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Euroraum-Daten auf einen Blick
Vor dem Hintergrund einer versta‹rk-
ten Nachfrage nach vergleichbaren
statistischen Daten u‹ber die La‹nder
des Euroraums bietet die Oesterrei-
chische Nationalbank (OeNB) seit
dem 6. Dezember 2005 ausgewa‹hlte
finanz- und moneta‹rstatistische Daten
von Einzella‹ndern des Euroraums auf
ihrer Homepage an. Damit sind nun
harmonisierte Daten fu‹r diese La‹nder
mit den jeweiligen Euroraum-Aggre-
gaten erstmals auf einen Blick verfu‹g-
bar.

A‹ hnliche Plattformen wurden
auch bei anderen Zentralbanken des
Eurosystems und der Europa‹ischen
Zentralbank (EZB) in der jeweiligen
Landessprache eingerichtet. Die Da-
ten werden monatlich zentral aktuali-
siert. Das nunmehr in dieser Form
vorhandene Datenangebot ist aller-
dings nur ein erster Schritt, eine Er-
weiterung um zusa‹tzliche Zeitreihen
ist bereits in Planung.

Die einzelnen Zentralbanken des
Eurosystems, im o‹sterreichischen Fall
die OeNB, erheben die notwendigen

nationalen Daten, bereiten sie auf
und senden sie an die EZB. Diese
fu‹hrt die Einzella‹nderdaten zu den
Euroraum-Aggregaten zusammen, die
dann als wichtige Grundlage fu‹r die
geldpolitischen Entscheidungen die-
nen.

Der o‹sterreichischen O‹ ffentlich-
keit stellt die OeNB mithilfe der
Internettechnologie und internatio-
nalen Statistikstandards (SDMX) die-
ses Datenangebot auf ihrer Homepage
zur Verfu‹gung. Wesentliches Ziel
dieser zentralen Darstellung wichtiger
finanz- und moneta‹rstatistischer Da-
ten ist, die Kommunikation von Statis-
tiken an die Medien und die Bu‹rger zu
vereinfachen und ihnen das Euro-
system als Netzwerk von eng zusam-
menarbeitenden Institutionen na‹her
zu bringen.

Dieses neue Informationsangebot
der OeNB finden Sie unter http://
statistik.oenb.at im Bereich ªSta-
tistische Daten/Internationale Ver-
gleiche/Harmonisierte Euroraum-
Daten�.

Entwicklung und Bedeutung der Direktbanken
Stand 30. Juni 2005

Dem Melderkreis der Direktbanken
sind folgende Institute zuzuordnen:
14200 KI easybank AG
18400 KI Generali Bank AG
18700 KI ecetra Central European

e-Finance AG
19210 ZW ING DiBa Direktbank AG

(Niederlassung der Allgemei-
nen Deutschen Direktbank AG)

19250 KI direktanlage.at AG
Im Gegensatz zu traditionellen Kre-
ditinstituten fungieren die fu‹nf be-
obachteten Banken als Direktbanken.
ªDirektbank� bedeutet, dass auf einen
stationa‹ren Vertrieb verzichtet wird,

die Gescha‹ftsabwicklung erfolgt dabei
ausschlie§lich u‹ber Internet, Telefon
und Postweg.

Das Angebot an Produkten ist sehr
unterschiedlich. Es reicht von Spezia-
lisierung auf Wertpapierveranlagun-
gen u‹ber wenige ausgewa‹hlte Pro-
dukte im Spar- bzw. Kreditbereich,
bis zu einem sehr weit gefa‹cherten
Dienstleistungsangebot, wie man es
nur von klassischen Universalbanken
kennt.

Als Zweigstelle der Allgemeinen
Deutschen Direktbank AG untersteht
die ªING DiBa Direktbank Austria�

Aurel Schubert

Nikolaus Bo‹ck
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der Aufsicht des Herkunftslandes
Deutschland. Fu‹r die Beurteilung
der Einlagensicherung sind somit die
Bestimmungen des deutschen Kredit-
wesengesetzes heranzuziehen. Gema‹§
⁄ 6 Abs. 1 des Statuts des Einlagen-
sicherungsfonds sind die Sicht-, Ter-
min- und Spareinlagen einschlie§lich
auf den Namen lautender Sparbriefe
jedes einzelnen Kunden bis zur Siche-
rungsgrenze von 284.055.000 EUR
voll geschu‹tzt. In O‹ sterreich muss
jedes Kreditinstitut, das die Berechti-
gung zur Entgegennahme gesicherter
Einlagen hat, einer Einlagensicherung
im Rahmen des jeweiligen Fachver-
bands angeho‹ren. Die Ho‹chstgrenze
der gesicherten Einlagen betra‹gt
20.000,- EUR pro Einleger. Die rest-
lichen vier Banken haben alle ihren
Hauptsitz im Inland und sind Mitglie-
der der o‹sterreichischen Einlagensi-
cherung der Banken und Bankiers
GmbH.

Die easybank AG ist seit 31. Ja‹n-
ner 1997 meldepflichtig, die ING
DiBa Direktbank AG folgte im Jahr
1999, zwei Institute (ecetra Central
European e-Finance AG und direktan-
lage.at AG) wurden wa‹hrend des
Jahres 2001 gegru‹ndet und das bis
dato letzte Kreditinstitut (Generali
Bank AG) nahm seine Gescha‹ftsta‹tig-
keit mit 31. Dezember 2002 auf.

Seit der zweiten Jahresha‹lfte 2004
konnten kontinuierliche monatliche
Bilanzsummenwachstumsraten von
u‹ber 3% festgestellt werden (meist
sogar deutlich u‹ber 5%). Dies fu‹hrte
dazu, dass sich die ja‹hrliche Wachs-
tumsrate im Juni 2005 auf 102,02%
belief — was quasi einer Verdoppelung
innerhalb eines Jahres gleichkam. Im
Vergleich dazu lag die monatliche
Spannungsbreite im selben Beobach-
tungszeitraum bei Betrachtung aller
Banken zwischen —0,55% und
+1,80%. Die ja‹hrliche Wachstums-

rate der Bilanzsumme aller Banken
im Juni 2005 lag bei 9,66%.

Der Anteil der Direktbanken ge-
messen an der Bilanzsumme stieg im
Zeitraum Juni 2003 bis Juni 2005
von 0,12% auf 0,26%. In absoluten
Zahlen ausgedru‹ckt kamen die Direkt-
banken auf eine aggregierte Bilanz-
summe von 1,84 Mrd EUR (Bilanz-
summe aller Banken per Ende Juni
2005: 697,51 Mrd EUR).

Zielgruppe der Direktbanken ist
das Kundensegment der Nichtbanken
(insbesondere die privaten Haus-
halte). Das Kerngescha‹ft der Direkt-
banken liegt prima‹r im Einlagenge-
scha‹ft und hier wiederum im Sichtein-
lagenbereich, wo auch das sta‹rkste
Wachstum zu beobachten ist. Wa‹h-
rend die Sichteinlagen aller Banken
um bemerkenswerte 10,88% im Jah-
resabstand stiegen, kam es bei den
Direktbanken zu einer au§ergewo‹hn-
lichen Wachstumsrate von 148,52%
im selben Zeitraum. Dies hatte zur
Folge, dass der Anteil der Sichtein-
lagen der Direktbanken an allen Sicht-
einlagen Ende Juni 2005 bei 2,50%
(+1,64 Prozentpunkte gegenu‹ber Juni
2003) lag.

Der Anteil der gesamten Einlagen
von inla‹ndischen Nichtbanken expan-
dierte von 0,29% (Juni 2003) auf
0,75% (Juni 2005). Im Vergleich zur
globalen Entwicklung aller Banken
(+5,19%) wiesen die Einlagen eine
ja‹hrliche Wachstumsrate von 114,42%
auf.

Das aktivseitige Gescha‹ft (ins-
besondere Direktkredite; Anteil im
Juni 2005: 0,11%) mit Nichtbanken
verzeichnete demgegenu‹ber bei wei-
tem nicht so starke Zuwa‹chse.

Rund 60% der Bilanzsumme wer-
den aktivseitig in Gescha‹fte mit dem
Ausland veranlagt. Der Gro§teil da-
von betrifft ausla‹ndische Interban-
kengescha‹fte.
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Auslandsaktiva von konsolidierten Kreditinstituten —
vom Obligo zum Letztrisiko
Die neue Restlaufzeiten- und Risikostatistik

Inhalt der Meldung
Mit Meldestichtag 30. Juni 2005
wurde erstmalig die neue Restlaufzei-
ten- und Risikostatistik erhoben.
Diese Meldung gliedert sich in zwei
Teile und zwar einerseits in die fu‹r
aufsichtsrechtliche Belange notwendi-
gen Informationen u‹ber die Gliede-
rung der Aktiva und Passiva nach
Restlaufzeiten und andererseits in
eine La‹nderdarstellung der Auslands-
aktiva der in O‹ sterreich ta‹tigen
Kreditinstitute gema‹§ den Vorgaben
der Bank fu‹r Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ).

Im Folgenden wird speziell auf
den zweiten Teil dieser neuen Erhe-
bung und im Besonderen auf die
Abbildung der Auslandsaktiva sowie
deren La‹nderrisikotransfer zum Letzt-
risiko (Ultimate Risk) Bezug genom-
men. Gema‹§ den Anforderungen der
BIZ werden die Auslandsaktiva auf
konsolidierter Basis erhoben und nach
Restlaufzeiten und volkswirtschaft-
lichen Sektoren untergliedert.

Die Gru‹nde fu‹r diese neuartige
Erhebung liegen auf der Hand. Auf-
grund des erho‹hten Engagements
o‹sterreichischer Banken im Ausland
und dem damit verbundenen La‹nder-
risiko gewinnt die detaillierte Analyse
des Auslandsgescha‹fts auch fu‹r die
o‹sterreichische Bankenaufsicht ver-
mehrt an Bedeutung. Ebenso verdeut-
lichen auch die neuen Bestimmungen,
die im Rahmen von Basel II in O‹ ster-
reich umgesetzt werden, die Fokussie-
rung auf die genaue Risikobetrachtung
der Kreditinstitute. Mit fru‹heren
Konzepten einer singula‹ren Betrach-
tung der Bilanz und der Ertragsdaten
finden die Bankenaufseher nicht la‹n-

ger ihr Auskommen, um die Risiko-
situation eines Kreditinstituts ausrei-
chend zu beurteilen. Der Ruf nach
genaueren bzw. umfangreicheren Be-
urteilungsmethoden verhallte nicht
ungeho‹rt. Die BIZ hat bereits im Jahr
2002 parallel zu den ersten Diskussio-
nen um ein neues Regelwerk fu‹r Basel
II versucht, ihr Konzept einer Abbil-
dung des La‹nderrisikos in ihre bereits
bestehende konsolidierte Bankensta-
tistik einzupflegen. Mit Ende Dezem-
ber 2004 wurde dieses neue Konzept
erstmals vom Gro§teil der 31 Staaten,
die diese Statistik an die BIZ u‹bermit-
teln, umgesetzt. Die Oesterreichische
Nationalbank (OeNB) hat sich auf-
grund des Bewusstseins u‹ber die Rele-
vanz dieser Informationen ebenfalls
entschlossen, diese Datenanforde-
rungen umzusetzen und konnte erst-
malig mit dem zweiten Quartal 2005
die gewu‹nschten Daten an die BIZ in
aggregierter Form u‹bermitteln.

Um Kleinbanken, deren Auslands-
gescha‹ft vernachla‹ssigbar ist, von die-
ser neuen Meldepflicht zu entbinden,
wurde in O‹ sterreich ein eigener
Melderkreis definiert. Zum Melder-
kreis za‹hlen alle Kreditinstitute, die
im gepru‹ften, unkonsolidierten Jah-
resabschluss Auslandsaktiva von u‹ber
100 Mio EUR aufweisen. Per Ende
September 2005 erfu‹llten 69 Kredit-
institute dieses Kriterium. Bei Vorlie-
gen eines Bankkonzerns ist das Institut
verpflichtet, diese Erhebung auf kon-
solidierter Basis zu u‹bermitteln. Fu‹r
die vorliegende Analyse werden all
jene Kreditinstitute abgezogen, deren
Daten bereits in der Konzernmeldung
des u‹bergeordneten Instituts enthal-
ten sind. Somit ergibt sich eine Mel-

Bettina Lamatsch
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deranzahl von 54 fu‹r die konsolidierte
Darstellung der Auslandsaktiva.

Auslandsaktiva
Zum Berichtstermin September 2005
beliefen sich die konsolidierten Aus-
landsaktiva der 54 meldepflichtigen
Kreditinstitute auf 318,87 Mrd
EUR. Seit dem Vorquartal wurde hier
ein Zuwachs um 9,55 Mrd EUR
(+3,1%) festgestellt. Die gesamten
konsolidierten Aktiva in Ho‹he von
639,45 Mrd EUR resultierten somit
je zur Ha‹lfte aus dem Auslands- bzw.
dem Inlandsgescha‹ft (49,87% bzw.
50,08%). Gegenu‹ber Internationalen
Organisationen, die nicht einem Land
zugeordnet, sondern gesondert ge-
meldet werden, belief sich der Anteil
der Aktiva auf marginale 0,05%.

Von den 318,87 Mrd EUR Aus-
landsaktiva entfielen 59,5% auf Aktiva
an ausla‹ndische Nichtbanken und
38,0% auf Aktiva an Kreditinstitute
im Ausland. Die Aktiva an den Sektor
Staat, die einen Bestandteil des Sek-
tors Nichtbanken bilden, beliefen sich
auf 14,3%. 2,5% der gesamten Aus-
landsaktiva konnten keinem volks-
wirtschaftlichen Sektor zugeordnet
werden (z. B. Grundstu‹cke im Aus-
land). Seit Juni 2005 stiegen die
Aktiva an ausla‹ndische Nichtbanken
um 3,3%, jene an ausla‹ndische
Kreditinstitute um 2,8%.

Bei Betrachtung der Auslands-
aktiva, gegliedert nach den von der
BIZ definierten La‹ndergruppen,
zeigte sich, dass O‹ sterreichs Banken
den Gro§teil ihrer Gescha‹fte (86%)
mit europa‹ischen Staaten abwickeln,
wobei dieser wie bereits im Vorquar-
tal nahezu zur Ha‹lfte aus Aktiva ge-
genu‹ber Schwellenla‹ndern Europas
(44%) und Industriestaaten Europas
(42%) bestand. Zu den Schwellenla‹n-
dern Europas za‹hlen auch die im Jahr
2004 aufgenommenen neuen EU-Mit-

gliedstaaten, wie beispielsweise Un-
garn, Zypern und Malta. Der rest-
liche Anteil verteilte sich mit 8% auf
sonstige Industriestaaten (Australien,
Kanada, Japan, Neuseeland und die
USA), mit 3% auf Offshore-Zentren
und mit jeweils 1% auf Afrika und
den Mittleren Osten, Asien und
Pazifik sowie Lateinamerika und die
Karibik.

Im dritten Quartal 2005 za‹hlten
180 Staaten zu den Gescha‹ftspartnern
der in O‹ sterreich ta‹tigen Kredit-
institute. Zu den gro‹§ten fu‹nf Volu-
mina geho‹rten die Auslandsaktiva an
Deutschland mit 41,86 Mrd EUR, ge-
folgt von jenen an die Tschechische
Republik (26,43 Mrd EUR), das Ver-
einigte Ko‹nigreich (25,46 Mrd EUR),
Polen (20,98 Mrd EUR) und die USA
(19,95 Mrd EUR). Es zeigte sich, dass
die meldepflichtigen Kreditinstitute
vermehrt Gescha‹fte mit dem benach-
barten Ausland abschlie§en.

Hohe Auslandsaktiva wurden auch
in jenen Staaten verzeichnet, in denen
die meldepflichtigen Kreditinstitute
Auslandsto‹chter halten. Im Rahmen
dieser Erhebung werden auch die
Auslandsaktiva der vollkonsolidie-
rungspflichtigen ausla‹ndischen Kre-
ditinstitute, die im Besitz der in
O‹ sterreich ta‹tigen Kreditinstitute
sind, erhoben. Zum Stichtag 30. Sep-
tember 2005 belief sich die Anzahl
der meldepflichtigen Auslandsto‹chter
auf 50. O‹ sterreichs Banken halten
die meisten Beteiligungen mit jeweils
sieben Auslandsto‹chtern in Ungarn
und Kroatien. Die konsolidierten
Aktiva gegenu‹ber Ungarn lagen in
der Rangordnung nach der Ho‹he mit
einem Volumen von 19,18 Mrd EUR
bereits auf Platz 6, gefolgt von Kroa-
tien mit 17,92 Mrd EUR. Platz 8 be-
legte ebenfalls ein Nachbarland, und
zwar Italien mit Ausleihungen in Ho‹he
von 17,27 Mrd EUR. Auf Platz 9 folgt
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die Slowakische Republik (16,01 Mrd
EUR), die als Sitzland fu‹r sechs Aus-
landsto‹chter, ebenso wie die Tsche-
chische Republik (Platz 2) und Malta
(1,42 Mrd EUR), ein breites Beta‹ti-
gungsfeld fu‹r O‹ sterreichs Banken
bietet. Die Niederlande bilden mit
9,24 Mrd EUR das Schlusslicht der
Top 10 der Schuldnerstaaten. Die
Pla‹tze 11 und 12 werden von Ruma‹-
nien (7,39 Mrd EUR) und Slowenien
(7,38 Mrd EUR) eingenommen, in
denen jeweils fu‹nf Auslandsto‹chter
beheimatet sind.

Risikotransfer
Der Risikotransfer stellt den Saldo aus
Garantien, Sicherheiten und ªsonsti-
gen Transaktionen� (z. B. Derivativge-
scha‹fte, Eigentumsverha‹ltnisse) dar,
die risikoerho‹hend bzw. risikovermin-
dernd wirken. Das Eigengescha‹ft der
Banken findet hier ebenfalls seine Be-
ru‹cksichtigung.

Wa‹hrend gegenu‹ber 180 Staaten
ein Obligo aushaftend war, wurde
bei 185 Staaten ein Letztrisiko ver-
zeichnet. Diese Differenz ergibt sich
durch die Gewa‹hrung von Garantien
an Staaten, die selbst keine Verbind-
lichkeiten gegenu‹ber den in O‹ ster-
reich ta‹tigen Kreditinstituten haben.

Bei der Analyse der Auswirkungen
des Risikotransfers auf die einzelnen
La‹ndergruppen, zeigte sich, dass die
meldepflichtigen Kreditinstitute ihr
Letztrisiko bei drei La‹ndergruppen —
bezogen auf ihr urspru‹ngliches Ob-
ligo — leicht erho‹ht haben. Dazu za‹h-
len Lateinamerika und die Karibik
(+8,3%), die Industriestaaten Euro-
pas (+9,3%) und sonstige Industrie-
staaten (+9,8%). Im Detail wurde ge-
genu‹ber den Staaten Lateinamerikas
ein Obligo von 2,56 Mrd EUR und
ein Letztrisiko von 2,77 Mrd EUR
verzeichnet, wobei 9 von 29 Schuld-
nerstaaten einen negativen Risiko-

transfer aufwiesen, das hei§t, das
Letztrisiko der o‹sterreichischen Ban-
ken gegenu‹ber diesen Staaten konnte
durch Garantien, Sicherheiten und
sonstige Transaktionen vermindert
werden. Bei den Industriestaaten
Europas wurde nur gegenu‹ber Lu-
xemburg und Monaco das Risiko ver-
ringert, in Summe (34 Staaten) wurde
das Letztrisiko ausgehend von einem
Gesamtobligo von 131,29 Mrd EUR
auf 143,54 Mrd EUR erho‹ht. Von
den sonstigen Industriestaaten wiesen
Australien, Neuseeland und Puerto
Rico einen negativen Risikotransfer
auf. Aufgrund des positiven Saldos
bei den USA, Japan, Kanada und den
Jungferninseln wies die gesamte
La‹ndergruppe ein Letztrisiko von
26,38 Mrd EUR auf (Obligo:
24,03 Mrd EUR). Wa‹hrend bei den
genannten La‹ndergruppen, bei denen
eine Risikoerho‹hung verbucht werden
musste, Vera‹nderungen von durch-
schnittlich 9% errechnet wurden,
wurden bei den vier La‹ndergruppen,
bei denen das Risiko vermindert wer-
den konnte — abgesehen von den
Schwellenla‹ndern Europas — extrem
hohe Verschiebungen verzeichnet.
Die geringste Differenz zwischen Ob-
ligo (134,24 Mrd EUR) und Letztri-
siko (134,00 Mrd EUR) wurde bei
den Schwellenla‹ndern Europas mit
—0,18% verzeichnet. Hier hielt sich
das Verha‹ltnis zwischen Risikoerho‹-
hung und -verminderung innerhalb
der Einzella‹nder die Waage. Von
22 La‹ndern wurde bei 10 ein negati-
ver Risikotransfer verzeichnet. Ge-
genu‹ber den Offshore-Zentren wurde
das Letztrisiko bereits um 13,7% aus-
gehend von einem Obligo von
9,99 Mrd EUR verringert. Der nega-
tive Risikotransfer dieser La‹nder-
gruppe basierte zum Gro§teil auf
der Reduktion des Obligos der
Kaimaninseln (4,28 Mrd EUR) auf

12 Statistiken Q1/06�

Kurzberichte



2,99 Mrd EUR. Die ho‹chste prozen-
tuelle Verminderung des Risikos
wurde bei der La‹ndergruppe Asien
und Pazifik mit —40,3% festgestellt.
Das Obligo wurde von 4,21 Mrd
EUR auf 2,51 Mrd EUR reduziert.
Auch hier war der Einfluss eines ein-
zelnen Landes (Indonesien) fu‹r das
Gesamtergebnis der La‹ndergruppe
ausschlaggebend. Bei den Staaten
Afrikas und des Mittleren Ostens

wurde bei 28 von 50 La‹ndern ein ge-
ringeres Letztrisiko als Obligo ausge-
wiesen (—35,4%). Hier zeigte sich,
dass die a‹rmsten La‹nder auf Garantien
angewiesen sind, um u‹berhaupt die
Mo‹glichkeit einer Kreditgewa‹hrung
in Anspruch nehmen zu ko‹nnen.
Diese Verminderung des Risikos wird
umgekehrt auch bei den Au§ensta‹n-
den gegenu‹ber den industrialisierten
Staaten als Erho‹hung sichtbar.

EZB-Moneta‹rstatistik — die Auswirkungen
der meldetechnischen Umstellungen im Bereich der
Kreditpositionen auf bestimmte Kreditaggregate
Stand 30. Juni 2005

Seit Juni 2005 melden die o‹sterrei-
chischen Moneta‹ren Finanzinstitute
(MFIs) im Rahmen der EZB-MON-
STAT-Meldung1 sa‹mtliche Kreditposi-
tionen brutto, d. h. inklusive Wertbe-
richtigungen. Diese meldetechnische
Umstellung wurde im Rahmen der
Erweiterungen in der EZB-MON-
STAT aufgrund der Integration von
Anforderungen aus dem Bereich Zah-
lungsbilanz bzw. der wa‹hrungsweisen
Meldung der Bank fu‹r Internationa-
len Zahlungsausgleich (BIZ) durchge-
fu‹hrt.

Aus dieser Umstellung resultieren
allerdings Datenbru‹che, die die Ana-
lyse der aus der EZB-MONSTAT ab-
leitbaren Kreditaggregate erschwe-
ren. In der Folge wird fu‹r die wich-
tigsten Kreditaggregate das Ausma§
dieser nicht transaktionsbedingten
Vera‹nderungen (NTVs) zum Berichts-
termin Juni 2005 auf Basis einer
Scha‹tzung quantifiziert. Die am meis-

ten betroffenen Kreditaggregate wa-
ren naturgema‹§ die Kredite an
Nicht-MFIs und darunter vor allem
die Kredite an private Haushalte und
an nichtfinanzielle Unternehmen.
Aufgrund der Kenntnis dieser NTVs
(sie entsprechen dem Bestand der
vorhandenen Wertberichtigungen in
den jeweiligen Kreditkategorien per
Ende Juni 2005) ist es mo‹glich, fu‹r
Juni 2005 bzw. darauf folgende Perio-
den unverzerrte Wachstumsraten fu‹r
diese Kreditaggregate zu berechnen.

Als zentrale Grundlage fu‹r die
Scha‹tzung der nicht transaktionsbe-
dingten Vera‹nderungen in den Kredit-
aggregaten der EZB-MONSTAT-Mel-
dung wurden vergleichbare Daten2

des Monatsausweises Teil A gema‹§
Bankwesengesetz (BWG) herangezo-
gen, wo die Kreditpositionen weiter-
hin netto (also abzu‹glich Wertberich-
tigungen) gemeldet werden. Weiters
wurde fu‹r die Scha‹tzung der detail-

1 Monatliche Bilanzmeldung o‹sterreichischer Banken, auf deren Grundlage die OeNB der EZB aggregierte Daten
zur Erstellung der konsolidierten Bilanz der Moneta‹ren Finanzinstitute fu‹r den Euroraum u‹bermittelt.

2 Der Monatsausweis Teil A gema‹§ BWG ist nicht exakt mit der EZB-MONSTAT-Meldung vergleichbar (sowohl
methodologische als auch erhebungstechnische Unterschiede liegen vor) — allerdings ist es mo‹glich, fu‹r derartige
Scha‹tzverfahren sinnvolle analytische Ru‹ckschlu‹sse daraus abzuleiten.

Alois Klein
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lierteren Kreditpositionen (Aufgliede-
rungen nach Verwendungszweck) die
Annahme getroffen, dass die struktu-
rellen Verha‹ltnisse gegenu‹ber der Vor-
periode unvera‹ndert blieben.

In der Folge werden die wichtigs-
ten Kreditaggregate und das Ausma§
der Verzerrungen durch die Umstel-
lung auf die Bruttomeldepflicht be-
schrieben.

Ende Juni 2005 errechnete sich
auf Basis der Meldungen der o‹ster-
reichischen MFIs ein Kreditvolumen
(brutto, d. h. inklusive Wertberichti-
gungen) an Nicht-MFIs in O‹ sterreich
in Ho‹he von 260,23 Mrd EUR. Dies
wu‹rde einem Wachstum von 6,1%
im Vergleich zum Jahresultimo 2004
(Kreditvolumen: 245,18 Mrd EUR
exklusive Wertberichtigungen) ent-
sprechen, allerdings ist ein betra‹cht-
licher Teil dieses Wachstums allein
auf den Umstellungseffekt von einem
Nettoausweis der Kredite auf einen
Bruttoausweis zuru‹ckzufu‹hren. Auf-
grund der Entwicklungen der Kredit-
volumina, basierend auf dem Monats-
ausweis Teil A, lassen sich jedoch die
Annahmen u‹ber das Ausma§ dieser
ªnicht transaktionsbedingten Vera‹nde-
rungen� treffen. Beispielsweise kann
davon ausgegangen werden, dass in
dem gemeldeten Bestand des Kredit-
volumens an Nicht-MFIs in O‹ ster-
reich aus der EZB-MONSTAT fu‹r
Ende Juni 2005 ein Volumen von
9,51 Mrd EUR an Wertberichtigun-
gen enthalten war.

Aufgrund dieser Kenntnis la‹sst
sich somit eine bereinigte Wachstums-
rate fu‹r die Kredite an Nicht-MFIs in
O‹ sterreich im ersten Halbjahr 2005

insgesamt mit einem Wert von 2,3%
annehmen. Analog dazu errechnet
sich fu‹r die ersten neun Monate des
Jahres 2005 eine bereinigte Wachs-
tumsrate fu‹r dieses Kreditaggregat
von 4,3%.

Die Kredite an Nicht-MFIs in
Euro wurden wesentlich sta‹rker durch
diese meldetechnische Umstellung
betroffen. Das Ausma§ der darin ent-
haltenen Wertberichtigungen wurde
mit 9,15 Mrd EUR angenommen,
bei den Fremdwa‹hrungskrediten an
Nicht-MFIs hingegen nur mit 0,36 Mrd
EUR. Fu‹r die Kredite (in allen Wa‹h-
rungen) an private Haushalte wurde
ein Scha‹tzwert fu‹r die NTVs mit
3,07 Mrd EUR und fu‹r Kredite an
nichtfinanzielle Unternehmen von
5,61 Mrd EUR angenommen.

Die nachstehende Tabelle entha‹lt
folgende Informationen:
. Ausma§ der nicht transaktionsbe-

dingten Vera‹nderungen (NTVs)
aufgrund der meldetechnischen
Umstellung zum Berichtstermin
Juni 2005 fu‹r die wichtigsten
Kreditkategorien an Nicht-MFIs
(Kredite an Nicht-MFIs in O‹ ster-
reich insgesamt, in Euro und in
Fremdwa‹hrung);

. Gegenu‹berstellung der nicht be-
reinigten Wachstumsraten fu‹r das
erste Halbjahr 2005 zu den berei-
nigten Wachstumsraten, basierend
auf den gescha‹tzten NTVs;

. Besta‹nde der Kreditpositionen fu‹r
September 2005 und die ent-
sprechenden bereinigten Wachs-
tumsraten fu‹r die Periode Ende
2004 bis September 2005.
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Investmentfonds und Einlagen
Rahmenbedingungen fu‹r einen korrekten Vergleich

Ein Vergleich der Spareinlagen mit an-
deren Anlageprodukten ist ein oft be-
schriebenes Thema in den Medien.
ªDas Sparbuch verliert, Fonds holen
auf� lauteten immer wieder Presse-
meldungen. Oft werden als Daten-
grundlage fu‹r eine Beurteilung des
Anlageverhaltens der O‹ sterreicher

die Spareinlagen und der Vermo‹gens-
bestand der Investmentfonds herange-
zogen. Doch sind diese beiden Werte
fu‹r einen Vergleich geeignet?

In der Folge wird dargelegt, dass
ein solcher Vergleich nur unter gewis-
sen Rahmenbedingungen sinnvoll er-
scheint bzw. dass eine Reihe von Fak-

Kredite an Nicht-MFIs in O‹ sterreich

Scha‹tzung der nicht transaktionsbedingten Vera‹nderungen (NTVs)

Bestand Wachs-
tumsrate
H1 05
nicht
adjustiert

Nicht trans-
aktionsbe-
dingte Ver-
a‹nderungen
(NTVs)

Wachs-
tumsrate
H1 05
adjustiert

Bestand Wachstums-
rate Ende
Sep. 04 bis
Sep. 05
adjustiert

in Mrd EUR in % in Mrd EUR in % in Mrd EUR in %

Dez. 04 Juni 05 Sep. 05

Alle Wa‹hrungen
Kredite an Nicht-MFIs in O‹ sterreich insgesamt 245,18 260,23 6,1 9,51 2,3 265,34 4,3
Kredite an private Haushalte 88,56 94,92 7,2 3,24 3,5 97,17 6,1
Kredite an private Haushalte (inklusive privater
Organisationen ohne Erwerbszweck) 91,33 97,76 7,0 3,24 3,5 99,80 5,7
Konsumkredite 24,00 26,15 9,0 1,37 3,3 27,02 6,9
Wohnbaukredite 46,99 49,25 4,8 0,38 4,0 50,40 6,5
Sonstige Kredite 20,34 22,36 9,9 1,49 2,6 22,38 2,7
Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen 106,82 113,98 6,7 5,79 1,3 116,61 3,7
Kredite an private Organisationen ohne
Erwerbszweck 2,76 2,84 2,8 0,00 0,0 2,63 �4,9

In Euro
Kredite an Nicht-MFIs in O‹ sterreich 197,42 209,14 5,9 9,15 1,3 214,13 3,8
Kredite an private Haushalte 61,04 65,29 7,0 3,07 1,9 66,79 4,4
Kredite an private Haushalte (inklusive privater
Organisationen ohne Erwerbszweck) 63,37 67,69 6,8 3,07 2,0 69,00 4,0
Konsumkredite 18,91 20,79 9,9 1,34 2,8 21,43 6,2
Wohnbaukredite 30,55 31,47 3,0 0,28 2,1 32,16 4,4
Sonstige Kredite 13,91 15,43 10,9 1,45 0,5 15,41 0,3
Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen 90,62 97,59 7,7 5,61 1,5 100,44 4,6
Kredite an private Organisationen ohne
Erwerbszweck 2,32 2,41 3,6 0,00 0,0 2,20 �5,1

In Fremdwa‹hrung
Kredite an Nicht-MFIs in O‹ sterreich 47,76 51,09 7,0 0,36 6,2 51,21 6,5
Kredite an private Haushalte 27,52 29,64 7,7 0,17 7,1 30,38 9,8
Kredite an private Haushalte (inklusive privater
Organisationen ohne Erwerbszweck) 27,96 30,07 7,5 0,17 6,9 30,80 9,6
Konsumkredite 5,09 5,36 5,4 0,02 5,0 5,58 9,3
Wohnbaukredite 16,44 17,78 8,1 0,10 7,5 18,25 10,4
Sonstige Kredite 6,43 6,93 7,8 0,04 7,1 6,97 7,7
Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen 16,20 16,39 1,2 0,18 0,0 16,17 �1,3
Kredite an private Organisationen ohne
Erwerbszweck 0,44 0,43 �1,9 0,00 0,0 0,42 �3,5

Quelle: OeNB.

Christian Probst
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toren erga‹nzend Beru‹cksichtigung fin-
den sollte.

Bereinigung des Invest-
mentfondsvolumens um
Doppelza‹ hlungen
Kapitalgesellschaften investieren nicht
nur direkt in Aktien- oder Renten-
ma‹rkte, sondern veranlagen auch in
Investmentzertifikate anderer Kapital-
anlagegesellschaften. Wa‹hrend der
Kauf von ausla‹ndischen Investment-

zertifikaten das Veranlagungsvolumen
erho‹ht, fu‹hrt der Kauf von inla‹n-
dischen Investmentzertifikaten der
eigenen oder einer fremden Kapital-
anlagegesellschaft (KAG) zu einer
Doppelza‹hlung, die bereinigt werden
muss.

Die Korrektur der Doppelza‹hlun-
gen, die durch Dachfonds- bzw.
ªFonds in Fonds�-Investitionen er-
folgt, soll anhand eines Beispiels dar-
gestellt werden:
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Der Vermo‹gensbestand ist daher
um inla‹ndische Investmentzertifikate
zu bereinigen, sodass nur das tatsa‹ch-
lich veranlagte Kapital fu‹r den Daten-
vergleich herangezogen wird.

Zinsen, Ertra‹ ge und
Kursgewinne
Das in Investmentfonds veranlagte
Kapital entha‹lt sa‹mtliche Ertragsbe-
standteile, wie Zinsen, Dividenden
und Kursgewinne. Bei dem Vergleich
und den daraus folgenden Aussagen
ist daher zu beachten, dass ein Anstieg
bzw. eine Verringerung des veranlag-
ten Kapitals durch sta‹rkere Kursge-
winne bzw. Kursverluste entstanden
sein ko‹nnte, ohne dass Kapitalzuflu‹sse
oder -abflu‹sse bzw. eine A‹ nderung des
Anlageverhaltens zu diesem Ergebnis
gefu‹hrt haben.

Zinsen bei Sicht-, Termin- und
Spareinlagen werden jeweils zum
Fa‹lligkeitstag zugerechnet. Wa‹hrend
Zinsertra‹ge bei Sicht- und Terminein-
lagen aufgrund der Kurzfristigkeit
auch unterja‹hrig zugeza‹hlt werden,
erfolgt die Zinsgutschrift bei Sparein-
lagen u‹berwiegend am Ende eines
Kalenderjahres. Um auch fu‹r Sparein-
lagen eine Vergleichbarkeit herzustel-
len, mu‹ssen die Spareinlagenzinsen
hochgerechnet und den Spareinlagen
unterja‹hrig zugerechnet werden.

Definition der
Anlegergruppe
Eine weitere wichtige Voraussetzung
fu‹r einen sinnvollen Vergleich ist, eine
mo‹glichst homogene Anlegergruppe
zu definieren.

So ist z. B. bei der Einlagenent-
wicklung der stark schwankende und
fu‹r das Anlageverhalten wenig aussa-
gekra‹ftige Zwischenbankverkehr aus-
zuscheiden. Es sollten daher aus-

schlie§lich Nichtbankeneinlagen be-
trachtet werden.

Da meist das Anlageverhalten
o‹sterreichischer Anleger im Mittel-
punkt des Interesses steht, sollte ins-
besondere die Kundengruppe der in-
la‹ndischen Nichtbanken fu‹r den Ver-
gleich gewa‹hlt werden.

Der gleiche Fokus mu‹sste auch bei
der Analyse der Veranlagung in Invest-
mentfonds angesetzt werden.

Dabei sind fu‹r die Berechnung
des veranlagten Investmentfondskapi-
tals der Kundengruppe inla‹ndischer
Nichtbanken folgende Aspekte zu be-
achten:

Zuna‹chst stellt sich die Frage, ob
die Anlagekategorie ªSpezialfonds�
ausgeschieden werden soll. Spezial-
fonds werden u‹berwiegend fu‹r insti-
tutionelle Anleger, wie Versicherun-
gen und Pensionskassen, aufgelegt.
Da einerseits hinter den institutionel-
len Anlegern meist private Haushalte
(z. B. fondsgebundene Lebensver-
sicherung) stehen, andererseits die in-
stitutionellen Anleger in der Einlagen-
entwicklung (insbesondere Termin-
einlagen) ebenfalls enthalten sind, ist
die Anlegerkategorie Spezialfonds ein-
zubeziehen.

Weiters sollte das von Banken in
inla‹ndische Investmentfonds veran-
lagte Volumen, das in der monatlichen
Rohbilanz der Banken ersichtlich ist,
von dem Vergleich ausgeklammert
werden. Als verbleibende Restgro‹§e
ergibt sich damit der Vermo‹gensbe-
stand von inla‹ndischen und ausla‹ndi-
schen Nichtbanken.

In einem na‹chsten Schritt ist das
Volumen der ausla‹ndischen Fondsan-
leger in Abzug zu bringen, das aus
den Daten der Finanzierungsrechnung
entnommen werden kann.
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Vergleich der Einlagenent-
wicklung mit dem veran-
lagten Kapital in Invest-
mentfonds
Nach Abschluss der beschriebenen
Bereinigungen zeigt der Vergleich

zwischen Einlagen inla‹ndischer Nicht-
banken (Einlagen) mit dem von Inla‹n-
dern in o‹sterreichischen Investment-
fonds veranlagten Kapital (veranlagtes
Kapital in Investmentfonds) folgendes
Bild.

Der o‹sterreichische Anleger zeigt
ein sehr konservatives, risikominimie-
rendes Anlageverhalten.

Die Einlagen von inla‹ndischen
Nichtbanken stiegen von 189,6 Mrd
EUR Ende Dezember 2001 auf
217,9 Mrd EUR Ende September
2005, was einem durchschnittlichen
Anstieg des Einlagenvolumens von
1,89 Mrd EUR pro Quartal ent-
spricht. Das veranlagte Kapital inla‹n-
discher Nichtbanken in Investment-
fonds erho‹hte sich in diesem Zeitraum
um 31,3 Mrd EUR bzw. 2,09 Mrd
EUR pro Quartal auf 95,8 Mrd EUR.

Die Relation der Einlagen zum
veranlagten Kapital in Investment-
fonds vera‹nderte sich dadurch zuguns-

ten der Fonds von 75:25 Ende De-
zember 2001 auf 70:30 Ende Septem-
ber 2005. Allerdings waren u‹berwie-
gend die relativ hohen Kursgewinne
der Investmentfonds fu‹r diese deut-
liche Entwicklung verantwortlich.

Sowohl hohe Aktienkursgewinne
als auch die durch sinkende Zinsen
lukrierten Kursgewinne der Renten-
werte wirkten sich erho‹hend auf das
in Investmentfonds veranlagte Kapital
aus. Bei den Einlagen hingegen, die
u‹berwiegend im kurzfristigen Lauf-
zeitbereich liegen, dru‹ckten die nied-
rigen Zinsen das Veranlagungsergeb-
nis.

Wenngleich bei relativer Betrach-
tung eine wesentlich ho‹here Veranla-
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gungsdynamik bei den Investment-
fonds zu beobachten war, blieb der ab-
solute Mittelzufluss, mit wenigen

Ausnahmen, in den Einlagenkatego-
rien ho‹her als in den Investmentfonds.

Kreditentwicklung der volkswirtschaftlichen Sektoren
im Zeitraum September 2004 bis September 2005
Gescha‹ftsentwicklung der in O‹ sterreich ta‹tigen Kreditinstitute

Basierend auf den Daten des Monats-
ausweises Teil A1 wird die Kredit-
entwicklung im Jahresabstand zum
Stichtag 30. September 2005 beleuch-
tet. Es werden in der Folge allerdings
nur die Forderungen an inla‹ndische
Kunden na‹her erla‹utert, da die Forde-
rungen an ausla‹ndische Kunden ledig-
lich in Summe gemeldet werden.

Die Kreditnachfrage an inla‹ndi-
sche Nichtbanken in Euro und Fremd-
wa‹hrung erlebte zwischen September
2004 und September 2005 eine deut-
liche Belebung und erho‹hte sich um
4,7% bzw. 11,71 Mrd EUR. Dieses
Kreditwachstum war vor allem durch
eine versta‹rkte Kreditnachfrage der

privaten Haushalte getrieben. Mit
6,84 Mrd EUR Zuwachs entfielen
rund 60% auf diesen Sektor. In den
u‹brigen volkswirtschaftlichen Sekto-
ren konnte ebenfalls fast u‹berall eine
ansteigende Kreditnachfrage festge-
stellt werden. Wa‹hrend nichtfinan-
zielle Unternehmen (+2,95 Mrd
EUR) und Nichtbanken-Finanzinter-
media‹re (+2,00 Mrd EUR) auch rela-
tiv stark zulegten, stagnierte der Sek-
tor Staat (inklusive Bund, La‹nder, Ge-
meinden und Sozialversicherungen)
mit einem Wachstum von 0,4%. Le-
diglich die privaten Organisationen
ohne Erwerbszweck (z. B. Vereine,
Kirchen, Parteien) wiesen einen Ru‹ck-
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gang ihrer Nachfrage im Ausma§ von
7,3% (—0,21 Mrd EUR) aus. Insge-
samt betrugen die Forderungen an in-
la‹ndische Kunden in Euro und Fremd-
wa‹hrung 261,55 Mrd EUR.

Betrachtet man die Kreditent-
wicklung im Inland getrennt nach
Wa‹hrungen, zeigte sich kein einheit-
liches Entwicklungsschema. Von den
11,71MrdEURGesamtwachstum ent-
fielen rund zwei Drittel (+7,70 Mrd
EUR) auf die Forderungen in Euro.
Im Jahresabstand betrachtet waren
erneut die privaten Haushalte
(+3,22 Mrd EUR) und die nichtfinan-
ziellen Unternehmen (+3,21 Mrd
EUR) mit fast identen Wachstums-
zahlen die dominanten Sektoren. Die
Nichtbanken-Finanzintermedia‹re wie-
sen noch eine ansteigende Nachfrage
aus, wa‹hrend die volkswirtschaft-
lichen Sektoren Staat (—0,6%) und
private Organisationen ohne Erwerbs-
zweck (—6,3%) marginale absolute
Ru‹ckga‹nge verzeichneten. Insgesamt
betrug der Stand der Euro-Kredite
an inla‹ndische Nichtbanken zum
30. September 2005 210,49 Mrd
EUR. Davon entfielen auf nichtfinan-

zielle Unternehmen 96,85 Mrd EUR
bzw. auf private Haushalte 68,60 Mrd
EUR, also rund 46% bzw. 33%. Der
Staat nahm 28,90 Mrd EUR auf, ge-
folgt von den Nichtbanken-Finanz-
intermedia‹ren mit 13,89 Mrd EUR
und den privaten Organisationen ohne
Erwerbszweck mit 2,27 Mrd EUR.

Bei den Fremdwa‹hrungskrediten
zeigte sich folgendes Bild: Von den
4,01 Mrd EUR Wachstum in Fremd-
wa‹hrungen wurde der wesentlichste
Teil von den privaten Haushalten
(+3,63 Mrd EUR) aufgenommen.
Tendenziell ansteigende Nachfragever-
meldeten noch die Sektoren Nichtban-
ken-Finanzintermedia‹re (+0,39 Mrd
EUR) sowie der Staat (+0,33 Mrd
EUR). Die restlichen Sektoren ver-
zeichneten Ru‹ckga‹nge im Kredit-
volumen. Etwas mehr als 90% der ge-
samten Fremdwa‹hrungsforderungen
entfielen auf die beiden Sektoren
private Haushalte (60,1%) bzw. nicht-
finanzielle Untenehmen (31,1%). Der
Stand der Fremdwa‹hrungsforderun-
gen betrug Ende September 2005
51,06 Mrd EUR.

O‹ sterreichs Wertpapieranleger auf Rekordkurs
Zahlungsbilanz in den ersten drei Quartalen 2005
Die grenzu‹berschreitenden Wertpa-
pierinvestitionen O‹ sterreichs erreich-
ten in den ersten drei Quartalen 2005
einen neuen Rekord jenseits der
30 Mrd-EUR-Schwelle. Potenziell er-
tragreiche Veranlagungen in Aktien
und Investmentzertifikate spielten da-
bei eine zunehmend wichtige Rolle.
Der ungebrochene Erfolgskurs des
o‹sterreichischen Aktienindex (ATX)
spiegelt umgekehrt die hohe Attrak-
tivita‹t o‹sterreichischer Unternehmen
im Ausland, insbesondere infolge
ihrer erfolgreichen Oststrategie,
wider.

Mit 36,1 Mrd EUR erreichte das
in ausla‹ndische Wertpapiere inves-
tierte Volumen in den ersten drei
Quartalen 2005 einen neuen Spitzen-
wert. Selbst der bisherige Rekord-
wert, na‹mlich die Veranlagungen des
gesamten Jahres 2000 (29,2 Mrd
EUR), wurde deutlich u‹bertroffen.
Das geringe Zinsniveau und die Auf-
wa‹rtstendenzen der internationalen
Bo‹rsen ru‹ckten in ju‹ngster Zeit
Aktien und Investmentzertifikate wie-
der versta‹rkt in den Blickpunkt der
Anleger: In den ersten neun Monaten
2005 flossen 3,6 Mrd EUR in ausla‹n-

Matthias Fuchs
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dische Anteilscheine (Vergleichszeit-
raum 2004: 2,5 Mrd EUR), wovon
allein 1,5 Mrd EUR auf das dritte
Quartal 2005 entfielen. Hier zeigt sich
ein Substitutionseffekt: Langfristige
Rentenpapiere, die im Berichtszeit-
raum im Umfang von 23,1 Mrd EUR
(Vergleichszeitraum 2004: 17,4 Mrd
EUR) gekauft wurden, tendierten im
dritten Quartal etwas schwa‹cher.

Auch der Absatz o‹sterreichischer
Wertpapiere an das Ausland in Ho‹he
von 25,8 Mrd EUR wurde vor allem
von Anteilscheinen stimuliert. O‹ ster-
reichische Unternehmen boten aus-
la‹ndischen Anlegern im Jahr 2005
weiterhin attraktive Veranlagungs-
mo‹glichkeiten und hielten den ATX
damit auf Erfolgskurs. Von Ja‹nner bis
September 2005 flossen 4,8 Mrd
EUR in inla‹ndische Aktien und Invest-
mentzertifikate (Vergleichszeitraum
2004: 2,9 Mrd EUR). Die gro§e An-
ziehungskraft der Wiener Bo‹rse auf
internationales Kapital ist vor allem
mit dem erfolgreichen Engagement
o‹sterreichischer Unternehmen in
Osteuropa zu erkla‹ren. Infolge der
positiven Wachstumsperspektiven die-
ser Region hat sich der stark ostorien-
tierte Finanzplatz Wien bei inter-
nationalen Investoren einen guten
Ruf erarbeitet. Der Zugang zu aus-
la‹ndischen Kapitalquellen ist eine
wesentliche Voraussetzung fu‹r die
weitere Expansion o‹sterreichischer
Unternehmen in Osteuropa. Im Ge-
gensatz zu Anteilscheinen blieben in
den ersten drei Quartalen 2005 inla‹n-
dische Rentenwerte, die in Ho‹he von

19,9 Mrd EUR an das Ausland ver-
kauft wurden, unter dem Vergleichs-
wert 2004 (23,0 Mrd EUR). Vor
allem im dritten Quartal wurden per
Saldo langfristige Titel von O‹ sterreich
zuru‹ckgekauft bzw. getilgt.

Der Nettoanstieg o‹sterreichi-
scher Unternehmensbeteiligungen von
2,7 Mrd EUR auf 4,5 Mrd EUR
wurde vorwiegend durch — im Ver-
gleich zu 2004 — geringere Beteili-
gungsauflo‹sungen bestimmt. Brutto
veranlagten o‹sterreichische Direktin-
vestoren im Berichtszeitraum mit
6,0 Mrd EUR etwas weniger als in
den ersten drei Quartalen 2004
(6,3 Mrd EUR). Ausla‹ndische Inves-
toren steigerten dagegen ihr Engage-
ment in O‹ sterreich spu‹rbar, woraus
sich Nettobeteiligungen in Ho‹he von
3,6 Mrd EUR ergaben (Vergleichs-
zeitraum 2004: 2,4 Mrd EUR).

Das vorwiegend von den Banken
bestimmte Kredit- und Einlagenge-
scha‹ft ergab fu‹r O‹ sterreich in den ers-
ten drei Quartalen 2005 einen Finan-
zierungsbedarf gegenu‹ber dem Aus-
land von 10,7 Mrd EUR. Dieser wurde
vor allem durch den Aufbau kurzfristi-
ger Einlagen ausla‹ndischer Investoren
im Umfang von 17,0 Mrd EUR (Ver-
gleichszeitraum 2004: 7,9 Mrd EUR)
gedeckt.

Der Leistungsbilanzsaldo lag mit
1,0 Mrd EUR innerhalb des von der
Oesterreichischen Nationalbank als
ausgeglichen bezeichneten Bereichs
von –1% des BIP (Vergleichszeitraum
2004: 0,6 Mrd EUR).
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Finanzvermo‹gen des privaten Sektors stark angestiegen
Quartalsergebnisse der Gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung1

Finanzierungsu‹ berschuss
des privaten Sektors
betrug 6,3 Mrd EUR in den
ersten drei Quartalen 2005
Der positive Finanzierungssaldo des
privaten Sektors (nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften, private Haus-
halte und private Organisationen ohne
Erwerbszweck) in den ersten drei
Quartalen 2005 war mit einem U‹ ber-
schuss von 6,3 Mrd EUR um 3,8 Mrd
EUR ho‹her als im Vergleichszeitraum
2004.

Treibende Kraft hinter dieser
Expansion in den ersten drei Quarta-
len waren einerseits die privaten
Haushalte, die eine Geldvermo‹gens-
bildung von 14,5 Mrd EUR bei einer
gleichzeitigen Neuverschuldung von
6,6 Mrd EUR zu verzeichnen hatten.
Ihr finanzieller U‹ berschuss war damit
rund 18% ho‹her als jener in den ers-
ten drei Quartalen 2004. Andererseits
war der Nettoverpflichtungsaufbau
der Unternehmen in der aktuellen
Beobachtungsperiode mit einem Wert
von 1,5 Mrd EUR gegenu‹ber 4,1 Mrd
EUR in der Vergleichsperiode 2004
deutlich geringer.

Der private Sektor lieferte damit
einen wesentlichen Beitrag zum Net-
tokapitalabfluss (entweder direkt oder
u‹ber den inla‹ndischen Finanzsektor)
an das Ausland.

Die Preiseffekte aus Wertpapier-
veranlagungen und Beteiligungen
fu‹hrten in den ersten drei Quartalen
2005 zu einem signifikanten Anstieg
des Geldvermo‹gens des privaten Sek-

tors sowie der Verpflichtungen der
Unternehmen.

Im dritten Quartal 2005 hatte der
private Sektor mit 620 Mio EUR
einen gegenu‹ber den beiden vorange-
gangenen Quartalen deutlich gerin-
geren Finanzierungsu‹berschuss.

Sichteinlagen, inla‹ ndische
Rentenfonds und Lebens-
versicherungen dominier-
ten die Geldvermo‹ gens-
bildung der privaten Haus-
halte2 im dritten Quartal
2005
Das verfu‹gbare Einkommen der priva-
ten Haushalte wuchs nicht zuletzt auf-
grund der Auswirkungen des Steuer-
pakets schneller als die — im langja‹hri-
gen Vergleich — unterdurchschnitt-
lichen Konsumausgaben, wodurch
sich die Sparquote3 im Jahr 2005
weiter erho‹ht haben du‹rfte. Da aber
auch die Sachvermo‹gensbildung der
privaten Haushalte, insbesondere
die Wohnbauinvestitionen, relativ
schwach wuchs, flossen die verfu‹gba-
ren Finanzmittel in die Geldkapitalbil-
dung. Diese erreichte in den ersten
drei Quartalen 2005 einen Wert von
14,5 Mrd EUR; das entspricht einem
Plus von 18% gegenu‹ber der Ver-
gleichsperiode des Vorjahres.

Im dritten Quartal 2005 erho‹hten
die privaten Investoren ihr Geld-
vermo‹gen aus Neuinvestitionen um
3,9 Mrd EUR, wovon 1,6 Mrd EUR
(40%) auf die Erho‹hung ihrer Einla-
gen- und Bargeldbesta‹nde zuru‹ckzu-

1 Redaktionsschluss: 30. Dezember 2005.
2 Einschlie§lich der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 2004: 9,0%; Dezemberprognose fu‹r 2005: 10,2% (OeNB), 9,4% (WIFO) und 9,7% (IHS).
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fu‹hren waren. Der gro‹§te Wachs-
tumsbeitrag kam, wie schon im ersten
Halbjahr 2005, von der Erho‹hung der
Sichteinlagen, wa‹hrend Spareinlagen
nur noch durch die kapitalisierten
Zinsen stiegen.

Die Wertpapierinvestitionen wa-
ren im dritten Quartal 2005 mit Neu-
veranlagungen (einschlie§lich der
wieder veranlagten Ertra‹ge) in Ho‹he
von 1 Mrd EUR deutlich geringer
als im ersten Halbjahr (3,9 Mrd
EUR). Allerdings verringerte sich
auch das Angebot der Neuemissionen
und dies insbesondere bei inla‹ndi-
schen Aktien. Private Haushalte er-
warben prima‹r inla‹ndische Invest-
mentzertifikate. Drei von vier Euro
der gesamten Wertpapierinvestitionen
im dritten Quartal 2005 flossen in
diese Kategorie, wobei — ungeachtet
der anhaltend positiven Entwicklung
auf den Aktienma‹rkten — vor allem
Zertifikate von Rentenfonds erwor-
ben wurden. Zum 30. September
2005 hatten die privaten Haushalte
inla‹ndische Investmentzertifikate in
Ho‹he von 37,1 Mrd EUR in ihrem
Besitz. Vom gesamten veranlagten
Kapital aller inla‹ndischen Fonds be-
sa§en Privatinvestoren 29% und wa-
ren damit die gro‹§te Anlegergruppe.4

Neben Investmentzertifikaten erwarb
der private Haushaltssektor im dritten
Quartal 2005 auch Wohnbauanleihen
in Ho‹he von 380 Mio EUR, die bis
zu einer Verzinsung von 4% KESt-be-
freit sind.

In den Daten fu‹r die ersten drei
Quartale 2005 wird die seit einigen
Jahren zunehmende Bedeutung der
privaten Pensionsvorsorge in der
Geldvermo‹gensbildung besonders
sichtbar. Die Anspru‹che gegenu‹ber
Versicherungen und Pensionskassen

stiegen in diesem Zeitraum um insge-
samt 4,8 Mrd EUR; davon entfielen
auf zusa‹tzliche Anspru‹che aus Lebens-
versicherungen 3,6 Mrd EUR und
gegenu‹ber Pensionskassen 440 Mio
EUR. Die Erho‹hung dieser Anspru‹che
machte damit 28% der gesamten
Geldvermo‹gensbildung der o‹ster-
reichischen Haushalte aus. Die ent-
sprechenden Forderungen erreichten
zum Ende des dritten Quartals 2005
einen Wert von 63,5 Mrd EUR, der
knapp weniger als ein Fu‹nftel des
gesamten Geldvermo‹gens darstellte.

Zum 30. September 2005 hatten
die O‹ sterreicher ein Geldvermo‹gen
in Ho‹he von 351,1 Mrd EUR, das
in den ersten neun Monaten um
21,2 Mrd EUR (6,4%) anstieg, wovon
rund ein Drittel in Ho‹he von 6,6 Mrd
EUR auf Kurssteigerungen durch die
positive Performance von Aktien und
Investmentzertifikaten entfiel. Die
buchma‹§igen Kursgewinne erreichten
somit 45% der Geldvermo‹gens-
bildung und lagen um 2,6 Mrd EUR
u‹ber dem Jahresergebnis von 2004.
Bei mo‹glicher Realisierung dieser
Bewertungsgewinne steht den Privat-
anlegern damit neben dem verfu‹g-
baren Einkommen ein zusa‹tzliches
Potenzial5 fu‹r Konsumzwecke oder
Investitionen zur Verfu‹gung. Aufgrund
der Konzentration des Wertpapier-
besitzes innerhalb des Haushaltssek-
tors kommt dieses Potenzial insbeson-
dere einkommenssta‹rkeren Investo-
renschichten zugute.

Die Kreditaufnahmen der Haus-
halte waren, wie bereits im zweiten
Quartal, zwischen Juli und Septem-
ber 2005 mit einem Volumen von
2,7 Mrd EUR anhaltend hoch. In
den ersten drei Quartalen 2005 stieg
die Neuverschuldung um 6,6 Mrd

4 Siehe dazu auch die Analyse zu ªWertpapierportefeuilles privater Haushalte in O‹sterreich� in diesem Heft.
5 Die Kursgewinne entsprechen rund 6% des verfu‹gbaren Einkommens privater Haushalte.
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EUR. Die zusa‹tzlichen Mittel wurden
in den ersten neun Monaten zu 43%
in Fremdwa‹hrungen aufgenommen,
die aber im Jahresverlauf weniger
schnell wuchsen als die Gesamtver-
pflichtungen. Im dritten Quartal
2005 lag ihr Anteil erstmals — seit
dem dritten Quartal 2001 — wieder
unter 40%. Private Haushalte stock-
ten vor allem die Wohnbaukredite
um 3,4 Mrd EUR (drittes Quartal
2004: 1,4 Mrd EUR) und die Kon-
sumkredite um 2,2 Mrd EUR (drittes
Quartal 2004: 900 Mio EUR) auf. Die
Verschuldung der privaten Haushalte
stieg seit Jahresanfang 2005 um
5,9% auf 126,4 Mrd EUR. Die Netto-
vermo‹gensposition aus Finanztiteln
erreichte zum 30. September 2005
einen Wert von 224,7 Mrd EUR; sie
erho‹hte sich seit Jahresanfang um
6,7%.

Geringer Finanzierungs-
bedarf der Unternehmen in
den ersten drei Quartalen
2005
Die lebhafte Exportkonjunktur du‹rfte
im zweiten Halbjahr 2005 die Investi-
tionsta‹tigkeit, die im ersten Halbjahr
nicht zuletzt aufgrund des Auslaufens
der fiskalischen Investitionsfo‹rderung
stagnierte, wieder beleben. Die gute
Gewinnentwicklung wird vermutlich
zu einem Anstieg der Innenfinan-
zierungsquote fu‹hren. Dementspre-
chend lag der Nettofinanzierungs-
bedarf, trotz nach wie vor sehr gu‹ns-
tiger Finanzierungskonditionen, in
den ersten drei Quartalen mit einem
Wert von 1,5 Mrd EUR unter den
Vergleichswerten der vergangenen
vier Jahre.

Die nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften nahmen im dritten
Quartal 2005 Finanzmittel in Ho‹he

von 3,2 Mrd EUR auf. Insgesamt er-
reichte der Verpflichtungsaufbau in
den ersten neun Monaten 12,6 Mrd
EUR. Die Au§enfinanzierung erfolgte
in diesem Zeitraum zur Ha‹lfte durch
zusa‹tzliche Kreditaufnahmen, zu
40% u‹ber Eigenkapitalfinanzierungen
und zu 10% durch Emissionen von
kurz- und langfristigen Wertpapieren.

Die Verpflichtungsposition der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
betrug zum 30. September 2005
350,5 Mrd EUR. Die Erho‹hung um
11,5% (36 Mrd EUR) gegenu‹ber
dem Jahresultimo 2004 ist nur zu ei-
nem Drittel auf die Neuverschuldung
zuru‹ckzufu‹hren. Die gute Perfor-
mance des inla‹ndischen Aktien-
marktes erho‹hte den Wert der Unter-
nehmensbeteiligungen und damit die
Verpflichtungen der Unternehmen in
den ersten neun Monaten — allein
aus Preiseffekten — um 18 Mrd
EUR. Dieser Preisanstieg beeinflusste
wesentlich den Ru‹ckgang des Verha‹lt-
nisses der Schulden aus Fremdfinan-
zierung zum Eigenkapital auf eine
Quote von 143%. Die Nettover-
mo‹gensposition der Unternehmen
war zum 30. September 2005 mit
166,6 Mrd EUR negativ.

In den ersten drei Quartalen 2005
betrug die Geldvermo‹gensbildung der
Unternehmen 11,1 Mrd EUR und
erho‹hte das Geldvermo‹gen seit Jah-
resanfang um 6,7%. Der Forderungs-
aufbau lag damit deutlich u‹ber den
Vergleichswerten der Jahre 2001 bis
2004. Dieses starke Wachstum resul-
tierte vor allem aus dem Ankauf
von Investmentzertifikaten (2,4 Mrd
EUR) und verzinslichen Wertpapieren
(2,7 Mrd EUR) sowie aus dem
Erwerb von Aktien und zusa‹tzlichen
Beteiligungen (insgesamt 3,7 Mrd
EUR).
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