,6 5,1 1,5 1,5 2,1 0,9 5,2 3,7 0,9 0,6 0,9
2007 21,2 12,4 3,4 3,8 –0,1 –0,3 0,4 3,8 2,7 0,6 0,5 1,2
2008 18,6 12,6 1,5 5,4 0,8 –4,7 0,6 2,9 2,0 0,3 0,5 1,1
2009 15,2 8,9 1,4 –0,2 0,7 0,9 0,4 4,4 2,9 1,1 0,5 0,2
2010 12,1 2,0 5,0 0,9 1,2 2,9 0,0 4,3 3,0 0,9 0,4 0,7

Geldvermögensbildung der privaten Haushalte

in Mrd EUR

2006 18,0 7,6 3,6 1,1 0,9 1,6 0,7 5,2 3,7 0,9 0,6 0,9
2007 19,2 11,3 2,4 3,8 –0,7 –0,6 0,4 3,8 2,7 0,6 0,5 1,2
2008 18,7 12,7 1,4 4,7 0,7 –4,0 0,6 2,9 2,0 0,3 0,5 1,1
2009 14,1 8,4 0,7 –0,6 0,3 0,9 0,3 4,4 2,9 1,1 0,5 0,2
2010 11,7 2,0 4,7 1,1 1,3 2,3 0,0 4,3 3,0 0,9 0,4 0,7

Quelle: OeNB.
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Tabelle 4

Geldvermögensbildung des Haushaltssektors und der privaten Haushalte nach Emittentensektoren

Geld-
vermögen 
gesamt

gegliedert nach Emittentensektoren

Inland Finanzsektor gegliedert in Staat Unter-
nehmen

Ausland

Banken 
(inkl. OeNB)

sonstige 
Finanz -
institute

Versicherun-
gen und 
Pensions-
kassen

Geldvermögensbildung des Haushaltssektors

in Mrd EUR

1996 10,9 10,3 11,6 5,5 2,8 3,3 –0,6 –0,6 0,6
1997 9,2 7,6 6,7 1,3 3,1 2,3 –0,4 1,4 1,6
1998 8,8 8,5 7,8 2,6 2,4 2,8 –0,3 1,0 0,3
1999 15,0 13,6 12,4 6,2 3,1 3,1 –0,4 1,6 1,4
2000 15,1 11,7 9,3 2,7 2,5 4,1 1,0 1,4 3,4
2001 11,6 8,8 9,4 3,9 2,5 3,0 –0,2 –0,5 2,8
2002 14,1 14,2 13,6 9,3 1,1 3,2 0,0 0,7 –0,1
2003 14,9 13,9 13,8 9,1 1,9 2,8 –0,6 0,7 1,0
2004 17,7 12,4 12,4 4,2 3,6 4,6 –0,5 0,5 5,3
2005 19,3 18,3 17,2 7,6 4,0 5,6 –0,4 1,5 1,0
2006 20,6 18,4 15,4 9,0 1,4 5,0 0,3 2,7 2,2
2007 21,2 18,8 17,1 14,9 –1,4 3,6 0,3 1,5 2,4
2008 18,6 17,8 14,3 15,2 –3,7 2,8 1,8 1,7 0,8
2009 15,2 12,7 13,2 8,0 1,0 4,2 –1,3 0,8 2,5
2010 12,1 9,1 8,8 2,5 2,2 4,1 –0,4 0,7 3,0

Geldvermögensbildung der privaten Haushalte

in Mrd EUR

2006 18,0 16,2 14,2 8,1 1,1 5,0 0,4 1,7 1,8
2007 19,2 17,4 16,3 14,0 –1,3 3,6 0,3 0,8 1,8
2008 18,7 18,2 15,4 15,3 –2,7 2,8 1,7 1,1 0,5
2009 14,1 12,2 12,7 7,4 1,1 4,2 –1,2 0,7 1,9
2010 11,7 8,7 8,3 2,5 1,7 4,1 –0,4 0,8 3,0

Quelle: OeNB.
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Erstmals seit mehr als zwei Jahren wur-
den die Richtlinien der österreichi-
schen Banken für die Vergabe von 
 Krediten an Unternehmen im dritten 
Quartal 2011 geringfügig verschärft, 
für Haushaltsfinanzierungen blieben 
die Kreditstandards stabil. Ähnlich war 
für Haushaltsfinanzierungen blieben 
die Kreditstandards stabil. Ähnlich war 
für Haushaltsfinanzierungen blieben 

das Bild bei der Kreditnachfrage. Einem 
leichten Rückgang vonseiten der Unter-
nehmen stand eine unveränderte Nach-
frage der privaten Haushalte gegenüber. 
Das zeigen die Ergebnisse der Umfrage 
über das Kreditgeschäft im September 
2011.

Der Fragebogen enthielt wieder 
eine Zusatzfrage über die Auswirkun-
gen der Krise auf die Refinanzierung 
der Banken. Erstmals seit zwei Jahren 
gaben die Banken dabei an, dass sich ihr 
Zugang zu großvolumigen Finanzie-
rungen im Berichtszeitraum krisenbe-
dingt etwas verschlechtert hat. Dies 
galt vor allem für die Mittelaufnahme 
auf dem Geld- und Anleihemarkt, in 

geringerem Ausmaß auch für Verbrie-
fungen. Die befragten Kreditmanager 
gehen allerdings nicht davon aus, dass 
diese Erschwernis ihrer Refinanzie-
rungsmöglichkeiten von Dauer ist; für 
das vierte Quartal 2011 wird bereits 
wieder eine Abschwächung dieser Be-
einträchtigungen erwartet.

Im Rahmen des regulären Frage-
bogens gaben die Banken an, dass im 
Firmenkundengeschäft die Kreditrichtli-
nien2 im dritten Quartal 2011 leicht 
verschärft wurden. Das war die erste 
Anhebung der Kreditvergabestandards 
seit mehr als zwei Jahren. Sowohl die 
Richtlinien für Ausleihungen an Groß-
betriebe als auch für die Finanzierung 
von kleinen und mittleren Unterneh-
men (KMU) waren betroffen. Als 
Gründe nannten die Banken zum einen 
– analog zu den Ergebnissen der Zu-
satzfrage – eine leichte Eintrübung 
ihrer Finanzierungsbedingungen auf 
dem Geld- und Anleihemarkt und zum 

Erstmals seit zwei Jahren verschlechterter 
Finanzierungszugang für Banken und
leichte Verschärfung der Unternehmens-
kreditrichtlinien
Österreich-Ergebnisse der euroraumweiten Umfrage
über das Kreditgeschäft im September 2011

Im dritten Quartal 2011 hat sich der Zugang der Banken zu Finanzierungen auf dem Geld- 
und Anleihemarkt zum ersten Mal seit zwei Jahren krisenbedingt etwas verschlechtert. Gleich-
zeitig haben die Banken – ebenfalls erstmals seit mehr als zwei Jahren – ihre Kreditrichtlinien 
im Firmenkundengeschäft leicht verschärft; die Standards für Haushaltskredite blieben 
 hingegen unverändert. Für das vierte Quartal 2011 erwarten die Banken eine leichte  Anhebung 
der Kreditstandards, sowohl für Unternehmens- als auch für Haushaltsfinanzierungen. Die 
Zinsspannen für risikoreichere Firmen- und der Wohnbaukredite wurden im dritten Quartal 
2011 geringfügig angehoben, die Margen für Kredite an Unternehmen und private Haushalte 
durchschnittlicher Bonität hingegen leicht reduziert. Die Kreditnachfrage der Unternehmen 
sank im dritten Quartal 2011 geringfügig, jene der privaten Haushalte blieb unverändert. Im 
vierten Quartal 2011 dürfte die Kreditnachfrage der Unternehmen und privaten Haushalte 
nach Einschätzung der befragten Banken leicht sinken.

Walter Waschiczek1

1 Oesterreichische Nationalbank, Abteilung für volkswirtschaftliche Analysen, walter.waschiczek@oenb.at.
2 Kreditrichtlinien sind die internen, schriftlich festgelegten und ungeschriebenen Kriterien, die festlegen, welche 

Art von Krediten eine Bank als wünschenswert erachtet.
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anderen eine veränderte Risikoein-
schätzung im Hinblick auf die allgemei-
nen Konjunkturaussichten, aber auch 
branchen- oder firmenspezifische Fak-
toren. Für das vierte Quartal 2011 
 erwarten die Umfrageteilnehmer eine 
weitere leichte Verschärfung der 
 Kreditrichtlinien.

Parallel zu der etwas vorsichtigeren 
Ausrichtung der Kreditpolitik waren 
auch bei den Kreditbedingungen3 im drit-
ten Quartal 2011 erstmals seit längerer 
Zeit wieder leichte Verschärfungen zu 
registrieren. Die Zinsspannen für Kre-
ditnehmer durchschnittlicher Bonität 
wurden zwar – wie bereits bei den drei 
vorangegangenen Befragungsrunden – 
erneut geringfügig vermindert, die 
Margen für risikoreichere Engagements 
wurden hingegen im Jahr 2011 erst-
mals leicht angehoben. Auch bei eini-
gen anderen der regelmäßig abgefrag-
ten Bedingungen für die Vergabe von 
Firmenkrediten, wie den Sicherheiten-
erfordernissen und den Zusatz- oder 
Nebenvereinbarungen, waren zum ers-
ten Mal im Jahr 2011 leichte Verschär-
fungen zu verzeichnen. Die Kredit-
höhe, die Fristigkeit sowie die Kredit-
nebenkosten blieben hingegen unver-
 ändert.

In Bezug auf die Kreditnachfrage der 
Unternehmen registrierten die befrag-
ten Banken im dritten Quartal 2011 – 
nach einer Stabilisierung beim vorange-
gangenen Befragungstermin – wieder 
einen leichten Rückgang. Dieser Rück-
gang betraf jedoch ausschließlich Groß-
betriebe, die Kreditnachfrage der 
KMU blieb unverändert. Nachfrage-
dämpfend wirkten zum einen ein ge-
ringerer Finanzierungsbedarf für An-

lageinvestitionen und zum anderen eine 
verstärkte Inanspruchnahme der In-
nenfinanzierung. Demgegenüber ver-
zeichneten die Banken einen höheren 
Mittelbedarf für Fusionen und Über-
nahmen bzw. Unternehmensumstruk-
turierungen sowie für Umschuldun-
gen. Für das vierte Quartal 2011 wird 
ein weiterer leichter Rückgang der 
Kreditnachfrage erwartet. 

Im Privatkundengeschäft wurden die 
Kreditrichtlinien sowohl für Wohnbau-
finanzierungen als auch für Konsum-
kredite im Berichtszeitraum – wie be-
reits in den vorangegangenen vier 
Quartalen – unverändert gelassen. Für 
das vierte Quartal 2011 erwarten die 
Banken hingegen eine leichte Verschär-
fung der Kreditstandards. 

Bei den Kreditbedingungen wurden 
die Margen für Wohnbaufinanzierun-
gen und Konsumkredite an Kreditneh-
mer durchschnittlicher Bonität leicht 
gesenkt, für risikoreichere Kredite 
wurden sie bei Konsumkrediten leicht 
angehoben – bei Wohnbaukrediten gab 
es im dritten Quartal 2011 keine Ver-
änderung. Bei den sonstigen Kreditbe-
dingungen waren keine Änderungen zu 
änderung. Bei den sonstigen Kreditbe-
dingungen waren keine Änderungen zu 
änderung. Bei den sonstigen Kreditbe-

registrieren.
Die Nachfrage der privaten Haus-

halte nach Wohnbau- und Konsumkre-
diten blieb im dritten Quartal 2011 un-
verändert. Einem verminderten Ver-
brauchervertrauen standen verbesserte 
Aussichten für den Wohnungsmarkt 
bzw. höhere Ausgaben für dauerhafte 
Konsumgüter gegenüber. Für das vierte 
Quartal 2011 werden leichte Rück-
gänge bei der Nachfrage der privaten 
Haushalte nach Wohnbau- und Kon-
sumkrediten erwartet.

3 Unter Kreditbedingungen sind die speziellen Verpflichtungen zu verstehen, auf die sich Kreditgeber und -nehmer 
geeinigt haben.
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Richtlinien für die Gewährung von Krediten an Unternehmen

Grafik 1

Quelle: OeNB.

Insgesamt Kredite an kleine und mittlere Unternehmen Kredite an große Unternehmen

1 Einschätzung der Banken für die Entwicklung in den nächsten drei Monaten.

Q1
2003

Q2 Q3 Q4 Q1
2004

Q2 Q3 Q4 Q1
2005

Q2 Q3 Q4 Q1
2006

Q2 Q3 Q4 Q1
2007

Q2 Q3 Q4 Q1
2008

Q2 Q3 Q4 Q1
2009

Q2 Q3 Q4 Q1
2010

Q2 Q3 Q4 Q1
2011

Q2 Q3 Q41

–1 = deutlich gesunken / –0,5 = leicht gesunken / 0 = nicht verändert / 0,5 = leicht gestiegen / 1 = deutlich gestiegen

Veränderung in den letzten drei Monaten

1,0

0,5

0,0

–0,5

–1,0

Nachfrage nach Krediten durch Unternehmen

Grafik 2

Quelle: OeNB.
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Veränderung in den letzten drei Monaten
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Richtlinien für die Gewährung von Krediten an private Haushalte

Grafik 3

Quelle: OeNB.

Wohnbaukredite Konsumkredite und sonstige Kredite
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Quelle: OeNB.
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