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Die Entwicklung der organisierten Kreditmirkte

Die zunehmende Bedeutung der Kredite, die nicht vom heimischen Kre-
ditapparat vergeben werden, vor allem der Auslandkredite, macht es notig,
fih Analysen ein breiteres Konzept zu wihlen Die Gesamtverschuldung
konnte nur mit Hilfe einer entwickelten Geldsiromrechnung gewonnen wer-
den. Die vorliegende Studie versucht, aufler den Krediten des heimischen
Kreditapparates wenigstens die der Uersicherungen, des ERP-Fonds, des
Auslandes sowie die Kredite in Weripapierform zu erfassen.

Fiir die laufende Konjunkturanalyse sind die
Kredite des Kreditapparates ein wichtiger Indika-
tor: Sie wachsen im Aufschwung sehr stark und
stagnieren oder sinken in Phasen langsamen Wachs-
tums. Thre Zuwachsraten beginnen meist kurz nach
denen des Birutto-Sozialproduktes zu steigen oder
zu fallen. Die Konjunkturreagibilitit der Kredite
wird oft damit erklart, dafl die Unternehmer im
Aufschwung grofle Ausgabeniberschiisse planen
(optimistisch sind und investieren wollen), wogegen
sic sich in Phasen der Wachstumsabschwachung
finanziell (mit Einnahmeniiberschiissen) zu konsoli-
dieren versuchen Diese Erklarung ist jedoch unzu-
reichend, denn die Absicht eines Wirtschaftssub-
jektes, mehr auszugeben als es einnimmt (sich zu
verschulden), [aft sich nur dann verwirklichen,
wenn andere bereit sind, weniger auszugeben als
sie einnehmen (zu ,sparen®). In der gesamten Wirt-
schaft entsprechen die Ausgaben den Einnahmen;
Mehrausgaben eines Wirtschaftssubjektes bewir-
ken Mehreinnahmen bei anderen. Es empfiehlt sich
dahez, nicht cine einzelne Verschuldungsform iso-
liert zu behandeln, sondern moglichst das gesamte
Netz von Forderungen und Verbindlichkeiten, das
sich iiber die Wirtschaft zieht Das ist letztlich nur
mit Hilfe einer gesamtwirtschaftlichen Finanzie-
rungsrechnung (Geldstromrechnung) moglich; sie
ist in Osterzeich noch nicht erstellt worden

Im folgenden wird ein wichtiger Ausschnitt
aus den Finanzierungsstrdmen untersucht: die Kre-
dite (im weiteren Sinn), die die letzten Kreditneh-
mer von Kreditunternehmungen, Versicherungsin-
stituten, vom Ausland oder liber den organisierten
Wertpapiermarkt bekamen. Aufler Betracht bleiben
hier die Kredite der o6ffentlichen Hand, des ERP-
Fonds, soweit sie an andere Kreditnehmer gegeben
werden als an Industrie und Gewerbe, sowie die

gesamten Refinanzierungskredite (Kreditaufnah-
men der unmittelbaren Kreditgeber). Aus statisti-
schen Griinden konnte nur die Siebenjabiesperiode
1958 bis 1964 verfolgt werden, zum Teil sogar nur
die vier Jahre 1961 bis 1964

Die Aufbringung der Mittel

Trend und Konjunkturbewegung der einzelnen
Schuldformen waren sehr verschieden Am stetig-
sten entwickelten sich von 1958 bis 1964 die Kredite
der Uersicherungsinstitute: thr Zuwachs wurde von
Jahr zu Jahr absolut giéfler Konjunkturschwan-
kungen lassen sich kaum feststellen. Letzteres gilt
auch fiir die ERP-Kredite an Industrie und Gewer-
be, die Jahr fir Jahr, allerdings unterschiedlich
stark, abnahmen Die titrietten Kredite entwickel-
ten sich im groflen und ganzen antizyklisch. Bei den
Schatzscheinen iiberlagerten die Konjunkturschwan-
kungen einen sinkenden Trend. 1958 und 1959
wurden viele Schatzscheine ausgegeben, ohne dafl
es gelang, einen funktionietenden Markt zu schaf-
fen Der Bund sah sich daher einem wachsenden
Druck des Kreditapparates ausgesetzt, diese Schuld-
verschreibungen zuriickzuldsen 1964 wurden be-
sonders viele Schatzscheine getilgt, hauptsichlich
allerdings weil sich der Rechnungshof weigerte,
Schulden zu prolongieren, die vor mehr als fiinf
Jahren entstanden sind. Die Kreditunternehmungen
hitten vor allem die Besatzungskostenschatzscheine
gerne gehalten!). Die Anleihekiufe (netto) hatten
keinen ausgeprdgten Trend. Sie waren insbeson-
dere 1959 sehr hoch, sanken 1960/61 verhiltnis-
mifig stark, vor allem weil der Kreditapparat als
Kiufer weitgehend aushel®), und stiegen seither

1) Monatsberichte, Jg 1965, Heft 3, 5 69
2} Wertpapierkiufe und Liquiditdt des Kreditapparates,
Monatsberichte, Jg 1963, Heft 1, § 29 ff
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wieder. 1964 waren sie trotz der guten Konjunktur
besonders hoch, weil der Kreditapparat liquid war
und viele Schatzscheine zuriickgelost wurden.

Die nicht titrierten Kiedite von Kreditapparat
und Ausland schwankten prozyklisch. Das gilt be-
sonders fiir die Kredite des Kreditapparaies: In dex
,Rezession” 1958 wurden per Saldo nur 32 Mid. S
neue Kredite vergeben, im folgenden Aufschwung
von Jahr zu Jahr mehr, bis 1961 mit 7'7 Mid. S
der Hohepunkt erreicht wurde 1962 wuchsen die
Kredite nur um 54 Mrd. 8, 1963 um 69 Mrd. S,
und erst 1964 lieR sic der Konjunkturaufschwung
um 114 Mrd. S steigen Die Auslandkredite ver-
liefen nicht so eindeutig prozyklisch. 1958 stiegen
sie antizyklisch und in den unteren Wendepunkten
der Konjunktur scheinen sie etwas zuriickzubleiben.
1963 etwa sanken sie noch, obwohl sich die Kon-
junktur bereits zu beleben begann. Das dirite vor
allem damit zusammenhéngen, daf} bis zur Liberali-
sierung des Kreditverkehrs mit dem Ausiand Bund
und Energiewirtschaft die wichtigsten Kreditneh-
mer im Ausland waren. 1958 hatte der Bund ein
besonders hohes Budgetdefizit Im Konjunkturauf-
schwung mufite er meist erst dann Auslandkredite
beanspruchen, wenn der heimische Anlagemarkt
infolge der stitkeren Kieditexpansion weniger er-
giebig wurde.

Zusammenfassend ergibt sich somit, dafl die
titrierten Kredite meist antizyklisch und die nicht
titrierten Kredite prozyklisch schwanken. Im Jaht
1959, als die Wizttschaft wuchs and der Kreditap-
patat sehr liquid war, nabmen beide Kreditformen
um etwas mehr als 5 Mrd. S zu. Im Aufschwung
1960/61 offnete sich die Schere zugunsten der nicht
titrierten Kredite: Sie wuchsen im Héhepunkt 1961
um 108 Mrd. S, die titrierten dagegen nur um
1'1 Mrd S 1962 begann sich die Schere zu schlie-
flen. Der Zuwachs an nicht titrierten Krediten
(+77 Mrd S) war geringes, der der titrierten Kre-
dite (+25 Mid. S) grofler als 1961. 1963 war die
Liquiditat des Kreditapparates hoch und die Nach-
frage nach titrierten Krediten relativ schwach, Die
Kreditausweitung in beiden Formen ibertraf das
Vorjahresergebnis um mehr als 1 Mrd. S. 1964 be-
gann sich (zum Teil allerdings als Folge der Schatz-
scheintilgung) die Schere wieder zu &ffnen (nicht
titrierte +13'8 Mrd S, titrierte Kredite +02
Mrd. S)

Die beiden Bewegungen hoben einander weit-
gehend auf, so dafl die gesamie Aufbringung auf
den organisierten Kreditmirkten im Konjunktur-
verlauf bemerkenswert wenig schwankte 1958 und
1959 (Rezession) wai sie mit 10'2 Mrd. 8 und 104

Die Aufbringung von Mitteln auf organisierten Mirkten
(Normaler Mafstab; Mrd. §)
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Die gesamte Mittelaufbringung auf organisierten Mirkten

5t in der Hochkonjunktur zwar etwas gréfier als in Perioden

gedimpften Wachstums, sie schwanki aber bemerkenswert

wenig. Die starke zyklische Bewegung der Aubringung auf

den Mirkten fiir nicht titrierte Kredite wird durch die anti-

zyklischen Schwankungen der Wertpapiernachfrage weitge-
hend ausgeglichen

Mitielaufbringung auf organisierten Mdrkten

Micht tittierts Kredite Titrierte Kredite Gesamt-

Iniénd. Vetsiche- Aus.  Ins- An~  Schatz- Insge- aufbein-
Jahr Kredit- BRPY) rungen®) land  gesame Ieihen scheice samt  gung

apparas’)

Mrd S

1958 . 329 13 010 29 61 244 17 41 162
1959 506 —034 016 024 512 419 106 525 1037
1960 756 —005 020 o021 794 252 103 385 11 49
1961 772 052 044 312 1076 194 —0'86 108 11 84
1962 542 =030 038 22t ' 251 —006 245 1016
1963 §91 —0't7 047 157 887 294 013 281 1159
1964 . 1143 —007 @54 192 138 346 330 016 1394

) EinschlieSlich Kredite an das Ausland — %) Nut Kredite an Industrie und Gewethe. —
%) Privat- und Sozialversicherung, — *) Geschitat.

Mrd. S nur unbedeutend niedriger als im Konjunk-
turhdhepunkt 1961 mit 1i'8 Mrd. S, 1962 sank sie
nur mélig (102 Mrd. S), 1963 und 1964 allerdings
stieg sie relativ stark (116 Mrd S und 139
Mrd. S) Der Variationskoeffizient, der das Ausmafd
der Schwankungen mift, ohne allerdings ihze
Richtung anzugeben, betrug fiir die gesamte Auf-
biringung mit knapp 12%0 ¢twas mehr als ein Drittel
des Variationskoeffizienten der nicht titrierten Kre-
dite (84%0) und nicht ganz ein Finftel des Varia-
tionskoeffizienten der titrierten Kredite (63%) Die
gesamte Aufbringung schwankte sehr viel schwi-
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cher als das nominelle Brutto-Nationalprodukt
(44%/4).

Die Entwicklung der gesamten Mittelaufbrin-~
gung auf organisierten Mirkten deutet darauf hin,
dafl die Gesamtheit der Forderungen (=Verbind-
lichkeiten) der Wirtschaft nicht gleichmaflig, son-
dern prozyklisch wichst. Die Schwankungen halten
sich aber in engen Grenzen und sind viel geringer
als die der nicht titrierten Kredite und des Natio-
nalproduktes. Interessanter als das ,Kreditvolu-
men®, das meist zu messen und wirtschaftspolitisch
zu steuernn versucht wird, ist seine Struktur. Die
Kieditanalyse sollte daher vor allem prifen, zwi-
schen welchen Sektoren Kaufkraft tibertragen wird
bzw. welche Sektoren ihr Geldvermégen (Bargeld+
Forderungen — Verbindlichkeiten) zugunsten wel-
cher anderer Sekforen &ndern. Dazu wire jedoch
eine vollstindige Finanzierungsrechnung nétig?}).

Die Verwendung der Mittel

Da Forderung und Verbindlichkeit denselben
okonomischen Zusammenhang nur von verschiede-
nen (Glaubiger- und Schuldner-)Seiten beleuchten,
entspricht die gesamte Mittelaufbringung auf orga-
nisierten Kreditmirkten der gesamten Mittelnach-
frage Die Kreditnehmer sind nur teilweise bekannt
Die Gliedetung der Kredite des inldndischen Kie-
ditapparates wurde mehrmals gedndert, Ausland-
kredite werden erst seit 1961 und nur nach drei
Sektoren gegliedert, und die Versicherungskredite
werden nur in einer Summe ausgewiesen Das um
die Versicherungskredite verminderte Volumen
kann zumindest fiir die Jahie 1961 bis 1964 auf
drei grofle Scktoren: Uffentliche Hand, Flektrizi-
titswirtschalt und Sonstige, aufgeteilt werden

Die Untersuchungsperiode begann mit einem
Jahr abklingender Hochkonjunktur (1961), dem ein
Jahr sehr geringen Wachstums folgte. 1963 begann
sich die Konjunktur zunichst zogernd und 1964
stirker zu beleben Die Liquiditit des Kreditappa-
rates hatte 1961 ihren konjunkturellen Tiefpunkt
erreicht, besserte sich dann zusehends und erreich-
te in der zweiten Halfte 1963 ihren Hohepunkt.
Seither blieb der Kreditapparat liquid, zum Teil
hatte er sogar Veranlagungsschwierigkeiten Auf

1y Mit den verfiigharen Statistiken ist es z. B nicht
mobglich, die gesamte Avufbringung auf letzte Kreditgeber
aufzuteilen Bargeld und Einlagen lassen sich nicht ohne
weiteres bestimmten Sektoren zurechnen. Ebenso konnen die
Wertpapierbestinde des Auslandes und sonstiger Devisen-
inlinder nicht nach Bankobligationen und sonstigen Renten-
werten getrennt werden Das wire aber nétig, weil etwa ein
auslindischer Kidufer von Bankobligationen nicht direkter
Kreditgeber ist, sondern nur die Banken refinanziert.

dem Markt titrierter Kredite (Rentenmarkt) herrsch-
te zu Beginn der Untersuchungsperiode der 7%oige
Anleihetyp (Emissionskurs 98 bis 98/2) vor. 1963
sanken die Zinssdtze in kleineren Schritten bis auf
6%/4 (97Y/2), und 1964 setzte sich der 6%sige Anlethe-
typ (97 bis 99) durch. Auf dem Markt nicht titrier-
ter Kredite (Kreditmarkt im engeren Sinn) dirfte
es 1963 und vor allem 1964 zu stirkeren Zinssen-
kungen gekommen sein.

Uerwendung der auf organisierten Mdirkten
aufgebrachten Mittel

1961 1962 1963 1964

Mzrd S
Ofentliche Hand 04 161 351 057
davott titriert .. .. .. 0'38 160 217 — 055
risht tilriers [/ 0'02 i34 112
Elektrizititswirtschaft 117 1'65 140 123
davon Yifriert 054 953 a's1 (223
nicht fitriers 463 r 32 o080 85
Sonstige 974 652 621 1164
davon titriers .. . 01 32 God 012
nichi Fitriertd) . 9 58 -3 §17 1151
Summe 11'40 o'78 1112 13°44
Kredita der Versicherungen 0'44 G'38 047 'S4
Gesamte Mittelaufheingung auf organisierten
Mirkten . . e . 11 84 10 16 1159 1394

1y EinschiieBlick Kredite an das Ausland. — ¥} Geschiitst

Trotz zahlreichen struktusellen und konjunk-
twellen Anderungen blicb die Nachfrage der Elek-
irizitdtswirtschaft im Untersuchungszeitraum ziem-
lich konstant. 1961 waren es 12 Mid. S, 1962
17 Mrd. S, 1963 14 Mrd S und 1964 12 Mid. S
Sie versuchte, den Rentenmarkt gleichmaflig zu be-
anspruchen. Die geringen Schwankungen im Ge-
samtbedarf wurden durch nicht titrierte Kredite
ausgeglichen. Eine Zinsabhingigkeit der Nachfrage
lief} sich nicht beobachten, obschon der Zinssatz for
die kapitalintensiven Wasserkraftwerke eine grofle
Rolle spielt und die Energiewirtschaft ihre Investi-
tionen bei hohen Zinssitzen zugunsten weniger ka-
pitalintensiver kalorischer Werke umschichten
kénnte

Die éffentliche Hand verhielt sich in den vier
untersuchten Jahren antizyklisch mit zeitlicher Ver-
zogerung. 1961 nahm sie nicht einmal /2 Mid S
auf, 1962 iber 1%/ Mid. S und 1963 (unter kon-
junkturpelitischen Gesichtspunkien etwas verspi-
tet) sogar 3z Mid. S 1964 verschuldete sich die
offentliche Hand auf den organisierten Mirkten
mit etwas mehr als Y2 Mrd. S. Dazu kommen
2 Mrd. S von der Notenbank {Riicklésung der Be-
satzungskostenschatzscheine). Die leicht verzogerte
antizyklische Tendenz ergab sich vor allem aus
dem Zusammenspiel von Anleihen und Schatzschei-
nen und ging hauptsichlich auf die Budgetpolitik
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Verwendung der auf organisierten Mﬁrkzten aufgebrach-
ten Mirttel
(Normaler Maflstab; Mrd 8)

Mrd S
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Die Kredite an die Elektrizitétswirtschaft schwankten in den
untersuchten Jahren nur wenig Dagegen zeigte sich eine
deutliche Scherenbewegung zwischen den Krediten an die
iffentliche Hand und den sonstigen Krediten, vor allem Kre-
diten an ,die Wirtschaft*. e staatliche Netto-Kreditauf-
nahme war antizyklisch, hinkie aber etwas hinter der Ent-
wicklung nack, die Mittelnachfrage der Wirtschaft schwankte
deutlich prozyklisch.

des Bundes zuriick. Die nicht titrierten Kredite, die
hauptsdchlich die Gebietskdrperschaften bean-
spruchen, waren 1961/62 niedrig und 1963/64 hoch,
hingen also deutlich von der Liquiditit des Kredit-
apparates ab. Das gleiche gilt fiir die Verteilung
auf Inland- und Auslandkredite. 1961 und 1962
wurden Inlandkredite, 1964 dagegen Auslandkre-
dite per Saldo zuriickgezahlt. Das 148t den Schiufl
zu, dafl zwar die Budgetpolitik {der aus den ein-
kommenswirksamen Triansaktionen resultierende
Finanzierungssaldo) in bestimmten Grenzen anti-
zyklisch, die Schuldenpolitik (der aus der Vertei-
lung der offentlichen Schuld resultierende Liquidi-
tiatseffekt) aber eher prozyklisch war.

Kreditaufnahme der dffentlichen Hand

1961 1962 1963 1964

Mrd §
Agleihen . .. . .. . 124 166 230 275
Schatescheine®) .. . . ... . . —0 86 —0'08 —613 330
Kredite des inldndischen Kraditepparates —) 71 —021 092 20
Auslandkredite .. ... . | . 082 023 042 —0'08
Insgesamt . 049 1'61 351 057

1y Ohne Offen-Markt-Schatzscheine {diese wurden als Kredite zwischen Notenbank und
Kreditapparat betrachtat),

Die Restgrofle ,Sonstige Kredite® ist die

| eigentlich konjunkturabhingige Gréfle. Die Kredite

an diesen Sektor, ,die Wirtschaft® im engeren Sinn
des Wortes, stiegen 1961 um 97 Mrd. S, 1962 und
1963 um rund ein Drittel schwicher (65 Mid. S
und 6'2 Mrid. 5). 1964, mit der stirkeren Konjunk-
turbelebung, machten sie wieder einen groflen
Sprung (11'6 Mrd. S}. Titiierte Kredite spielen fiir
»die Wirtschaft® praktisch keine Rolle, es handelte
sich fast ausschliefilich um Buchkredite. Der Sta-
tistik ist es nicht méglich, diesen groflen Sektor, der
54%4 (1963} bis 84% (1964) det gesamten Mittel-
aufbringung beanspruchte, zu untergliedern Das
wire vor allem deswegen interessant, weil die be-
sonders starke Ausweitung der Kredite im Jabre
1964 von diesem Sektor ausging?).

Kreditaufnahme der Wirtschaft

{Restsektor)
1961 1962 1963 1964
Mrd §
Anleihen e e . 016 32 004 013
Kredite des inléndischen Kreditappatates?) g2 5351 589 1007
Auslandkredite . . S . 188 098 045 151
ERP- und SAC-Kredite | ~052 030 617 007
' Insgesamt T4 652 621 1164

%) EinschlicBlich Kredite an Devisenauslinder

Untergliederungen sind nur fiir die Kredite
des heimischen Kreditapparates verfiighar, wobei
jedoch die alte Aufgliederung Ende 1962 einge-
stellt wurde und mit der neuen nicht vergleichbar
gemacht werden konnte. Um einen groben Anhalts-
punkt zu gewinnen, wie sich die Kreditausweitung
1964 zur bisherigen Entwicklung verhilt, wurde der
Anteil der einzelnen Sektoren am Zuwachs 1964
ihrem Anteil am Stand 1963 gegeniibergestellt.
Nicht ersichtlich ist daraus, ob die Unterschiede
struktur- oder konjunkturbedingt waren.

Die Eigebnisse deuten darauf hin, dafl die
starke Ausweitung der Kredite des heimischen Kre-
ditapparates nur zum Teil aufl die héhere Kredit-
nachfrage konjunkturreagibler Bereiche zuriickge-
fihrt werden kann. Absolut am stirksten nahmen
die Kredite an unselbstindig Erwerbstitige mit 1 84
Mrd. S zu Auf sie enthielen 18% der Kreditaus-
weitung an die Restgruppe (ohne offentliche Hand
und Elektrizitdtswirtschaft), obwohl ihr Anteil am
Volumen Ende 1963 nur 10% betragen hatte Es

1 Da nur die Kredite an ,dic Wirtschaft® eine aus-
geprigte Konjunkturentwicklung zeigen, sollte zwecks besse-
rer Konjunkturdiagnose diese Gréfie monatlich erhoben wer-
den (aus dem Kreditvolumen mifiten die Kredite an die
offentliche Hand und eventuell an die Elektrizitdtswirtschaft
ausgeschieden werden)

20%
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Kredite des inlindischen Kreditapparates an den

Restsekior
Zuwachs Anteil des Sektors am
1964 Zuwachs  Stand
1964 Ende
1563
Mid 8 %
Industried) L .. - . 1'53 152 257
Gewerbe . .. .. R . .. 119 118 10
Land- und Fosstwirtschaft . . . Ce 092 91 123
Handel . .. AU . Lo . . 182 187 154
Verkchr | .. . . e . 025 25 24
Fremdenverkeht .. e . - . 069 69 42
Wohnungs-u, Siedlungsvercinigungen . 052 52 T3
Freie Berufe . .o . . & 46 39 24
Unselbstindige . . S . 184 183 104
Anslinder . . . . L L . 446 46 s
Sonstige ... . . 434 33 37
Nicht zogeotdnen . .. . .. - o409 09 04
Kredite der Teilzahlungsinstirute L e 003 02 42
Kredite des inlind Kreditapparates an den Restsektor 16°07 000 100°0

1) Ohbne Blekttiziitswirmchaft.

dirfte sich tberwiegend um die Nachfrage neuer
Schichten von Kreditnehmern gehandelt haben, die
durch die Einfithrung eines neuen Kredittyps (P1i-
vat-Kleink:edit) angeregt wurden Das sieht manvor
allem daran, dafl die Aktienbanken, die Schopfer
des neuen Systems, die absolut starkste Ausweitung
(057 Mrd. S) erzielten und damit ihie Kredite an
Unselbstidndige fast verdreifachen konnten. Erst an
zweiter und drittexr Stelle folgten die Kreditzu-
wichse der traditionellen Kreditgeber der Unselb-
standigen, ndmlich der Bausparkassen (0°53 Mrd 8)
und der Sparkassen (0°'39 Mrd. 8). Die nur wenig
verdnderten Zuwachsraten lassen vermuten, dafl
beide keinen neuen Kundenkreis erschlieffen konn-
ten. Die von Teilzahlungsinstituten gewahrten Kre-
dite an Unselbstindige stagnierten wie schon in
den letzten Jahren auf dem Niveau von 1961. Gro-
Bere Terrainverluste zugunsten der Privat-Klein-
kredite konnten entgegen vielen Befiirchtungen
nicht festgestellt werden. Die Kredite an Angehi-
rige freier Berufe stiegen prozentuell fast so stark
wie die Kredite an die Unselbstindigen, fallen
aber viel weniger ins Gewicht. Wahischeinlich be-
ruht ihre Ausweitung auf dhnlichen Grinden.
Aufler diesen beiden Bereichen nahmen nur
der Handel, der Fremdenverkehr und das Gewerbe
mehr, alle anderen aber gleich viel oder weniger
Kredite, als ihiem Anteil am Bestand entsprochen
hétte So verschuldeten sich Land- und Forstwirt-
schaft sowie die Wohnungs- und Siedlungsvereini-
gungen nur verhdltnismafig wenig. Vo: allem
nahm die Industrie auffallend wenig Kredite. Sie
beanspruchte nur 15% des Zuwachses, obwohl ihr
Anteil am Bestand 26%¢ betragen hatte. Auch ab-
solut diirften die Industriekredite weniger gewach-
sen sein als im Vorjahr Statistisch zu belegen ist
dies allexdings nur fiir das zweite Halbjahr, als

Anteil einzelner Kreditnehimer am aushaftenden
Kreditvolumen

¢ 5 10 15 20 25%
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1964 erhielten Unselbstindige, Angehirige freier Berufe, Devi-
senauslinder, Handel, Fremdenverkehr und offentliche Hand
mehr Kredite, als ihrem Anteil an den aushaftenden Krediten
entsprochen hiitte. Die Industrie dagegen blieb weit dahinter
zurtick, thr Anteil am aushaftenden Kreditvolumen sank. Am
Zuwachs gemessen wurden die Unselbstindigen zum grofien
Kreditnehmer Der Handel riickte an die zweite Stelle vor
und verwies die Industrie auf den dritten Platz.

der Zuwachs der Industrickredite mit 062 Mrd. S
(40%0) hinter dem wvom Vorjahr zuriickblieb.
Gleichzeitig kam es zu einer interessanten Um-
schichtung: Die Aktienbanken, die traditionellen
Kreditgeber der Industrie, konnten ihr Industrie-
kreditvolumen nur um 1% ausdehnen, die Spar-
kassen, die zweitgiofiten Kreditgeber, dagegen um
34%s. Absolut vergaben die Sparkassen pe: Saldo
achtmal soviel Industrickredite, und auch Raiff-
eisenkassen und  Sonderkreditunternehmungen
konnten ihr Industriekreditvolumen weit stdrker
ausdehnen als die Aktienbanken.

Die Verstirtkung der Kreditausweitung im
Jahre 1964 war also nur zum Teil konjunkturbe-
dingt Schaltet man die nicht unmittelbar konjunk-
turabhingigen Sektoren Unselbstdndige, freie Be-
rufe, offentliche Hand und Ausland aus, so sinkt
die Kreditzuwachsrate von mehr als 17% auf we-
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Zuwachsraten der Kredite nach, Kredii-
unternelmungen

1959 1960 1961 1962 1963 1964
%

Aktienbankea . .. . . 26 162 170 2'5 36 18
Bankiers . . . 105 26 82 142 62 181
Spatkassen .. . 24'1 24'4 170 135 150 206
h:izigpothekm . 195 ig'9 163 61 20'3 202
{andfiche Kredit-
gcnossenschaften .. 296 137 145 153 171 191
Gewerbliche Kreditge-
nogsenschaften .. .. 13'8 214 138 118 - #38 185
Bausparkassen . .. L. 652 534 40 7 228 2671 323
Senderkteditunter-
pehimungen . 81 421 516 338 169 67
‘Teilzahlungsinstitute . .. 285 444 61 ——16 09 10
Insgesamt . 14'8 19°3 16°4 99 11°5 171

niger als 12%. Die Kredite stiegen daher auch in
den Gruppen von Kreditunternehmungen am stark-
sten, die relativ geringen Konjunkturschwankungen
unterliegen, wie Bausparkassen (32%), Sparkassen
(21%0) und Landes-Hypothekenanstalten (20%). Die
Zuwachsrate der Kiedite der Aktienbanken nahm
zwar seit dem Vorjahr von weniger als 4% auf
12%0 zu, aber die zusitzliche Kreditnachfrage kam
nicht von konjunkturabhingigen Kreditnehmern.
Schaltet man namlich Unselbstindige, Freiberufli-
che, offentliche Hand und Ausland aus, bleibt nur
eine Ausweitung um 7%. Allerdings dirfen, wie
schon erwdhnt wurde, aus der Entwicklung eines
Teiles des Kreditvolumens, nimlich der Kredite in-
lindischer Kreditunternehmungen, keine weitrei-
chenden Schlufifolgerungen gezogen werden. Es ist
durchaus moglich, und nach anderen Unterlagen?)
fiir 1964 sogar wahischeinlich, dafl die Industrie
Inlandkredite teilweise durch Auslandkredite er-
setzte.

1} Kosten und Motive der dsterreichischen Auslandver-
schuldung, Monatsberichte, Jg. 1965, Heft 2, S. 51§

Die Verschiebung von den Industrie- zu den
Personalkrediten lieR die Durchschnitishdhe der
Kredite sinken. Der Anteil der Kiedite unter
300 000 S stieg, der de:r Kredite {ibex 1 Mill. § ging
zuriick Gleichzeitig wurde auch die Laufzeit lan-
ger. Mittel- und langfristige Kredite gewannen auf
Kosten der kurzfristigen Ausleihungen bis zu einem
Jahr an Bedeutung. Das alles deutet darauf hin,
dafl das inlindische Kireditgeschift zunehmend
schwieriger geworden ist und sich dexr Markt vom
Verkidufer- zum Kédufermarkt gewandelt hat.

Kredite des inlindischen Kreditapparates nach der

Kredithihe!)
Kredite
Jahr bis 50,000 — 300,000 — 1 Mill — iiber

500005 300000 3 1 Mill § 5 Mill. § 5Mill &
in 9, des aushaftenden Kreditvolumens

1958 . 182 162 17z 192 47
1955 181 i7r2 17 19'3 337
1960 167 176 12'1 193 42
1961 . 1574 82 126 1% 4 4
1962 . .. . . 1571 186 129 19'¢ 335
1963 . . 139 196 132 20°4 izs
1964 . . .. 140 98 132 2013 327

1) Ohne Teilzahlungsinstitute

Kredite des inlindischen Kreditapparates nach der

Laufzeit')
Kredine
Jahe bis 12 Monate  iiber

12 Monate  bis 5 Jahre 5 Jahre
in %) dessushaftenden Kreditvolumens

1958 . - 3 195 288
1959 . .. 421 211 298
1960 ... . 482 191 326
961 . ... . 481 g4 34
1962 . . 451 187 36 3
1963 . . 404 195 400
964 . .. .. 386 209 45

13 Ohne Iejlzehiungsinstitute

Gunther Tichy
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