eft 2
965
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Kosten und Motive der Osterreichischen Auslandsverschuldung

Seit der weitgehenden Liberalisierung des Kapitalverkehrs wurden zu-
nehmend mehr Ausiandskredite aufgenommen, obschon die ,traditionellen™
Auslandsschuldner Bund wund Elektrizitdtswivischaft ihren Finanzierungs-
bedarf grofiteils im Inland deckten Die Auslandskredite erhohen den Zah-
lungsbilanziiberschufl und erschweren damit eine binnenwirtschaftlich orien-
tierte Wihrungspolitik Um die Sachverhalte zu kldren, hat die Nationalbank

auf Ersuchen des

Finanzministeriums

erhoben, warum Osterreichische

Schuldner Auslendskredite aufnehmen Die Ergebnisse bieten wichtige Orien-
tierungsbehelfe fir die Geschiftspolitik der Kreditunternehmungen wund

fir die Wihrungspolitik

Usterreich hat seit mehr als einem Jahizehnt
Zahlungsbilanziiberschiisse; nu in Jahren stark an-
gespannter Hochkonjunktur {1955, 1960} entstan-
den mifige Defizite Dank der aktiven Zahlungs-
bilanz konnten die Gold- und Devisenreserven
schrittweise aufgestockt werden Bereits Mitte der
Funfzigerjahre deckten sie 5 bis 7 Monatsimporte
und entsprachen damit etwa dem europdischen
Durchschnitt Auch seither sind die Wihrungsteser-
ven stirker gestiegen als der Auflenhandel. Gegen-
wirtig haben sie einen Wert von 8 Monatsimpor-
ten, mehr als in allen anderen westeuropdiischen
Lindern mit Ausnahme der Schweiz und Portugals?).
Osterreich  konnte die Devisenbewirtschaftung
schrittweise abbauen und die Produktivitdtsvorteile
ciner starkeren internationalen Arbeitsteillung nut-
zen, ohne Zahlungsbilanzkrisen und Wachstums-
storungen zu riskieren. Die zunchmende valutarische
Deckung des Schillings gab der inflationsbewufiten
Bevolkerung einen statken psychologischen Rick-
halt.

Nicht nui Defizite, sondern auch Uberschiisse
der Zahlungsbilanz werfen Probleme auf Mehr
volkswirtschaftliches Kapital in ertraglosen oder
niedrig verzinslichen valutarischen Reserven anzu-
legen, als zur Sicherung der internationalen Zah-
lungsbereitschaft notig wire, schmiélert den Ertrag
der Volkswirtschaft Die Zahlungsbilanziiberschiisse
erhohen ferner das Geldvolumen und die Liquiditat

1) Bisher wurde kein befriedigendes und statistisch an-
wendbares Mafl fiir die Féhe der Devisenreserven gefunden;
die internationale Diskussion verwendet meist das Verhiltnis
Waihrungsreserven zu Monats- oder Jahresimporten als An-
haltspunkt Siche z. B International Reserves and Liquidity;
Interpational Monetary Fund, Washington 1958

des Kreditapparates und erschweren damit eine
binnenwirtschaftlich orientierte Wihrungspolitik.
In der wirtschaftspolitischen Diskussion des Jahres
1964 iber geeignete Mafinahmen zur Eindimmung
des Preis- und Lohnauftriebes wurde daher wieder-
holt auf die inflatorischen Folgen der Zahlungs-
bilanziberschiisse hingewiesen und Abhilfe gefor-
dert.

Ein Abbau der Zahlungsbilanziberschiisse
wurde sowohl tber dic laufende Bilanz als auch
uber die Ertragshilanz angestrebt Zollsenkungen
und die Aufhebung mengenmifiiger Handelsbe-
schrdnkungen forderten die Importe und wirkten
damit dem Uberschufl in der laufenden Bilanz ent-
gegen. Die Anpassung der realen Giiter- und Lei-
stungsstrome an die Zahlungsbilanz (,klassischer®
Ausgleichsmechanismus) wird jedoch in allen Lin-
dern nur sehr behutsam versucht, da man iiber-
maflige Umstellungsschwierigkeiten befiirchtet. Das
Hauptinteresse galt daher der Kapitalbilanz, zumal
ein Grofiteil des Uberschusses in den letzten Jahren
aus Kapitalimporten stammte Als eine der Ursachen
daftir, daf osterreichische Schuldner auf aus-
landische Finanzierungsquellen zuriickgreifen und
auslindische Kapitalgeber Anlagen in Usterreich
suchen, wuide die Zinsdifferenz zwischen den
keimischen und awslindischen Markten bezeichnet

Auf dem Wertpapiermarkt hat sich das Zins-
getille bereits 1964 stark verringert Die Zinssitze
fir heimische Wertpapiere sind seit 1962 um etwa
1%0 gesunken, wogegen manche Zinssdtze im Aus-
land anzogen Die Zinsangleichung spiegelt sich
deutlich in der Wertpapietbilanz. 1963 hatten aus-
lindische Wertpapierbesitzer noch per Saldo 16
Mrd S heimische Wertpapiere gekauft, 1964 diirfte
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Emtwicklung der Auslandskredite
(Normaler Mafistab; Mrd. 8)

Aufnghme
- von Ausfandskredifen

Filgungen

tr Nettgkredite
- an Osterreich
r t { t ]
. 1858 1958 1350 1961 1962 1963 1964
Grewfis

I'n den Jahren 1958 bis 1962 entwickelten sich die Auslands-
kredite umgehehrt wie die Liquiditit des heimischen Kredit-
apparates: 1958, 1961 und 1962 wurden verhiltnismiflig viel
Mittel im Ausland aufgenommen, weil die Gsterreichischen
Kreditunternehmungen nur einen Teil der Anspriiche befrie-
digen konnten; 1959 und 1960 waren es kaum mehr als wuriick-
gezahlt wurden, weil der Kreditapparat iiberliquid war. In
letzter Zeit ist dieser Zusammenhang gestori. 1963 wurden
nur etwas weniger und 1964 sogar mehr Kredite im Ausland
aufgenommen als 1962, obwohl die Liguiditatsklemme seither
wherwunden wurde und die dsterreichischen Kreditinstitute
teilweise in Ueranlagungsschwierigheiten geraten sind

die Wertpapierbilanz etwa ausgeglichen gewesen
seimn

Die Kreditbilanz hatte bis in die jingste Zeit
betrichtliche Yberschiisse, obschon auch die Zins-
sdtze tlu nicht titrierte Kredite seit der Liquiditits-
tille eine sinkende Tendenz hatten. Die Kredite
von Ausldndern entwickelten sich in fritheren Jah-
ren gegenldufig zur Liquiditdt des heimischen Kre-
ditappatates. 1958 und 1962, als er knapp an {liissi-
gen Mitteln war, wurden verhéltnisméflig viel Aus-
landskredite aufgenommen (33% und 29% der
Inlandskredite im gleichen Zeitraum}, wihrend der
Liquidititsschwemme 1959/60 sehr wenig (5% und
3%). In den letzten Jahren wurde jedoch dieser
Zusammenhang unterbrochen. Trotz hoher Liqui-
ditit des Kreditapparates kamen 1963 etwa dop-
pelt so viel Auslandskredite (brutto} herein wie

1959/60. In den ersten drei Quartalen 1964 stiegen
sie weiter, obwohl sich Bund {aus wihrungspoliti-
schen Griinden) und Elektrizitatswirtschaft (wegen
der ungelosten Finanzierungsfragen des Kraftwerk-
baues) nur wenig im Ausland verschuldeten Die
Kreditaufnahme im Ausland wurde dadurch er-
leichtert, dafl die Nationalbank Ende Juni 1963 den
Kapitalverkehr grofiteils liberalisiert hat Unter
anderem werden Investitionsdarlehen mit mehr als
funfjahriger Laufzeit sowie Importkredite mit
weniger als finfidhriger Laufzeit automatisch (ohne
besondere Priifung) genehmigt Damit begannen
sich die Unterschiede in den Kreditkonditionen
zwischen Osterreich und dem Ausland starker aus-
zuwitken,

Um die Sachverhalte zu klaren, ersuchte das
Bundesministerium fiir Finanzen die Notenbank,
die Motive zu erheben, die Inlinder veranlafit ha-
ben, Auslandskredite aufzunchmen Mit der Voi-
bereitung der Erhebung wurde ein Arbeitskreis aus
Expeiten der Notenbank, des Finanzministeriums
und des Institutes fiir Wirtschaftsforschung betraut.

Uerhiltnis von Inlands- zu Auslandskrediten

Zunzhme Zunzhme Auslands
det aus- der in- anteil
lindischen lindischen Sp.1in% von
Kredite Kredite Spil+2
t 2 k]
Mrd 5 %o
1958 296 591 334
1959 024 506 48
1960 021 758 27
1961 312 T72 288
1962 221 342 9@
3L T 157 69 183
1964 1 —T1I Qu 199 782 203

Schwerpunkte der Auslandskredite

Die Erhebung erstreckte sich auf alle Aus-
landskredite, die von der Notenbank in den ersten
drei Quartalen 1964 bewilligt wurden, mit Aus-
nahme von Bagatellfillen {Verwandtendarlehen,
Kredite unter 50000 S, Gehalts- und Provisions-
vorschiisse), Krediten an Kreditunternehmungen
und einigen Krediten, die nicht beansprucht wur-
den Die Fragebogen wurden grofiteils von den
Kreditnehmern und nur in einer begrenzten Zahl

Entwicklung der Auslandskredite

1958 1859  196¢ 1961

1962 1963 1963 1964
T IL. 11T IV, 1 II. 11
Quarta] Quarzal
Mrd. §
374  35% 060 05 161 077 145 121 06l
G4 085 — — D2 033 047 022 000

218 1351 063 080 031
154 157 059 038 047 053 037 049 042

036 ‘19 00
160 117} 060 056 109 044 3 0

Aufnahme . 38y 117 144 426
Bund .. .. . 1 0g
Elektrizititswittschaft . 054
Sonstige . . . . 272

Riickzahlung . e a8} 893 123 114

Netto . 295 0724 a'21 312

%) Geschitz

2721 1°57 001 0718 1714 024 108 072 019




von Fillen von der Nationalbank auf Grund der
Antrige auf devisenrechtliche Bewilligung ausge-
fillt. Insgesamt wutden 341 Kreditfdlle mit einem
Betrag von 3 164 Mill. § erfafit und ausgewertet

Umfang der Erhebung

I bis IIT Quarial 1964

Kreditzufnahten ... 3269 ML S
Kreditbewiliigungen RN . . 3241 Ml 5
— Verwandtendarlehen . Gehaltsvorschiisse . Kredite unter 50.000 5 ...
— Keredite an dsterreichische Kreditunternehmungen e 52 ., .,
Umfang der Erhebung . .. . 3179 M: 5
— Kredite, auf die vor Ende der Erhebung verzichtet wutde . ... 15 ,

Umfang der Auswertung 3164 Mill §

74%o der insgesamt 341 Kredite wurden i
den beiden Nachbarlindern, der Bundesrepublik
Deutschland (132) und der Schweiz (122) aufge-
nommen, meist von Gesellschaftern, Lieferanten
und andeten ,Nicht-Banken* Die hohe regionale
Konzentration der Kredite erklart sich avs der en-
gen wirtschaftlichen Verflechtung mit diesen bei-
den Landern. {Die Bundesrepublik Deutschland
steht im oOsterreichischen Auflenhandel an erster
und die Schweiz an vierter Stelle) Ein Grofiteil
dieser Kredite war allerdings nur klein Vom ge-
samten Kieditbetrag von 3164 Mill S stammten
48%p aus den USA, erst dann folgten die Bundes-
republik Deutschland (24%0) und die Schweiz (17%).
Von den Gbrigen Liandern erreichte nur Grofibritan-
nien einen Anteil von meht als 5%

Kreditgeber nach Landern

Kredit- Sonstige Tnsgesamt
unternchmungen  Devisenauslinder
Zahl Mili 5§ 9% Zahl Mill § 9% Zsh! Mill § 9%

USA .., 7 1437 60 16 &4 & 23 1501 48
Deutschiand 19 55 21 113 258 34 132 763 24
Schweiz 42 33 14 B0 221 26 122 551 17
England 1 194 4 &6 59 8 7 163 5
Liechtenstein 6 15 1 26 45 6 32 60 2
Ttalien i 0 [} 4 54 7 5 34 2
Fuxemburg — - = 1 25 3 L 25 1
Ftankreich — — — 3 21 3 3 n 1
Niederlande ] 4 ¢ 2 4 g 3 8 )
Belgien - — - 2 4 0 2 4 ]
Sonstige . ... — —  — 1 14 2 1 14 a

Insgesamt 77 2395 100 264 769 100 341 3164 100

76%0 der Kreditbetrdge stammten von auslin-
dischen Kreditunternehmungen, 17% von Gesell-
schaftern und 7% von sonstigen Glaubigern (Lie-
feranten, Kunden, Vermbgensverwaltungs- und
Finanzierungsgesellschaften, Freunden usw.). Kre-
dite von Gesellschaftern und sonstigen Glaubigern,
waren zwar am hdufigsten, fielen aber im Betrag
nicht entscheidend ins Gewicht. Die Durchschnitts-
héhe der Kredite von ausldndischen Kreditunter-
nehmungen betrug 31 Mill S, die der Gesellschafter-
darlehen nur 39 Mill. S und die von sonstigen

Glaubigern 19 Mill S. Auslindische Kreditunter-
nehmungen vergaben zwar im allgemeinen, aber
nicht ausschliefllich gréfere Kredite Der durch-
schnittliche Kreditbetrag wurde mafigeblich durch
einige Grofikredite an die offentliche Hand und an
verstaatlichte Unternehmungen beeinflufi. Daneben
wurden auch zahlreiche Kredite bis 1 Mill. S (31)
und von 1 bis 5 Mill S (21} gewihrt. Scheidet man
die Kredite an die 6ffentliche Hand und an ver-
staatlichte Unternehmungen aus, so betrug die
durchschnittliche Kredithéhe 10°2 Mill. S (9 Kredit-
fille mit einem Gesamtbetrag von 1704 Mill §)

Kreditgeber nach Branchen

Zahi Mill § o Durchschnitt]
Betrag
Mill §
Kreditunternehmung . . 77 240 76 31
Gesellschafter des Kreditnehmers 135 0 53 17 39
Sonstige 129 024 7 19
Insgesamt 3 314 100 53

Unter den Kreditnehmern stand die verstaat-
lichte Industrie mit T 14 Mtd S oder 36% der im
Ausland aufgenommenen Kreditbetrige an der
Spitze; es folgten die 6ffentiiche Hand (20%0), die
Elektrizitdtswiitschaft (149}, die nicht verstaat-
lichte Industrie (11%e), der Verkehr (9%) und der
Handel {5%). Offentliche Hand, verstaatlichte In-
dustrie, Elektrizitdtswirtschaft und Verkehr nahmen
den grofiten Teil thier Auslandskredite bei auslan-
dischen Kreditunternehmungen auf, nicht verstaat-
lichte Industrie und Handel dagegen iberwiegend
bei sonstigen Devisenauslandern Die Verteilung
det Auslandskredite auf Kreditnehmergruppen un-
terscheidet sich merklich von der Struktur des in-
landischen Kreditvolumens Uffentliche Hand und
verstaatlichte Unternechmungen hatten einen weit-
aus hoheren Anteil an den Auslandskrediten (56%0
der gesamten Auslandskredite, 71% der Kiedite
von ausldndischen Kreditunternehmungen), obgleich
die Kredite an sonstige Schuldner seit der Libera-
lisierung des Kapitalverkehrs zunchmend an Be-
deutung gewannen Das Kreditvolumen der heimi-
schen Kredituntetnehmungen ist viel breiter ge-
streut Die Unterschiede in der Schuldnerstruktur
erkliren sich zum Teil daraus, daf Bund und Ener-
giewirtschaft thren Finanzierungsbedarf im Inland
nur ausnahmsweise durch Bankkredite, hauptsich-
lich jedoch auf dem Kapitalmarkt decken Auflet-
dem betreuen die heimischen Kreditunternehmun-
gen viele kleine und mittlere Betriebe, die auch hei
weitgehender Veirflechtung der internationalen Kre-
ditmdrkte auf lokale Finanzierungsquellen ange-
wiesen sind

51



52

Kreditnehmer nach UWhrtschaftsbereichen

Kredite vor auslindischen
Krediunternchmungen

sonstigen Devisenauslindern

Anteil 2n dea am
30, VI. 1964 aushaften-
den Inlandskeediten

Kredite von Alle Auslandskredite

Zahl Mill 5 %% Zzhl  Mill 8 % Zahl Mill 8 % %,
Offentliche Hand 2 624 26 1 ¢ 0 3 624 20 7
Elektrizitatswirtschaft . 2 371 i5 2 58 7 4 429 14 11
Industric
verstaatliche . 7 1680 45 2 59 8 9 1130 36 4
nicht verstaatlicht 32 23 1 109 340 44 141 363 1 31
Hande! 15 41 2 55 137 18 kil 178 5 15
Vetkehr 4 235 10 14 55 7 18 29¢ % M
Sonstige . .. 15 21 1 81 120 18 96 141 5 35
Summe 77 Z 395 100 264 769 100 341 3164 100 100

1y Elektrizitits- Gas- und Wasservetsorgupg — 3) Verkehr und Fremdenverkeht

Motive fiir die Aufnahme von Auslandskrediten

In der Erhebung wurden die Kreditnehmer ge-
fragt, warum sie Auslandskredite aufgenommen
haben Aus den Antworten ging hervor, dafl 40%,
der Kreditsumme ausschlieflich wegen vorteilhafter
Konditionen im Ausland beschafft wurden, bei Kre-
diten von Kreditunternehmungen war der Anteil
mit 48% etwas hoher, bei den sonstigen Krediten
mit 15%/o erwartungsgemif niedriger Weitere 57%
der Auslandskiedite wurden sowohl wegen vorteil-
hafter Konditionen als auch aus sonstigen Grinden
aufgenommen. Nur fiir 3% der Kredite waren aus-
schlieflich sonstige Griinde mafigebend (bei Kredi-
ten ausldndischer Kreditunternehmungen sogar nur
/2 Promille).

Motive fiir die Aufnahme von Auslandskrediten

Kredite von aus- Kredite von Tnsgesamt
lindischen Kredit sonstigen Devisen-
unternehmungen auslindern

Zahl Ml S 9% Zah! Mill 5 % Zahl Mill § %

Ausschliefilich vorteilhafte

Konditionen . 41 1.14% 48 46 111 15 87 1260 40

Vorteilhafre Kenditionen
und sonstige Griinde 32 1245 52 181 556 72 223 1801 57
Ausschliellich sonstipe Griinde 4 i a 2y 102 13 3N 103 3
Insgesamt 77 O23%5 100 264 769 100 341 3164 100

Um die Angaben der Krediinehmer iiber ihre
Motive zu Gberprifen, wurden sie gebeten, die Kon-
ditionen jhrer Auslandskiedite (die tbrigens auch
aus den Kreditvertrdgen hervorgehen, die der Na-
tionalbank vorgelegt werden miissen) und die Kon-
ditionen vergleichbarer Inlandskredite anzugeben
Die Kreditnehmer waren offensichtlich gut iiber die
inlindischen Konditionen informiert Vor allem die
Kunden auslidndischer Kreditunternehmungen wufi-
ten in 71 von 77 Féallen mit 97%0 des Kreditbetrages
inldndische Vergleichskonditionen anzugeben Von
den 264 Kreditnehmern, die bei sonstigen Devisen-
auslandern Kredit genommen hatten, kannten 141,
auf die 59%s des Kreditbetrages entfielen, die Kosten
einer alternativen Inlandsverschuldung. Auch Kre-

dite von sonstigen Devisenausldndern konkurrieren
zumindest teilweise mit den Krediten heimischer
Kieditunternehmungen Aus den Kommentaren ging
hervor, daf sich zahlreiche Firmen nut deshalb
an auslindische Gesellschafter oder Lieferanten
gewandt haben, weil sie giinstigere Konditionen
hoten.

Unter den Konditionen hat der Zinssafz die
grofite Bedeutung. Fir 19% der Kiedite auslan-
discher Kreditunternehmungen waren bis zu 5%
Zinsen zu zahlen, fiir 67%0 zwischen 5% und 6%
und nur fiir 149/ mehr als 6%0; Kredite zu mehr als
61/2% wurden nicht aufgenommen. Von den son-
stigen Krediten hatten 40%, eine Verzinsung von
weniger als 5%, 49% mufiten mit 5% bis 6% und
nur 11% mit 6% bis 6%/2%6 verzinst werden Aus
diesen Angaben 1aft sich errechnen, dafl der durch-
schnittliche Zinssatz fir Kredite ausldndischer Kre-
ditunternehmungen etwa 5 4% und fir Kredite son-
stiger Ausldnder etwa 5 2% betragen hat Fir in-
lindische Kredite hitte die erste Gruppe von Kre-
ditnehmern 6 4% und die zweite 7 2% zahlen mus-
sen Nebenkosten spielten nur bei Krediten auslin-
discher Kreditunternehmungen eine grofiere Rolle
und machten dort etwa ein Viertel Prozent aus. Im
Inland hitten sie rund ein Drittel Prozent betra-
gen. Auch der Zuzihlungskurs wire im Inland
meist etwas unginstiger gewesen {die meisten Aus-

Uerzinsung

Kredite von aus- Kredie von
landischen Kredit- sonstigen Devisen-

Insgesamt

unternehmungen ausliindern
Zakl MR 5 G Zahl Ml S 9 Zakl Mill. § 9
Bis 5% .. - 26 454 19 145 310 40 171 764 24
[ber 5%, bis 6% 37 187 47 97 374 49 134 1981 63
Uber 6% Lo 14 334 14 22 85 1 36 419 13
Jnsgesamt 72395 10D 264 769 10D 341 3,164 100

Ausland Inland!)  Ausland Inland!)  Ausland Iniand?)

Durchschnittszinssatz necto % 54 64 52 T2 54 65
Nebenkosten . % 03 93 01 04 02 03
Durchschnittszinssatz brutta % 57 67 53 T'6 53¢ §'8

1y Errechnet aus den in der Ethebung angegebenen inlindischen Vergleichskonditionen
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landskredite wurden voll zugezdhlt; nur einige
GroBkredite hatten relativ ungiinstige Zuzihlungs-
kurse}. :

Die Ethebung 1ifit vermuten, dafl das ,Zins-
niveau® in Usterreich um 1% bis 2% hoher ist als
im Ausland Ein voll giiltiger Nachweis ist aller-
dings nicht moglich, da weder auf dem heimischen,
noch auf den ausldndischen Kreditmirkten repra-
sentative Durchschnittszinssitze erhoben werden
(Die erwihnte Zinsspanne gilt stieng genommen
nur fiir die in der Erhebung erfaliten Kreditnehmer
und ihre Finanzierungsquellen) Immerhin deuten
andere Informationen utber die von heimischen
Kreditunternechmungen geforderten Zinssdtze dar-
auf hin, dafl die in der Befragung angegebenen
Kosten fit Inlandskredite nicht aus dem sonst
iblichen Rahmen fallen Nach einem Kiredittest im
April 1964 (er erfafite 106 Sparkassen} haben die
Sparkassen zu dieser Zeit Kredite zu durchschnitt-
lich 7Y/2% bis 7%/:%0 {einschliefilich aller laufzeit-
konformen Nebenkosten) vergeben Kredite der
Banken kosteten meist weniger als 8% (auf Grund
von Einzelangaben), wobei allerdings je nach Lauf-
zeit des Kiedites und der Bonitdt des Schuldners
betrdchtliche Unterschiede in den Konditionen be-
stehen. Diese Sdtze entsprechen den aus der Befra-
gung ermittelten inlandischen Zinskosten von 7%/5%
(einschlieflich Nebenkosten) fiir Kreditnehmer, die
sich von ,sonstigen” Glaubigern Auslandskredite
beschafften Die Schuldner von auslindischen Kre-
ditunternehmungen hétten Inlandskredite billiger,
zu durchschnittlich 6%/4%0 [einschlieflich Neben-
kosten), erhalten kinnen. Das diirfte damit zusam-
menhéngen, dafl in dieser Gruppe grofle Kiedit-
nehmer durchschlagen, die besonders glnstige Kon-
ditionen erzielen kénnen oder sich im Inland haupt-
séchlich tibe: den Kapitalmarkt finanzieren und da-
her die verhdltnismiflig niedrigen Anleihekosten
zum Vergleich herangezogen haben

Laufzett der Auslandskredite

Kredit- Sonstige Insgesame
unternchmungen  Devisenauslinder

Zahl Mill 8 9, Zahl MILS % Zahl Mill 5 %

Unbestimmt 21 120 593 307 40 114 427 i3
Big 1 Jahr .o 12 262 11 37 106 14 49 368 12
Uber1 Jahrbis 5 Jahee 30 1083 45 77 186 24 107 1269 40
Uber 5 Jahre bis 10 Jabee 10 167 70039 91 12 4 258 8
Uber 10 Jahre .4 763 32 8 e 22 842 27
Insgesamt 7T 2395 100 264 769 100 341 3164 100

Auler den Konditionen war die Laufzeit der
Kredite ein zusatzlicher Grund fir die Kredit-
beschaffung im Ausland 13% der gesamten Kre-
ditsumme wurden mit unbestimmter Laufzeit ver-
geben, 12%o hatien eine Laufzeit bis zu 1 Jahr, 40%0

zwischen 1 Jahr und 5 Jahien, 8% zwischen 5 und
10 Jahren und 27% liefen ldnger als 10 Jahre Die
ausldndischen Kreditunternehmungen allein ge-
wihrten naturgemafl nur wenig Kredite mit unbe-
stimmter Laufzeit (5%), aber bemerkenswert viel
Kredite auf mehr als 10 Jahre (32%). Ahnlich
lange Launfzeiten konnen die 8sterreichischen Aktien-
banken (die Schuldner der Auslandskredite stam-
men iiberwiegend aus ihrem Kundenkreis) kaum an-
bieten Vom gesamten Kreditbestand der Aktien-
banken entfielen nur 15% auf Kredite mit mehr
als fiinfjahriger Laufzeit (bei allen Kreditunter-
nehmungen 40%); wirde man dagegen die Kiedit-
angaben auslindischer Kreditunternehmungen auf
Bestandsdaten umrechnen, ergdben sich etwa 80%,?!)
Dieser Vergleich iiberschitzt allerdings die Unter-
schiede, da die Nationalbank nusr Investitionskredite
tber 5 Jahre liberalisiert hat und kurzfristige Kre-
dite (mit Ausnahme von Importkrediten) nur unter
bestimmten Voraussetzungen bewilligt Die Kredit-
nehmer selbst gaben an, daf} die Kredite von aus-
landischen Kreditunternehmungen in %6 von 71
Fillen mit 45% des Kreditbetrages eine gimstigere
Laufzeit hatten als vergleichbare Inlandsangebotie

Uergleich der Laufzeiten

Alle inlindischen Inlindische fusléndische
Kreditstatistik Kreditunter - Aktien- Kreditunrer-
nehmungent) banken!} nehmungen?)

Bis 1 Jahr 4 T4 1

Uber 1 Jahr bis 5 )shre 20 9 0]
{Uber 5 Jabre . 40 15 30
Insgesami 100 104 166
Auslindische Sonstige Lasge-
Angaben der Kredituntet - Devisen- samt
Kreditnchmer nehmuongen auslinder
Zahi MillL§ 9, Zahl Mill § ¢, Zahl Mil}S 9%
I Inland
kirzer 36 1030 45 9 281 62 135 131 47
gleich . 35 1283 RS az 175 38 77 1438 33
Insgesamt 71 2313 100 141 456 100 212 2769 10U

%} Stand vom 30. Juni 1964 — ?) Die Daten iber Kreditgewihrangen wurden mit Hijfe
der folgenden Annahmen iiber dic Durchschniusiaufzeit auf Bestandsdaten urngerechnet:
1 Zeile 34 Jabr 2 Zefle 234 Jahre 3 Zeile 12 Jahre

Auch in den Besicherungsgewohnheiten bestan-
den Unterschiede, die zumindest in einigen Fillen
das Kreditgeschiflt entschieden haben 441 von 7l
Kreditnehmein auslindischer Kreditunteinehmun-
gen mit 15% der Kreditsumme erhielten im Aus-
land gunstigere Besicherungsbedingungen als im
Inland Die Glaubwiirdigkeit dieser Angaben wurde
durch Erlduterungen iber die Art der gebotenen

1) Die Struktur der Laufzeit von Kreditbestinden und
Kreditvergaben in einer bestimmten Periode kann nicht un-
mittelbar verglichen werden Drei-Monats-Kredite wirken
sich in den Vergaben viermal so stark aus wie im DBestand
Zwel-Jahres-Kredite nur halb so stark Siehe FuBnote ) 7n
obiger Ubersicht
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und geforderten Besicherung erhirtet. Haftungs-
ubernahmen spielten nur eine geringe Rolle Bun-
deshaftungen wurden fur keinen untersuchten Aus-
landskredit Ubernommen, Haftungen inlindischer
Kreditunternehmungen nur fiir 8 Kredite auslin-
discher Kreditunternehmungen mit 3190 der ge-
samten Kreditsumme (und fiir cinen anderen).

Wirtschaftspolitische Uberlegungen

Die Erhebung tiber die Auslandskredite oster-
reichischer Kieditnehmer hat einige Tatbestande
gekldrt, die sowohl fir die Kreditunternehmungen
als auch fir die Wihrungsbehérden bedeutsam
sind. Die Ergebnisse spiegeln die Verhaltnisse in
den ersten drei Quartalen 1964 wider. Die Neigung
verschiedener Linder, den grenziiberschreitenden
Kapitalverkehr etnzuschrianken (insbesondere die
Ausdehnung der Sonderstever auf amerikanische
Bankkredite tiber ein Jahr an das Ausland) sowie
konjunkturbedingte Zinsverteuerungen im Ausland
diirften kiinftig die Aulnahme von Auslandskre-
diten erschweren und das Zinsgefélle verringern
Auch 148t es der Preis- und Lohnauftrieb im Inland
moglich erscheinen, daf sich die laufende Zahlungs-
bilanz nicht mehr so glnstig wie bisher entwickeln
wird und daher Kapitalimporte wahrungspolitisch
als weniger storend empfunden werden. Eine
grundlegende Tendenzumkehr zeichnet sich jedoch
vorerst nicht ab {Die Zahlungsbilanzvorschau rech-
net auch fir 1965 mit einem Uberschuf})

Die Kreditkonditionen im Ausland sind vor
allem {iir die Geschiftspolitik der heimischen Kre-
ditunternehmungen ein wichtiger Orientierungsbe-
helf Die Kreditinstitute missen uberlegen, ob und
inwieweit sie den Verlust eines Teiles threr Kund-
schaft erster Bonitat hinnehmen oder die Konkur-
renz mit auslandischen Kreditinstituten zumindest
auf diesem wichtigen Teilmarkt aufnehmen sollen.
Dabet sind nicht nur kurzfristige Gesichispunkte zu
bedenken Die 6sterreichische Kreditwirtschaft steht
wie andere Wirtschaftszweige auf lingere Sicht vor
der Aufgabe ,integrationsreif® zu werden Diese
Aufgabe wird lfeichter und mit weniger Reibungs-
verlusten zu bewiltigen sein, wenn sich die Kredit-
wirtschaft schrittweise den neuen Bedingungen an-
pafit

Das Zinsniveau auf dem osterreichischen Kre-
ditmarkt hatte bereits seit Beginn der Fiinfziger-
jahre eine sinkende Tendenz, die nur kurzfristig in
Zeiten angespannter Liquiditat unterbrochen wurde
Eine Fortsetzung dieses Trends wird jedoch durch
verschiedene Umstinde erschwert. Die osterreichi-
schen Kreditunternehmungen haben im allgemeinen

héhere Kosten als ihre ausldandischen Konkurienten,
Die Haben-Zinssitze sind im (ungewogenen)
Durchschnitt um etwa */2%/s hoher als in den USA
und der Bundesrepublik Deutschland!) Auflerdem
durfte der Anteil der hdherverzinslichen Einlagen
in Usterreich grofler sein Da ein funktionsfahiger
Geldmarkt fehlt, konnen kurzfristige Liquiditdts-
iberschiisse oft nicht ertraghringend angelegt wer-
den Im Bedarfsfalle fillt es schwer, rasch kurz-
fristige Mittel zu bekommen (die zunehmende Be-
teiligung am ausldndischen Geldmarkt schafft nur
einen teilweisen Ausgleich). Auch zwingen die Min-
destreservenvorschriften die Kreditunternehmungen,
betrichtiiche flilssige Mittel bei der Notenbank zu
halten. In den USA und in der Bundesrepublik
Deutschland durften die Sdtze etwas niedriger sein
(ein genauer Vergleich ist allerdings derzeit nicht
moglich, weil die Sitze in der Bundesrepublik nach
der Bedeutung des Ortes und der Grofle des Insti-
tutes stark aufgefachert sind)

Vergleich der Haben-Zinssitze

Osterreich BRDY Schweiz USAL
Sichreintagen A e ¢
Ferminesuiagen
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& his 12 Monate 4 2%, 3%
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1} Bundesverband des privaten Bankgewerbes e Vo Jahresbericht 1962/63 5 38f —
) Durchschnittssatz 1964 bei 12 Kantonalbanken. Schweizerische Nationalbank. Mogars-
bericht 12/1964 Uhersichr 22

Andererseits diirften die Ertragseinbufien, die
der Kreditapparat durch kopkurrenzgerechte®
Konditionen erleiden wiide, nicht tiberschitzt wer-
den Der Auslandskredit steht nicht allen Kredit-
nehmern offen 97% der bei auslindischen Kredit-
unternehmungen aufgenommenen Kredite iiberstei-
gen 5 Mill. S. Die Anpassung der Konditionen
konnte sich zunichst auf groflere Kredite von Kun-
den guter Bonitat beschrianken (Nur 31% der hei-
mischen Kredite des Kreditapparates und 55%0 der
Kredite von Aktienbanken oder ein Viertel bis zu
einem Drittel aller ertragbringenden Aktiva entfal-
len auf Kiedite iiber 5 Mill §) Ferner witrde eine

Y Tm AnschluB an die Erhéhung der Bankrate werden
in der Bundesrepublik Deutschland ab 1 Mai die Haben-
Zinssitze erhéht Die Zinssatze fir Spareinlagen (nicht aber
fiir die anderen Einlagen) werden dann etwa so hoch wie
in Usterreich sein Diese Mafinahme hat jedoch nur {voriber-
gehende) konjunkiurpolitische Bedeutung
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Anpassung der Konditionen das Kreditgeschatt be-
leben. In den ersten drei Quartalen wurden von in-
lindischen Kreditunternechmungen per Saldo 782
Mrd S und vom Ausland (ebenfalls netto) 199
Mid. S Kredite gewidhrt. Auch wenn nur ein Teil
dieses Kreditbedarfes vom heimischen Kreditappa-
rat befriedigt wird, wére eine Ausweitung des Kre-
ditgeschiftes um 10%b bis 15% méglich. Der Grof-
teil des zusitzlichen Geschiftes wiirde vermutlich
den Aktienbanken zufallen, die in den ictzten Jah-
ren ihr Kreditvolumen nur unterduichschnittlich
ausweiten konnten. Schliefilich ist zu beriicksichti-
gen, dafl das Zinsgefille nur verringert, aber nicht
beseitigt werden miifite, denn die Kreditaufnahme
bei heimiSchen Instituten bringt dem Kreditnehmet
vefschiedene Vorteile: die geringe raumliche Ent-
fernung und die gemeinsame Sprache erleichtern
dic Verhandlungen, das Wechselkuisrisiko entfallt
Das Kursrisiko 146}t sich nicht genau quantifizieren,
weil es in Usterreich keinen entwickelten Termin-
markt gibt und auch im Ausland Termingeschifte
tiber mehr als 6 Monate selten sind. (Die National-
bank berechnet den Kreditunternehmungen fiir eine
sechsmonatige Bindung von Auslandsguthaben be-
sonderes giinstige Kurssicherungskosten von 0 5%
pro jahr) Wahischeinlich witde jedoch bereits
eine” Verringerung des Zinsgefilles auf /2% die
Nachfrage nach Ausiandskrediten stark einschrin-
ken, sofern die Kreditunternehmungen ihren Kun-

den auch hinsichtlich der Laufzeit der Kredite ent-
gegenkommen

Die Wihrungspolitik ist aus verschiedenen
Grunden interessiert, dafl Kunden erster Bonitit
konkurienzfdhige Kreditangebote im Inland erhal-
ten und hier einen GroBteil ihres Kreditbedarfes
decken. Dadurch wiirde verhindert, dafl der Kredit-
apparat in Zeiten guter Konjunktur ibermaflig Ii-
quid wird und unter dem Anlagedruck Kredit-
wiinsche befriedigt, die sonst unerfullt geblieben
wiren. Der Bremsweg stabilisierender Mafinahmen
wiie kiirzer und die Wihrungsbehdrden gewéinnen
mehr Einflu auf die Kredite nicht ,auslandsfahi-
ger® Kunden, die auch bei freiem Zahlungsverkehr
durch wahrungspolitische Mafinahmen gesteuert
werden konnen Solange eine internationale Ko-
ordination der Wahrungspolitik fehlt und die Wih-
rungshehdrden in den einzelnen Lindern auf ,auto-
nome“ Mafinahmen angewiesen sind, mussen sie
darauf bedacht sein, dafy die nattirlichen Mobilitats-
hemmnisse, die den Flufl des Kapitals iiber die
nationalen Grenzen erschweren, nicht allzu rasch
abgebaut werden Auch unter diesem Gesichts-
punkt schiene es problematisch, die heimischen Kre-
ditnehmer durch grofie Unterschiede in den Kredit-
konditionen anzuregen, ithre Kontakte mit auslin-
dischen Kreditmdrkten zu intensivieren und stin-
dige Geschiftsbeziehungen zu ausldndischen Kiedit-
unternchmungen zu unterhalten.

Gunther Tichy




