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Untersuchung über die Lage und die Entwicklungstendenzen des Geld­

und Kapitalmarktes sowie hierauf gegründete Empfehlungen betreffend 

die Aufnahme und Umwandlung von Finanzschulden des Bundes (gemäß 

§ 5 Z. 3 lit. a Postsparkassengesetz 1969) 

Finanzschuldenbericht 1980 

der Österreichischen 

Postsparkasse 
verfaßt vom Staatsschuldenausschuß unter Mitwirkung des Vorstandes der 

Österreichischen Postsparkasse und vorgelegt aufgrund des Beschlusses 

des Verwaltungsrates vom 30. Juni 1980 an den Bundesminister tür 

Finanzen. 
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� 
ÖSTERREicHisCHE POSTSPARKASSE 

Herrn 

Vizekanzler 

D E R  V O R S TA N D 

Dkfm. Dr. Hannes A n d r o s c h  

Bundesmi nister fü r Fi nanzen 

Himmelpfortgasse 4-8 

1010 Wie n 

Betrifft : Mitwirkung der Österreichischen Postsparkasse 
an der Verwaltung der Staatsschuld -
Jah resbericht 1980 

Seh r geeh rter Herr Vizekanzler! 

GZ. 2458/80-22 

Wien, am 3. Juli 1980 

Wir gestatten uns, den Finanzschuldenbericht 1980 gern. § 5 Z. 3 lit. a, § 11 Abs. 1, Z. 9 und § 12 Abs. 2-3 
des Postsparkassengesetzes 1969 vorzulegen. 

1. Wie bisher findet sich im ersten Teil des Berichtes neben der ausführlichen Darstellung der Gebarung 
der Bundesschuld im Jahr 1979 und im ersten Quartal des laufenden Jahres die Analyse der 
Finanzschuld nach Schuldarten und Fristigkeiten, die Entwicklung der Kennziffern für das Verhältnis 
zwischen Finanzschuld, Budgetvolumen und Gesamteinnahmen sowie der Schulden- und 
Zi nsensteuerquoten. 

2. Die im Vorjahr eingeführte Finanzierungsrechnung, die die intersektoralen Beziehungen zwischen 
dem Bund und den übrigen Sektoren der Wirtschaft erläutern soll, wurde für die Jahre 1978 und 1979 
fortgeführt. Die Einteilung in die Sektoren "private Nichtbanken", "sonstige öffentliche Haushalte" , 
"Fi nanzieru ngsi nstitute" (Oesterreichische Nationalbank, Kreditunternehmu ngen und Vertragsversi­
cherungen), "Bund" und "Ausland" wurde, wie im Vorjahr, beibehalten. Die Finanzierungstitel ,  unter 
denen die Veränderungen der Forderungen und Verbindlichkeiten ausgewiesen werden, wurden 
ebenfalls in leicht modifizierter Form beibehalten . Auf die Gegenüberstellung von Geldvermögensbil­
dung und Finanzierungssaldo und die Ermittlung der Saldendiskrepanz wurde allerdings verzichtet, 
da die noch in Arbeit befindliche Revision der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung gravierende 
Änderungen bei den Werten der Geldvermögensbildung erwarten läßt. Grundlage für die Darstellung 
der Entwicklung der Finanzierungsströme in Form der Finanzierungsmatrix bildet eine von der 
Österreichischen Postsparkasse in Auftrag gegebene Studie mit dem Titel "Analyse der finanziellen 
Interdependenzen in Österreich". 

Diese Studie wurde von Dr. Heinz Handler und Dr. Gerhard Lehner, die als Experten im 
Staatsschuldenausschuß fungieren, verfaßt und wird 1981 von der Österreichischen Postsparkasse 
veröffentlicht werden. 

3. Im Anschluß an die globale Erläuterung der Finanzierungsströme im Jahr 1979 findet sich noch eine 
eingehende Darstellung der inländischen Geldkapitalbildung in Form von Einlagen und 
Wertpapierkäufen sowie eine Übersicht über die Entwicklung der Direktkredite. 

Die Vorschau auf die Finanzierungsströme 1980 erfolgte im diesjährigen Bericht mit dem Ziel, die 
Prognose hinsichtlich der Aufteilung der einzelnen Finanzierungstitel auf die Sektoren bzw. der 
Darstellung der Finanzierungssalden der Sektoren detaillierter als im Vorjah r zu gestalten. Infolge der 
jüngsten Entwicklungen hinsichtlich der Gestaltung der österreichischen Zinsstruktur und der damit 
einhergehenden Unsicherheit über die weitere Struktur des Primärmittelaufkommens beim 
Kreditapparat wurden die prognostizierten Veränderungen bei den Sicht-, Termin-, Spar- und 
Fremdwährungseinlagen sowie den aufgenommenen Geldern in einer Position zusammengefaßt. 

4. Ein zuletzt im Finanzschuldenbericht 1976 vorgenommener Vergleich der österreichischen 
Staatsverschuldung mit jener anderer Industrieländer soll die Entwicklung der öffentlichen 
Verschuldung seit dem Konjunktureinbruch Mitte der siebziger Jahre an hand von wesentlichen 
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Kennziffern im internationalen Rahmen veranschaulichen. Besonderes Augenmerk wurde diesmal 
auf eine Gegenüberstellung der gesamten öffentlichen Verschuldung und der Verschuldung des 
Zentral staates gelegt. 

Seit dem Erscheinen des letzten Berichtes ergangene Empfehlungen des Staatsschuldenausschus­
ses zur Budgetfinanzierung 1 98 0  vom 8 .  November 1979 bzw. vom 23. April 198 0 werden im Anhang 
wiedergegeben. 

5. Um die Hypothese, staatliche Nachfrage führe zu einer Verdrängung privater Ausgaben, auf ihre 
Relevanz hinsichtlich der österreichischen Gegebenheiten seit Mitte der sechziger Jahre zu 
untersuchen, wurde von der Österreichischen Postsparkasse eine weitere Studie in Auftrag gegeben, 
die von Dr. Heinz Handler durchgeführt wurde und gegen Jahresende veröffentlicht werden wird. Eine 
Zusammenfassung der Ergebnisse dieser Arbeit, die neben einer theoretischen Abgrenzung des 
Problems die empirische Überprüfung einiger Hypothesen für Österreich enthält , findet sich ebenfalls 
im Anhang des Berichtes. Der Staatsschuldenausschuß versteht diesen Teil des Berichts als Beitrag 
zur wissenschaftlichen Auseinandersetzung mit den Problemen der Staatsverschuldung. Der Beitrag 
gibt die persönliche Meinung des Autors wieder. 

Schließlich wurden im Anhang wieder die Tabellen über die Entwicklung der Finanzschuld des 
Bundes und der Sonderfinanzierungsgesellschaften des Bundes in den Jahren 1974 bis 1979 sowie 
der Länder und Gemeinden in den Jahren 1974 bis 1978 fortgeführt. 

Mit dem Ausdruck unserer vorzüglichsten Hochachtung 

ÖSTERREI CHISCHE POSTSPARKASSE 

(Nößlinger) (Dr. Cordt) 
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VORWORT 

1.1 Zum Finanzschuldenbericht 1980 

Gemäß § 5 Z. 3 des Postsparkassengesetzes 1969 (BGBI. 458/1969) umfaßt der Geschäftsbereich der 
Österreichischen Postsparkasse neben rein bankmäßigen Abwicklungen die Mitwirkung an der 
Verwaltung der Staatsschuld durch 

a) Empfehlungen an den Bundesminister für Finanzen zur Aufnahme oder Umwandlung von 
Finanzschulden des Bundes hinsichtlich der im Einzelfall zu wählenden Schuldform, der Laufzeit 
und der sonstigen Bedingungen der vom Bund wahrzunehmenden Kreditoperationen sowie 
hinsichtlich der Vorkehrungen für die Markt- und K!-Hspflege für Schuldverschreibungen des 
Bundes, wobei sich diese Empfehlungen auf die Ergebnisse von Untersuchungen und Analysen des 
Geld- und Kapitalmarktes zu stützen haben; 

b) Vorbereitung von Kreditoperationen des Bundes, insbesondere von Konversionen und Prolongatio­
nen, und durch Teilnahme an solchen Kreditoperationen, wenn der Bundesminister für Finanzen die 
Österreichische Postsparkasse in Anspruch nimmt; 

c) Übernahme, Ankauf und Vertrieb von Schatzscheinen des Bundes sowie Beteiligung an der 
Übernahme und dem Vertrieb von Bundesanleihen und anderen festverzinslichen Schuldverschrei­
bungen des Bundes. 

Diese Aufgaben werden im wesentlichen von einem Ausschuß des Verwaltungsrates der 
Österreichischen Postsparkasse, dem Ausschuß für die Mitwirkung an der Verwaltung der Staatsschuld 
(§ 12 Abs.2 leg. cit.), im Zusammenwirken mit dem Verwaltungsrat selbst und dem Vorstand der 
Österreichischen Postsparkasse besorgt. 

Gemäß § 12 Abs. 4 leg. cit. hat die Österreichische Postsparkasse jährlich einen Bericht über die gemäß 
§ 5 Z. 3 dem Bundesminister für Finanzen gegebenen Empfehlungen unter Anschluß der Berichte und 
Anträge des Ausschusses für die Mitwirkung an der Verwaltung der Staatsschuld gemäß § 12 Abs. 3 zu 
erstatten , den der Bundesminister für Finanzen dem Nationalrat und der Bundesregierung vorzulegen 
hat. 

Wie in den Vorjahren enthält der Bericht neben der Darstellung der Entwicklung der Finanzschuld des 
Bundes Tabellen über die langfristigen Verbindlichkeiten der Sondergesellschaften des Bundes und 
des Wasserwirtschaftsfonds sowie über die Finanzschuld der Länder und Gemeinden.  

Die Darstellung der Finanzierungsströme 1978 und 1979 sowie die Vorschau auf die Finanzierungs­
ströme 1980 einschließlich des Ausblicks auf den Finanzierungsspielraum wurden in der im 
Vorjahresbericht erstmals vorgelegten Form gestaltet. Sie bietet eine Gegenüberstellung der 
finanziellen Vermögensveränderungen in den Sektoren .. Private Haushalte und Wirtschaftsunterneh­
mungen ", .. Fi nanzierungsi nstitute", .. Bund", .. Sonstige öffentliche Haushalte" und .. Ausland". 

Um die österreichische Staatsverschuldung im internationalen Rahmen beurteilen zu können, findet 
sich im Kapitel 6 ein Vergleich der Staatsverschuldung wichtiger westlicher Industrieländer vor allem 
hinsichtlich der Entwicklung seit dem Konjunktureinbruch Mitte der siebziger Jahre sowie hinsichtlich 
des Verhältnisses zwischen Zentralstaat und regionalen Gebietskörperschaften. 

Eine Zusammenfassung der von der Österreichischen Postsparkasse im Herbst 1978 in Auftrag 
gegebenen Studie .. Crowding-out durch Staatsausgaben" bietet schließlich einen Einblick in die 
wirtschaftstheoretische Debatte über die ökonomischen Auswirkungen von Fiskalpolitik und 
Staatsverschuldung auf den privaten Sektor sowie Ergebnisse der empirischen Überprüfung einiger 
Hypothesen für Österreich. 

Der Staatsschuldenausschuß hat auch 1979/80 regelmäßig Sitzungen abgehalten, an welchen auch ein 
Vertreter der Oesterreichischen Nationalbank teilnahm.  Ferner wurden den Sitzungen Experten 
beigezogen. 

Der Bericht wurde vom Ausschuß am 16. Juni 1980 verabschiedet und vom Verwaltungsrat der 
Österreichischen Postsparkasse in seiner Sitzung vom 30. Juni 1980 genehmigt. 

1.2 Zusammensetzung der an der Verwaltung der Staatsschuld mitwi rkenden Organe der 
Österreichischen Postsparkasse 

1.2. 1  DER AUSSCHUSS FÜR DIE MITWIRKUNG AN DER VERWALTUNG DER STAATSSCHULD 
(FUNKTIONSPERIODE VIER JAHRE) 

M i t g l i e d e r : 

Univ. Prof . DDr. Helmut Frisch (Vorsitz) 
Generalanwalt Gen. Dir. KmziR. Dr. Hellmuth Klauhs 

entsendet von: 

Bundesregieru ng 
Bundeswirtschaftskammer *) 

") I m  E i nverneh men m i t  der Präsidentenkonferenz der Landwi rtschaftskammern Österrei chs. 
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Vorst. Dir. Dr. Thomas Lachs 
Dkfm. Dr. Helmut Dorn 
Dkfm. Dr. Anton Rainer 
Vorst. Dir. Dkfm. Dr. Ju l ian U her 

E r s a t z m i t g l i e d e r: 
Mag. Erich Haas 
Mag. Herbert Lust 
Vorst. Dir. Dkfm. Alfred Reiter 
Di r. Dkfm. Dr. Jörg Schram 
U n iv. Prof. Dr. Gerold Sto l l  
Dr. Klaus Wejwoda 

An den Sitzungen nah men ferner teil: 
M inRat Dr. Hans Hel ler (Staatskommissär) 
Dir. Dr. Georg Albrecht 
Peter Mayerhofer 

Als E x  p e rt e n wi rkten bei den einze lnen Sitzungen mit:  
M inRat Dr. Richard Blaha 
RegRat Karl Doberauer 
ARev. Hel mut Eder 
Dr. Heinz Handler 
Gen. Dir. Prof. Dr. Helmut Haschek 
Dkfm. Dr. Gerhard Leh ner 
DDr. Günter Neumann 
Dir. Dkfm. Kon rad Rumpold 
Vorst. Dir. Dkfm. Dr. Bru no Tichy 
Dir. Dkfm. Gerhard Wagner 
Abt. Dir. Dkfm. Dr. Wi lfried Weg hofer 
Mag. Wi l helm Hanisch 
Mag. Roswitha Mosburger 

Arbeiterkammer 
Bundeswi rtschaftskam mer 
Bundesregierung 
Arbeiterkammer 

Arbeiterkammer 
Bundesreg ierung 
Arbeiterkammer 
Bundeswirtschaftskammer 
Bundesreg ierung 
Bundeswirtschaftskammer *) 

Bundesministerium für Finanzen 
Oesterreichische Nationalbank 
Oesterreichische Nationalbank 

1.2.2 VERWALTUNGSRAT DER OSTERREICHISCHEN POSTSPARKASSE (FUNKTIONSPERIODE VIER 
JAHRE) 

V e r w a l t u n g s r a t :  
Präsident: Univ. Prof. DDr. Helmut Frisch Bundesregierung 
Vizepräsident: Gen. Dir. KmziR. I ng. Dkfm. Dr. 
Vizepräsident: Vorst. Dir. Dr. Thomas Lachs 

F. Eduard Demuth Bundeswirtschaftskammer 

M i t g l i e d e r: 
Syndikus Dkfm. Dr. Kurt Bronold 
Dr. Robert Ecker 
Mag. Erich Haas 
Generalanwalt Gen. Dir. KmzlR. Dr. Hel lmuth Klauhs 
Dr. Ernst Massauer 
Dkfm. Dr. Anton Rainer 
Vorst. Dir. Dkfm. Alfred Reiter 
Amtsd i rektor Reg Rat Friedrich Trzi l  
Gen. Dir. Dr. Heinrich Übleis (ab 18. Dezem ber 1979) 
Vorst. Dir. Dkfm. Dr. Jul ian Uher 
Mag. Wolfgang Ziehengraser (bis 17. Dezember 1979) 

Vom Dienststel lenausschuß entsandt: 
Oberkontrol lor  Eleonore Bauer 
Kontrol lor  Volkmar Harwanegg (ab 2. Jänner 1980) 
Kontrol lor  Helga Hladik (ab 17. Jänner 1980) . 
Fachinspektor Gertrude Hofinger (bis 31. Dezem ber 1979) 
Hi lda Hornig 
Fachoberinspektor Kurt Pfautsch (bis 16. Jänner 1980) 
Revident Franz Phi l ip  
Herta Somek (ab 2. Jänner 1980) 
Fachoberinspektor Herta Sova (bis 31. Dezember 1979) 
Fachinspektor Eri ka Texler (ab 2. Jänner 1980) 
Fachinspektor Getruda Wesely-Weber (bis 31. Dezem ber 1979) 

Arbeiterkammer 

Bundeswi rtschaftskammer 
Bundeswi rtschaftskammer 
Arbeiterkammer 
Bundeswirtschaftskammer *) 
Bundeswi rtschaftskammer *) 
Bundesreg ierung 
Arbeiterkammer 
Arbeiterkammer 
Bundesreg ierung 
Arbeiterkammer 
Bundesreg ierung 

*) Im Einvernehmen mit der Präsidenten konferenz der Landwirtschaftskammern Österreichs. 
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E r s a t z m i t g l i e d e r :  

Dkfm. Dr. Helmut Dorn 
Vorst. Dir. Dr. Manfred Drennig 
Gen. Dir. KmziR. Walter Flöttl 
Dr. Irene Geldner (ab 27. Feber 198 0) 
DDr. Endre Ivanka 
Mag. Herbert Lust 
Dir . Dr. Leo Pötzelberger 
Dir. Dkfm. Dr. Jörg Schram 
Univ. Prof. Dr. Gerold Stoll 
ARat Norbert Tmej 
Gen. Dir. Dr. Karl Vak 
Dkfm. Hans Wehsely (bis 26. Feber 198 0) 
Dr. Klaus Wejwoda 
KmziR. Dkfm. Dr. Erich Zeillinger 

Bundeswirtschaftskammer 
Arbeiterkammer 
Arbeiterkammer 
Arbeiterkammer 
Bundeswirtschaftskammer 
Bundesregierung 
Bundeswirtschaftskammer * ) 
Bundeswirtschaftskammer 
Bundesregierung 
Arbeiterkammer 
Arbeiterkam mer 
Arbeiterkam mer 
Bundeswirtschaftskammer *) 
Bundesregierung 

Vom Dienststellenausschuß der Osterreichischen Postsparkasse entsandt: 

ORev. Friedrich Beer (ab 2. Jänner 1 98 0) 
Kontrollor Erika Benisch (vom 17. Jänner 198 0 bis 25.  Feber 1 98 0) 
Fachoberinspektor Ida Englisch 
Kontrollor Helga Hladik (bis 16. Jänner 198 0) 
Fachinspektor Gertrude Hofinger (ab 2. Jänner 1 98 0) 
OOffz . Walter Hopp 
Revident Heinrich Parisch 
Kontrollor Robert Pfeifer (bis 31.  Dezember 1 979) 
Fachoberi nspektor Herta Sova (ab 2. Jänner 198 0) 
Herta Somek (bis 1 .  Jänner 198 0) 
Fachinspektor Erika Texler (bis 1. Jänner 1 98 0) 
Kontrollor Maria Wölfer (ab 26. Feber 198 0) 

1 .2.3 STAATSKOMMISSÄR 

MinRat Dr. Hans Heller 
Stellvertreter MinRat Dr. Richard Blaha 
Stellvertreter SektChef Dr. Friedrich Pointner 

1 .2.4 DER VORSTAND DER OSTERREICHISCHEN POSTSPARKASSE (OHNE ZEITLICHE BEGREN­
ZUNG) 

Gouverneur: Dkfm. Kurt Nößlinger 

Vizegouverneure: Dkfm. Dr. Viktor Wolf 
Dr. Herbert Cordt (das für die Agenden des Staatsschuldenausschusses zuständige 
Vorstandsmitglied) 

1 .2.5 SEKRETARIAT DES STAATSSCHULDENAUSSCHUSSES: Anfragen können an die Tel. Nr.  52 04, 
KI. 7 1 0  (Durchwahl), Mag. Roswitha Mosburger, gerichtet werden . 

1.2.6 AN DEN SITZUNGEN DES VERWALTUNGSRATES UND DES VORSTANDES DER OSTERREICHI­
SCHEN POSTSPARKASSE NAHMEN REGELMÄSSIG VERTRETER DER OESTERREICHISCHEN 
NATIONALBANK TEIL. 

*) I m  E i nvernehmen mit der Präsidentenkonferenz der Landwirtschaftskammern Osterreichs. 
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2.1 Die Schuldengebarung des Bu ndes im Jahr 1 979 

Von der gesamten Fi nanzschuld des Bundes entfielen zu den zwei Stichtagen nachfo lgende Beträge auf 
folgende Schuldgruppen : 

Tabel le 1: Verg leich der Stände 31. Dezember 1978 und 31. Dezem ber 1979 

31. 1 2. Hi78 
absolut % 

I n I a n d ') 
Anleihen . . . . . . . . . . . . . . .  47 748,6 24,0 
Bundesobligationen . . . . . .  42 007,1 2 1 , 1  

Schatzscheine . . . . . . . . . .  24 1 60,3 1 2, 1  
Versicherungsdarlehen . . .  6 507,5 3,3 
Bankendarlehen . . . . . . . . . 1 4 365,1 7,2 

Sonstige Kredite . . . . . . . . .  845,8 0,4 
Notenbankschuld . . . . . . . .  3 507,1 1 ,8 

Summe Inland . . . . . . . . . . .  1 39 1 41 ,5 69,9 

A u s l  a n d') 
Anleihen . . . . . . . . . . . . . . .  1 1 1 41 ,33) 5,6 

Schuldverschreibungen . .  1 8 905,4 9,5 
Schatzwechselkredite . . . .  1 01 8,6 0,5 
Sonstige Auslandskredite . 28 960,2 1 4,5 

Summe Ausland . . . . . . . . .  60 025,5 30, 1  

Summe In- und Ausland . . .  1 99 1 67,0 1 00,0 

Zugang ' ) 
1 979 

14 700,0 
1 1  555,0 
1 4 387,02) 

2 250,0 
7 408,0 

55,0 
1 1 4,2 

50 469,2 

1 1 66,0 
4 331 ,8 

5 003,1 

Beträge in Mio S 
Abgang ') 

1 979 

4 683,3 
3 054,3 

1 3 534,02) 
1 1 6,9 
330,7 
1 56,1 
490,8 

22 366,1 

1 003,2 
1 680,3 

387,5 
3 800,8 

Veränderu ng 1 978/79 
absolut % 

+ 1 0 016,7 + 21 ,0 
+ 8 500,7 +20,2 
+ 853,0 + 3,5 
+ 2 1 33, 1 + 32,8 
+ 7 077,3 + 49,3 

1 0 1 , 1  - 1 2,0 
376,6 - 1 0,7 

+ 28 1 03,1 + 20,2 

+ 1 62,8 + 1 ,5 
+ 2 651 ,5 + 1 4,0 

387,5 -38,0 
+ 1 202,3 + 4,2 

1 0 500,9 5)1) 6 871,86)1) +  3 629, 1  + 6,0 

60 970,1 29 237,9 +31 732,2 + 1 5,9 

3 1 . 1 2. 1 979 
absolut % 

57 765,3 25,0 
50 507,8 21 ,9 
25 01 3,3 1 0,8 

8 640,6 3,7 
21 442,4 9,3 

744,7 0,3 
3 1 30,5 1 ,4 

1 67 244,6 72,4 

1 1  304, 14) 4,9 
21 556,9 9,3 

631 , 1 0,3 
30 1 62,5 1 3, 1  

63 654,6 27,6 

230 899,2 1 00,0 

Quelle: BMF und eigene Berechnungen (soweit keine anderen Quellen angegeben sind, gilt dies auch für die 
folgenden Tabellen). 

Die Finanzschuld des Bundes erhöhte sich im Jahr  1979 von 199,17 Mrd S auf 230,90 M rd S. Dies 
entspricht ei ner Nettozunahme um 31,73 Mrd S oder 15,9% gegenüber e inem Zuwachs von 34,59 M rd S 
oder 21,0% im Jah r 1978. 

Die starke Einschränkung der Auslandsschuldaufnahmen, d ie  auch i m  Interesse der langfristigen 
Schon u ng der Zah lungsbilanz l iegt, führte zu ei ner Verri ngeru ng des A u s  l a  n d s s c h u I d a n  t e  i I s von 
30,1 % im Jah r 1978 auf 27,6% im Jahr 1979. 

Die g ünstige Liqu id itätssituation i m  ersten Halbjahr 1979 sowie d ie  außerordentl iche Rentenmarktnach­
frage aufgrund der U mschichtungen zu höherverzinsl ichen Anlageformen im Gefolge der d u rch die 
Neu rege lung des Habenzinsabkommens e ingetretenen Sen kung der effektiven Sparein lagenverzinsung 
ermögl ichte dem Bund d ie  verstärkte Inanspruchnahme des i n länd ischen Kapitalmarktes. 

Anzeichen für eine Liquid itätsverknappung i m  I n land sowie die Erwartung steigender Zinssätze auf den 
ausländischen Kapitalmärkten gaben um die Jahresmitte An laß, einen Großtei l  der noch geplanten 
Auslandsschuldaufnahmen vorzuziehen. Bis Juli 1979 waren bereits vier Fünftel der Auslandsschuld­
aufnahmen des Jahres getätigt. 

Der verblei bende Finanzieru ngsbedarf konnte trotz der gegen Jahresende versch lechterten 
Liquid itätssi tuation zum überwiegenden Tei l  im I n land gedeckt werden. So erlaubte der bis ins  dritte 
Quartal gegebene Limesüberhang eine Forcieru ng der i nländischen Kred itfinanzierung. 

') Inklusive Kursänderungen und Konversionen. 
2) Davon Konversionen in Höhe von 8 297,0 Mio S. 
3) Davon Finanzschuld vor 1 938 48,0 Mio S. 
4) Davon Finanzschuld vor 1 938 31 ,0 Mio S. 
5) Davon Zugang infolge von Kursverlusten 47,0 Mio S. 
6) Davon Abgang infolge von Kursgewinnen 2 333,7 Mio S. 
7) Davon Konversionen in Höhe von 601 ,2 Mio S. 
') Unter "Inlandsschuld" ist im folgenden jeweils die Verschuldung in inländischer Währung, unter 

"Auslandsschuld" die Verschuldung in Fremdwährung zu verstehen. 
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Tabelle 2: Darstell ung der Veränderung der Auslandsschuld ( in Mio S) 

Stand 
31. 1 2. 
1 978 

Anleihen . .... .... 1 1 1 4 1 ,3 
Schuldver-

schrei b ungen . . . 1 8 905,4 
Schatzwechsel-

kredite . . . . . . .  _ .  
Sonstige Auslands-

kredite ") .. . . . . 

S u mme Ausland . . .  

1 01 8,6 

28 960,2 

60 025,5 

(1)  (2) 
Auf- Kon-

nahme version 

1 1 58,1 

4 1 77,2 1 35,8 

4 51 7,4 465,4 

9 852,7 601 ,2 

(3) ') (5) 
Ku rs- Zugang (4) Kon-

verl ust (1 + 2 + 3) Ti l g u ng version 

7,9 1 1 66,0 341,8 

1 8,8 4 331 ,8 795,3 1 35,8 

376,8 

20,3 5 003, 1 2 423,0 465,4 

47,0 1 0 500,9 3 936,9 601 ,2 

(6) ') Stand 
Kurs- Abgang 31. 1 2. 

gewinn (4+ 5 + 6) 1 979 

661 ,4 1 003,2 1 1 304, 1  

749,2 1 680,3 21 556,9 

1 0,7 387,5 631 ,1  

91 2,4 3 800,8 30 1 62,5 

2 333,7 6 87 1 ,8 63 654,6 

Die Auslandsschuld erhöhte sich von 60,03 Mrd 5 im Jahr 1978 um 3,63 Mrd S oder 6% auf 63,65 Mrd S 
im Jahr  1979. 

Zur Verri ngeru ng des Auslandsschu ldzuwachses trugen N i e  d r i g e r  b e w e  r t u n  g e n  von per 5aldo 
2 286,7 Mio 5 aufgrund von im Laufe des Jah res 1979 eingetretenen Kursrückgängen der wichtigsten 
Gläubigerwährungen gegen über dem Schil ling bei. 

50 betrug der Kursrückgang des Dol lar 6,9%, des Schweizer Franken 5,2%, der DM 1,8% und des Yen 
al le in im Zeitraum zwischen Aufnah me der Yen-An leihe und dem Ultimo 1979 17,9%. 

Abgesehen von der erstmal i gen Begebung einer Yen-An leihe zu 7,2% Nominalverzinsung erfolgte d ie 
Neuverschu ldung in  DM u nd Schweizer Franken zu Nomi nalzinssätzen, d ie wie im Jahr  1978 das 
österreichische Zinsn iveau unterschritten (Schweiz 3% bis 4%%, Bundesrepu blik Deutsch land 6'/4 % 
bis 7'/4 % bei Obl igationen). Zwei DM-Kommerzbankkredite wurden mit variabler Verzinsu ng 
ausgestattet, wobei sich für die letzte Zinsperiode 1979 jewei ls ein Zinssatz von 7%% bzw. 8'/2% 
ergeben hat. 

Höherverzinsl iche US-S-Verbindl ichkeiten wurden im Gesamtwert von ru nd 600 Mio S in DM- und 
sfr-Verbind lichkeiten konvertiert. 

Die gesamte Auslandsschuld gliederte sich zum U ltimo 1979 folgendermaßen:  
Mrd S �/o 

" . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 3,40 5,3 
DM .............................................................. . 31,97 50,2 
sfr ............................................................... . 22,29 35,0 
hfl ................. ..... ... .... . ........ ..... .................... . 4,60 7,2 
Übrige Währu ngen ... ..... ....... . ..... ........ .................... . 1,39 2,2 

Summe ........................................................... . 63,65 100,0 

Tabel le 3: Veränderung der Auslandsschuld des Bundes im Jah r 1979 in M i l lionen Fremdwähru ng 

Wä h r u n g  
" . . . . . . . . .. . .... ... . . ... . . . . . .. .. 

DM ..... . ............. ........ .. . 
sfr ........................ ...... . 

hfl .............................. . 

bfrs ............................. . 

[ .............................. . .  

skr ............................. . 
yen . ............. . .. .... ... . .... . 

FF .............................. . 

Ptas ....................... . .... . 
Kcs (alt) ......................... . 

Stand 
31.1 2.1978 

in Mio 
Fremdwährung 

393,7 
4 094,8 
2 336,8 

713,9 
1 000,9 

0,9 
0,9 

0,1 
3,0 

11,6 

Aufnahme "') 

710,0 
510,0 

18 000,0 

T i l g u ng ''') 

121,7 
372,5 

10,8 
10,8 

0,3 
0,3 
0,3 

1 ,0 

Stand 
31.12. 1 979 

in M i o  
Fremdwährung 

272,0 
4 432,3 
2 836,0 

703,1 
1 000,6 

0,6 
0,6 

18 000,0 
0,1 
2,0 

11,6 

') K u rsgewinne bzw. K u rsverl uste ergeben sich aus Bewertungsu nterschieden der Auslandsschuld aufg ru n d  von 
Wechsel k u rsänderu ngen zwischen zwei Stichtagen. 

") Di rektk redite ausländischer Ban ken in Fremdwährung.  
''') I n klusive Konversionen.  
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Tabel le 4: Antei le an der Auslandsschuld in % 
1975 1976 1977 1978 1979 

Anleihen ......... ......... ....... 17 19 20 19 18 
Schu ldverschreibungen . ....... .... . 27 28 32 31 34 
Schatzschei ne und 

Schatzwechsel kred ite ... .. ... ... . 7 4 3 2 1 
Sonstige Auslandskredite .. . . ... ... . 49 49 45 48 47 

A u s l a n d  ........ ................ 100 100 100 100 100 

Strukturveränderungen bei der A u s  I a n d s s c h u I d ergaben sich seit 1975 hauptsächl ich durch die 
Verlagerung innerhalb der titrierten Schuld von den letztmals 1971 begebenen Schatzschei nen und 
Schatzwechselkrediten zu den Schuldverschreibungen. 

Auf die I n l a  n d s s c h u I d entfielen Ende 1979 72,4% der Gesamtschuld oder 167,24 Mrd S. Dies 
entspricht ei ner Zunahme im Jah r 1979 um 28,10 Mrd S oder 20,2%. 

Tabelle 5: Antei le an der I n landsschuld 

Anleihen ...... ..... .. . ........... 

Bundesobl igationen ................ 
Schatzscheine .... ... . . ............ 
Versicheru ngsdarlehen . ... . . ... . .. .  
Ban kendarlehen ..... . . .... .. . . . ... 
Sonstige Kredite ..... .............. 
Notenbankschuld .. .... . .... ....... 

I n l a n d  ...... ... ..... . .. ... . . . .. . 

i n  % 
1975 1976 

37 33 
15 25 
33 25 

3 4 
4 8 
1 1 
6 4 

100 100 
- ... 

1977 1978 1979 

34 34 34 
28 30 30 
20 17 15 

5 5 5 
9 10 13 
1 1 1 
3 3 2 

100 100 100 

I n nerhalb der I n I a n d  s s c h u I d ergab sich i m  Vorjah resverg leich eine Konstanz der Anteile der 
Anleihen und Bundesobl igationen, aber auch der Versicherungsdarlehen, während - dem 
längerfristigen Trend folgend - die Bundesschatzscheine ei nen Rückgang von 17% auf 15% u nd die 
Ban kendarlehen ei nen Zuwachs von 10% auf 13% verzeichneten. 

Im Fü nf-Jah resvergleich ist die Strukturversch iebung von den Bundesschatzscheinen (33% auf 15%) zu 
den Bundesobl igationen einerseits (15% auf 30%) u nd den Bankendarlehen (4% auf 13%) andererseits 
zu beobachten. 

Bezogen auf die ei nzelnen Schuldarten der Gesamtschuld wiesen die Bankendarlehen ( +49,3%) 
gefolgt von den Versicherungsdarlehen ( +32,8%) sowie den in ländischen Anleihen ( +21,0%) d ie 
stärksten Steigerungsraten auf. 

In absoluten Beträgen erhöhten sich die Anlei hen ( +10,02 Mrd S), die Bundesobligationen 
( +8,50 Mrd S) und die Bankendarlehen ( +7,08 Mrd S) am stärksten. 

Rückläufig entwickelten sich wie im Vorjah r die 1981 auslaufenden Schatzwechselkredite 
(-387,5 Mio S oder --38,0%), die sonstigen vorwiegend zu Sonder- bzw. Vorf inanzierungszwecken 
aufgenommenen in ländischen Kredite (-101,1 Mio S oder -12,0%) u nd die Noten bankschuld 
(-376,6 Mio S oder -10,7%). 

Weiterh in bi lden die In landsan lei hen mit 57,76 Mrd S oder 25,0% und d ie  Bundesobl igationen mit 
50,51 Mrd S oder 21,9% die größten Antei le an der gesamten Finanzschuld.  

2.2 Entwicklung der Gesamtschuld 

Tabelle 6: Antei le an der Gesamtschuld 

I n l a n d  
Anleihen ... . ... ... . . ........ ... . . 
Bundesobl igationen . .. .. . ......... . 
Schatzscheine .................... . 
Versicheru ngsdarlehen ............ . 
Bankendarlehen ....... .... . . . . ... . 
Sonstige Kredite ... . ... . .......... . 
Notenbankschuld .. . . . .. . . . . .. .... . 

I n  l a n  d . . . ........ . . .. . . . ....... . 

1975 

25 
10 
23 

2 
3 
1 
4 

68 

1976 1977 1978 
Anteile in % der Gesamtschuld 

24 24 24 
18 20 21 
19 14 12 

3 3 3 
6 7 7 
1 1 1 
3 2 2 

74 71 70 

1979 

25 
22 
11 

4 
9 
o 
1 

72 
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A u s l a n d  
An lei hen , . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Sch u ldverschre i bungen . . . . . . . . . . . . .  
Schatzschei ne und 

Schatzwechselkredite . . . . . . . . . - . .  
Sonst ige Auslandskred i te . . . . . . . . . . .  

A u s l a n d  . . . . .  , . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

Summe In - und Ausland . . . . . . . . . . . . .  

1 975 1976 
Anteile 

5 5 
9 7 

2 
16 1 3  

32 26 

100 100 

1 977 1 978 1 979 
in °'0 der Gesamtschuld 

6 5 5 
9 1 0  1 0  

1 1 0 
1 3  14 1 3  

29 30 28 

100 1 00 1 00 

Aus Tabe l l e  6 l äßt sich d ie  S t r u  k t u  r v e r  s c h i e b u n g i nnerha lb  der F inanzschu ld  i m  Vergle ich 1 975 
bis 1 979 ab lesen. 

Der Ante i l  der I n landsschu ld  an der Gesamtschu ld  erhöhte s ich 1979 wegen der bereits erörterten 
Restri kt ion der Auslandssch u ldaufnah men erstmals seit 1 976, als n ach der im Rezessionsjahr  1 975 aus 
konjunkturpol itischen G rü nden gepflogenen Schonung e i ne vorü bergehend stärkere I nanspruch­
nahme des I nlandsmarktes erfo l gte. Die Verri ngerung des I nlandsschu l dante i ls in den Jahren 1 977 u nd 
1 978 läßt s ich vorwiegend auf l i q u id i tätspo l it ische Faktoren zu rückfüh ren .  

D ie  1 979 fortgesetzte ante i lsmäß ige Zunahme der I n landsanlei hen und Bundesob l igationen sowie der 
Ban ken- und Versicherungsdar lehen a ls  langfr ist ige Schu ldformen ist  besonders hervorzuheben. D ie 
antei lsmäßige Abnahme der Bundesschatzscheine a ls  kürzerfr ist ige Sch u ldform entspricht dem Trend 
der letzten Jah re. D iese Entwicklung fi ndet i h re Erkläru ng i n  der größeren Bereitschaft der G läu biger zu 
lan gfr ist iger  Veran lagung bei  E rwartung s i nkender In flat ionsraten und Zi nssätze, aber auch i n  der 
Tendenz des Bundes zu  langfrist iger Verschu ldung vom Standpu n kt der Fäl l igkeitsvertei l u ng .  D ie  i m  
Fü nf-Jah resabstand zu  beobachtende stärkere Zunahme des Antei l s  der B u ndesobligat ionen sowi e  der 
Banken- und Versicherungsdar lehen i m  Gegensatz zur Konstanz des Anteiles der Anlei hen zeigt d ie  
re lat ive Begrenzthei t der Aufnah mefäh igkeit der n ichtinstitut ione l len Anleger. 

Tabel le 7 :  Anle i hen ( In- und Ausland) 

%der Netto-Anle i he-
1 974 

Auf- Netto- 1 975 em issionen an der 
Stand nah me T i l gung 

emission Stand Netto-Verschul d u n g  
3 1 . 1 2. 3 1 . 1 2 . des B u ndes 

in MIO S Inland Ausland 

I n landsanle i hen . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 9 1 02 8 700 2 673 + 6 027 25 1 29 29,5 
Auslandsanle i  hen und 

Schu ldverschre ibungen *) . . . . . . . .  4 050 10 363 251 + 1 0 1 1 2 1 4 1 62 54,6 
davon: 
Auslandsanle i hen vor 1 938 . . . . . . . . .  1 81 32 - 32 1 49 
Auslandsanlei hen n ach 1 945 . . . . . . . . 3 869 1 0 363 2 1 9  + 10 1 44 1 4 01 3  

Summe l n-und Ausland . . . . . . . . . . . .  23 1 52 1 9 063 2 924 + 1 6 1 39 39 291 

°'0 der Netto-An lei he-
1 975 Auf- Netto- 1976 e m i ssionen an der 

Stand nahme Ti lgung em ission Stand Netto-Versc h u l d u ng 
3 1 . 12.  3 1 . 1 2 .  d e s  Bundes 

in Mio S Inland Ausland 

I n landsanle i hen . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25 129 1 1  000 3 433 + 7 567 32 696 24,8 
Auslandsanle i  hen und 

Schu ldverschre i bungen *) . . . . . . . .  1 4 1 62 3100 934 + 2 1 65 1 6 327 74.8 
davon: 
Auslandsanle i hen vor 1 938 . . . . . . . . .  149 1 45 44 1 05 
Auslandsanlei hen nach 1 945 . .. . . . . .  14 013 3 099 889 + 2 21 0  1 6 222 

Su mme In - und Ausland . . . . . . . . . . . .  39 291 1 4 100 4 367 + 9 732 49 023 

' ) I n k l usive Kursänderungen und Konversione n .  
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Grafik 1 

Anteile an der Gesamtschuld 1973 bis 1979 

45% �------�------4-------4-------�-------+��---+��--� 

40% ��-
---�------4-------4-

25% 

20% 

15% 

10% 

5% 

1973 1974 1975 

Anleihen und Bundesobligatio nen 
Bundesschatzscheine 

1976 1977 1978 

Sonstige I nlandskredite, Bankendarlehen und Versicherungsdarlehen 

••• Ausland 

1979 

III-61 der Beilagen XV. GP - Bericht - 02 Hauptdokument (gescanntes Original) 15 von 53

www.parlament.gv.at



Grafik 2 

Renditen am Primär- und Sekundärmarkt 
Die Grafik zeigt, daß die Realverzinsung, die von 1975 bis 1978 laufend gestiegen war, 
1979 erstmals wieder geringfügig gesunken ist. 
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Quelle: OeNB, eigene Berechnungen 
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%derNetto-Anleihe-
1976 Auf- Netto- 1977 emissionen an der 

Stand nah me Tilgung emission Stand Netto-Verschuldung 
31. 12. 31. 12. des Bundes 

in MioS Inland Ausland 
I n landsan leihen . . . . . . . . . . . . .. . . . .  32 696 10 500 3 863 + 6 637 39 333 36,2 
Auslandsan lei hen und 

Schu ldverschreibungen *) . . . . . . . .  16 327 8 974 603 + 8 371 24 698 67,1 
davon :  
Auslandsan leihen vor 1938 . . . . . . . . .  105 27 27 78 
Auslandsan leihen nach 1945 . ....... 16 222 8 974 576 + 8 398 24 620 

Summe I n- und Ausland ............ 49 023 19 474 4 466 +15 008 64 031 

%derNetto-Anleihe-
1977 Auf- Netto- 1978 emissionen an der 

Stand nahme Tilgung emission Stand Netto-Verschuldung 
31. 12. 31. 12. des Bundes 

in MioS Inland Ausland 

I n landsan lei hen . . . . . . . .. . . . . . . . .. 39 333 12 500 4 084 + 8 416 47 749 38,3 
Auslandsanleihen und 

Schuldverschreibungen *) . . . . . . . .  24 698 8 522 3 173 + 5 349 30 047 42,S 
davon : 
Auslandsan leihen vor 1938 . . . . . .. . . 78 3 33 30 48 
Auslandsan leihen nach 1945 . . .... .. 24 620 8 519 3 140 + 5 379 29 999 

Summe I n- und Ausland ............ 64 031 21 022 7 257 +13 765 77 796 

% der Netto-Anleihe-
1978 Auf- Netto- 1979 emissionen an der 

Stand nahme Tilgung emission Stand Netto-Verschuldung 
31. 12. 31. 12. des Bunges 

in Mio S Inland Ausland 

I n landsan leihen . . .. . . . . . . . . . . . .. .  47 749 14 700 4 684 +10 016 57 765 35,6 
Auslandsanleihen und 

Schuldverschreibungen * ) . . . . . . . .  30 047 5 498 2 684 + 2 814 32 861 77,S 
davon :  
Auslandsan lei hen vor  1938 . . . . . . .. .  48 17 17 31 
Auslandsan lei hen nach 1945 ........ 29 999 5 498 2 667 + 2 831 32 830 

Summe In- und Ausland ............ 77 796 20 198 7 368 +12 830 90 626 

Tabel le 8: Bundesobl igationen 
% der Neho-Bun-

desobligation-
Jahr Aufnahme Tilgung Nettoemission Stand 31. 12. emissionen an der 

inländischen Net-
in Mio S toverschuldung 

des Bundes 
1975 .. ... .............. 7 659 368 + 7 291 10 326 35,7 
1976 . . . .. ..... . .... .... 14 771 823 +13 948 24 274 45,7 
1977 ................... 9 883 823 + 9 060 33 334 49,4 
1978 . ....... .... . ... ... 9 220 547 + 8 673 42 007 39,4 
1979 .. . . . ......... ... .. 11 555 3 054 + 8 501 50 508 30,2 

Tabelle 9: Schatzschei ne % der Netto-
Schatzscheinemis-

Jahr Aufnahme Tilgung Nettoemission Stand 31. 12. sionen an der in-
ländischen Netto-

in Mio S verschuldung 
des Bundes 

1975 .............. ..... 8 504 2 697 + 5 807 22 747 28,4 
1976 ................... 5 600 3 428 + 2 172 24 919 7,1 
1977 ............ ... .... 3 914 5 497 1 583 23 336 
1978 .. .. . ..... . ... ..... 16 463 15 639 + 824 24 160 3,7 
1979 ... .... .. .... .. .. .. 14 387 13 534 + 853 25 013 3,0 

16 *) Inklusive Kursänderungen und Konversionen. 
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Tabel le 10 :  Ban kendarlehen 

Jahr Aufnahme 

1975 .. . . . . . . . 2 060 
1 976 5 616 
1 977 . . . . 3 120 
1 978 . .  . . . . . . . 3 450 
1 979 . .  . . . . . . . . . . 7 408 

Tabelle 1 1 :  Versicheru ngsdarlehen 

Jahr 

1 975 ... . . . . . . . . . . . . . . .  
1976 . . . . . . .  
1 977 . . . . . . .  . . . . . . . 
1 978 . . . . . . . .  
1979. 

Aufnahme 

3 81 0  
1 500 
1 000 
2 250 

Tilgung 

209 
333 
1 1 6 

88 
331 

Tilgung 

232 
1 843 

39 
49 

1 1 7  

00 der Netto-Dar-
lehensaufnahme 

Nettoaufnahme Stand 31 12. an der inländi-
schen Nettover-

in Mlo S schuldung 
des Bundes 

+ 1 851  2 71 6  9,1 
j- 5 283 7 999 17,3 

� .  3 004 1 1  003 1 6,4 
+ 3 362 1 4 365 15,3 
+ 7 077 21 442 25.2 

00 der Netto-Dar-
lehensaufnahme 

Nettoaufnahme Stand 31.12 an der; nländi-
schen Nettover-

In Mio S schuldung 
des Bundes 

232 2 1 28 
+ 1 967 4 095 6,4 
+ 1 461 5 566 8.0 
+ 951 6 507 4.3 

2 1 33 8 640 7,6 

Tabel le 12: Sonst ige Auslandskred ite, ausländ ische Schatzschei ne  u nd Schatzwechsel k red ite *) 

Jahr 

1 975 . .  
1 976 . . . . . . . .  . . . . . . . . 
1977 . 
1978 
1 979 . . . . . . . . . 

Aufnahme Tilgung 

8 979 579 
3 1 77 2 447 
5 702 1 604 

1 5 108 7 857 
5 003 4 1 88 

Nettoaufnahme Stand 31 12. 

In MIO S 

-r- 8 41 0  1 7 900 
+ 730 18 630 
j. 4 098 22 728 
+ 7 521 29 979 
+ 81 5 30 794 

Tabe l le  1 3: Mittel- und langfrist ige F in anzschulden (jewei ls per 31. Dezember) 

1 975 
1 976 
1 977 
1 978 
1 979 .. 

. . . . . . . .. . 

. . , . . . . .. . 

. . . . . . , . . . . , . .  

.. . . . . . . . .  

Gesamtschuld 
mittel- lang-
fristig fristig 

Anteil In 0" 
29,8 70,2 
24,4 75,6 
1 8,3 81 , 7  
1 4,9 85, 1  
1 1 ,8 88,2 

Inlandsschuld 
mlttel- lang-
fristig fristig 

Anteil in 00 
33,7 66,3 
27,6 72,4 
21 ,8 78,2 
1 8,7 8 1 ,3 
1 5,2 84,8 

°0 der Netto-Aus-
landskreditauf-

nahme an der aus-
ländischen Netto-

verschuldung 
des Bundes 

45,4 
25,2 
32,9 
57,6 
22,5 

Auslandsschuld 
mittel·· lang-
fristig fristig 

Anteil In 00 

21 , 5  78,5 
1 5.6 84,4 

9,7 90,3 
6,0 94,0 
2,9 97,1 

Wie in den VOrjahren verschob sich auch 1 979 die F r i stens t r uk t u r  d e r F in a n z s c h u l d  d e s 
B un d e s weiter zugunsten der längerfrist igen Verschuldu ng .  Seit M itte der siebziger Jah re verri ngerte 
sich der Ante i l  der mitte lfr ist igen Versch u ldung (b is  zu 5 Jahren auf Bas is der u rsprüng lichen 
Laufzeiten) von ru nd 30 % an der Gesamtschuld konti n u i erlich auf rund 1 2% im Jahr 1 979.  1979 kon nte 
durch d i e  n och n iedr igen Zinssätze sowohl im In land als auch im Ausland die längerfr ist ige 
Verschu ldung zu g ünst igen Kon d it ionen ausgebaut werde n .  Hohe Tilg u ngsspitzen und häufige 
Konso l i d i erungsprozesse in den nächsten Jah re n  kon nten damit vermieden werden .  

Besonders stark erhöhte sich weiterh i n  d i e  längerfristige Verschuld u ng i nnerha lb der Auslandsschuld 
auf 97,1 %. Waren 1 975 noch über 20% der Auslandsschuld mit Laufzeiten bis zu 5 Jah ren  ausgestattet-
1 974 sogar n och 32 % - , so reduzierte s ich der Ante i l  seither u n d  san k im Jahr 1979 von 6 %  Ende 1 978 
auf knapp 3 °10. 

.) Inklusive Kassenwertänderungen bzw. Kursänderungen und Konversionen. 
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Die Leistungsbi lanzbelastung durch Zinsenzahlungen des Bundes konnte durch die g ünstigen 
Konditionen auf den Schweizer und deutschen Kapitalmärkten somit  längerfristig reduziert werden. 
Mehrere t i lgungsfreie Jah re u nd d ie  langen Laufzeiten entsprechen weiters dem Interesse, die 
Kapitalbi lanz in  den nächsten Jahren n icht durch hohe Ti lgungszah lungen zu belasten. 

Auch das Wechselkursrisiko konnte d u rch die günstigen Konditionen weitgehend kompensiert werden, 
da auch bei stärkeren Erhöhungen des Schweizer Franken- bzw. DM-Ku rses die Kosten fü r den 
Schuldendienst jene fü r verg leichbare inländ ische Kreditaufnahmen voraussichtl ich n icht ü bersteigen 
werden. 

Der Antei l  der mi ttelfrist igen Verschuldung im In land ist zwar etwas ausgeprägter als jener im Ausland, 
reduzierte sich jedoch ebenfal ls von rund ei nem Drittel im Jah r 1975 auf rund 15% Ende 1979. H ier wi rkt 
sich die bereits erwähnte Polit ik des Bu ndes und der Bedarf nach längerfristiger Verschuldung aus, die 
i h ren Niederschlag in dem sinkenden Antei l  der Bundesschatzscheine - der derzeit ei nzigen 
mittelfristigen Schuldform - in den letzten Jahren finden. 

2.3 Finanzschuld, Budgetvolu men und Nettoabgabenerfolg des Bundes 

Der Antei l  der Bestandgröße Finanzschuld an den Stromgrößen Budgetvolumen (Ausgaben) und 
Gesamteinnahmen des Bundes hat sich 1979 von 75,0% auf 80,1% bzw. von 92,7% auf 97,2% erhöht. 

Tabelle 14: Finanzschuld und Budget des Bundes 

Finanzschuld in % des 
Budgetvolumens 

1975 
1976 
1977 
1978 
1979 

51,0 
60,3 
69,5 
75,0 
80,1 

Zuwachs 
in 

%-Punkten 
+14,3 
+ 9,3 
+ 8,2 
+ 5,5 
+ 5,1 

Finanzschuld in % der Zuwachs 
Gesamteinnahmen des in 

Bundes %-Punkten 
62,9 
75,2" 
84,5 
92,7 
97,2 

+21,6 
+12,3 
+ 9,3 
+ 8,2 
+ 4,5 

Quelle: Rechnungsabschluß 1975 bis 1978, vorläufiger Gebarungserfolg 1 979. 

Im Jahr 1979 erhöhte sich der Antei l der F i  n a n z s c h  u I d  a n  d e n  G e s a m t a u s g a b e n  des Bundes 
um 5,1 Prozentpu nkte, der Anteil an den G e s a m t e i n n a h m e n  stieg dagegen nur  um 
4,5 Prozentpunkte. Es  drückt sich h ier der  stärkere Zuwachs der  Einnahmen a ls  der  Ausgaben des 
Bundes deutl ich aus, während sich in den Vorjahren jeweils die stärkere Steigerung der Ausgaben als 
der Einnahmen des Bu ndes deutl ich in  einem höheren Zuwachs des Antei ls der Fi nanzschuld an den 
Gesamtei nnahmen zeigte. 

Der jährl iche Zuwachs in Prozentpu nkten hat sich seit 1975 sowoh l  bei den Einnahmen als auch bei den 
Ausgaben kontinuierl ich verri ngert. 

Verringert hat sich auch der fremdfi nanziel le Tei l des Ausgabenvo lumens infolge des leicht restriktiven 
Budgets 1979: 

Tabel le 15: Neuverschuldung und Ausgabenvolu men 

1975 . . .. .. . . .. . ..... . ... .. ... . . ... ... .. .  . 
1976 .... ... .. .... ..... . .. . . . ..... ... .... . 
1977 . .. . . .. .. ....... ... ........ . . . . . ... .  . 
1978 . .. .. .. . .... .. . . ... . ... .. ... . . ... ... . 
1979 . ...... . . . ... .. .. . . . .. .... . .. ... .... . 

Neuverschuldung 
in % des 

Budgetvolumens 

19,8 
15,1 
13,0 
13,0 
11,0 

Quelle: Rechnungsabschluß 1 975-1978, für 1979 vorläufiger Gebarungserfolg. 

Seit dem Konjunktureinbruch 1975, der starke Einnah menausfäl le zur Folge hatte und eine Aktivierung 
des Konjunkturausgleichshaushaltes erforderte, reduzierte sich der d u rch F i n  a n z s c h u I d a u f ­
n a h m e  f i n a n z i e r t e  T e i l  d e r  B u d g e t a u s g a b e n  von 19,8% auf 11,0% i m  Jah r 1979. 
Berücksichtigt werden sol lte bei der Beurtei l ung des Fremdfinanzierungsanteils, daß die 
Finanzierungszuschüsse an Bundesbetriebe in  Österreich aus dem Bundesbudget gedeckt werden. 
Einige Erläuterungen dazu finden sich in Kapitel 5 "Staatsverschuldung im internationalen Vergleich" 

18 dieses Berichtes. 
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1 9  

Der Ante i l  des S c h u l d e n d i e n s t e s  (Ti l gungen u nd Zi nsen) bzw. des Z i n s e n d i e n s t e s  a m  
N e t t o a b g a b e n e r f o l g  d e s  B u n d e s  zeigt seit  1 975 fo lgende Entwick lu ng: 

Tabelle 1 6: Schulden- und Z i nsensteuerq uote 

1 975 
1 976 . . . 
1 977 
1 978 . . . 

1 979 . . .  
. . . 

. . . . . 
1980 ( I t .  BVA) 

. . .  

. .  . 

. . . 

· . 

· . 

· . 

. . .  

. ..  
. . 

. . . .  . 

. . . . . .  . 

. . . . . . . 

. . 

. . . 

. . .  

. . . 

. . 
. . . 

. . . 
. . . . .  
. .  . . . 

Schuldendi enst i n  
% des Nettoabgaben- Zuwachs i n  

erfolgs (Sc hu l d e n - %-Punkten 
steuerquote) 

1 4,0 2,0 
19,2 5,2 
19,7 0,5 
24,2 4,5 
25,2 1 ,0 
26,0 0 ,8 

Zi nsendienst i n  
% d e s  Nettoabgaben- Zuwachs i n  

erfo lgs (Zinsen - %-Punkten 
steuerquote) 

4 ,9  0,9 
7,7 2,8 
8 ,5  0,8 

10,6 2,1 
11 ,2 0,6 
1 2,3 1 , 1  

Que l l e :  Abgabenerfo l g ,  Kap i te l  52, f ü r  1 975 bis 1979; für  1 980 laut Bundesvoranschlag.  S c h u l d e n - und Zinsendienst 
gemäß Rec h n u n gsabsch luß 1975 bis 1 978, S c h u lden- und Zi nsendienst 1 979 gemäß vorläufigem 
Gebarungserfolg; 1 980 gemäß B u n d esvoranschlag.  

Der Zuwachs der Sc h u I d e n  - u n d  Z i n s e n s t e u e r q u 0 t e n verzeich nete i n den ei nze lnen Jah ren 
seit  1 975 unterschied l iche Entwick lungen,  deren E inf lußfaktoren neben der Entwick lung der 
Steuere i nnahmen und den Zuwächsen der F i nanzschu ld  vor a l l em d ie  Wechselkursentwick lung sowie 
das N iveau der i n - und ausländ i schen Z inssätze waren .  Nach den starken Steigeru ngen der bei  den 
Quoten im Jah r 1 976 auf 1 9 ,2% bzw. 7 ,7%, d i e  auf die kumu l ierten Zi nsen- und T i lgu ngszahlu ngen 
i nfo lge des hohen Neuverschu ldu ngsvol umens des Vorjah res und die relat iv schlechte Steuereinnah­
menentwicklung zurü ckzufü h ren waren, ergab s ich 1 977 ein nur geringer Anstieg auf 1 9,7% bzw. 8,5%. 
Dieser resu l t ierte zum Großte i l  aus der gü nstigen Steuere i nnahmenentwicklu ng, aber auch aus 
Abwertu ngen der Wäh rungen wi cht iger Gläub igerländer, i nsbesondere des US-Dol lars .  Im Jah r  1978 
fand wieder e ine stärkere Erhöh ung  der Sch u lden- und Zinsensteuerq uoten auf 24,2% bzw. 1 0,6% statt, 
wofür  i nsbeson dere d i e  im Verg le ich zum Vorjah r geri ngere E rhöhu ng des Nettoabgabenerfolges und 
d i e  Kurserhöh ungen be i  Schweizer Franken u nd D M  maßgebend waren . 1 979 b l i eb der 
Nettoabgabenerfo lg des Bundes um rund 3,6 M rd S u nter dem Bundesvoranschlag . D ie  dennoch 
geri nge E rhöh ung der  be iden Quoten auf 25,2% bzw. 1 1 ,2% resu lt iert vor a l lem aus den relativ 
n iedr igen Zi nssätzen der Sch ul daufnahmen 1 978 im Ausland ,  aber auch i m  I n land und den g ü nst igen 
Wechse lkursentwick lu ngen gegen über den Hauptgläubiger ländern .  

1 980 erg i bt s ich laut Bu ndesvoranschlag e ine Erhöhung der SChu ldensteuerq uote auf 26,0% und der 
Zinsensteuerq uote auf 1 2,3%. 

2.4 Zusammenfa ssung 

Die  Entwick lung der F i nanzschu ld  des Bundes i m  Jah r 1979 weist fo lgende Schwerpun kte auf :  

1. Die gesamte Fi n anzschu ld  erhöhte s ich von 1 99,17 M rd S um 31 ,73 M rd S oder 1 5,9% auf 
230,90 M rd S.  

2. Die Auslandsschu ld  st ieg um 3,63 M rd S oder 6,0% auf 63,65 M rd S. Ihr  Anteil  red uzierte s ich um 
2,5 Prozentpunkte auf 27,6% der Gesamtsch u l d .  

3. D i e  Inlandsschuld st ieg um 25,10 M rd S o d e r  20,2% a u f  1 67,24 M rd S .  Ihr Ante i l  e rhöhte s i c h  auf 
72,4% der Gesamtsch u l d .  

4. D i e  starke E insc h ränkung d e r  Nettosch u ldaufnahme im Ausland erfo lgte mit  dem Z i e l ,  langfr ist ige 
Belastungen der Zah l u ngsbi lanz d u rch  Sch u ldend ienstzah l u ngen so ger ing wie mög l i ch zu  halten.  
Die Aufnahmefäh igke i t  des i n ländischen Kred it- und Kapitalmarktes begünstigte d i eses Vorhaben, 
sodaß der Bund trotz Dreh ung der L iqu id itätssi tuation i n  der zwe iten Jah reshälfte sei nen 
Fi nanzieru ngsbedarf in höherem Maß im I n land decke n  kon nte. 

5. Kursrückg änge bei den Währungen der  wi chtigsten Gläubiger länder (vor a l lem beim Schweizer 
Franken )  gegenü ber dem Sch i l l i ng fü h rten zu  Netto-Ku rsgewi nnen in der Höhe von 2,29 M rd S. 

6 .  Das in der Schwe iz und bis zum Herbst auch in der  Bu ndesrepu bl i k  Deutschland im Verg le ich zu 
Österreich  noch n iedr ige Z insn iveau kon nte zur  Begebung des g rößten Tei ls der  Aus landsverschu l ­
dung  ausgenutzt werden ,  wod u rch be i  Bei beha l tung der  Hartwährungspo l i t ik  e ine Entlastung der  
Zinsend ienstverpf l i chtu ngen i n  den kommen den Jahren erwartet werden kan n.  

7.  In nerha lb  der In landsschu ld  ergab s ich a ls bemerkenswerteste Stru ktu rversch iebung d ie Erhöhung 
des  Ante i l s  der langfr ist igen Bankendar lehen sowie der wei tere Rückgang der  mittelfristigen 
Bundesschatzscheine. 
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8. I n nerhal b der Auslandsschuld ist eine Zunahme des Antei ls der Schuldversch reibungen und eine 
Abnahme der Antei le der ü brigen Schu ldarten festzustel len. 

9. In nerhalb der Gesamtschuld hat sich der Antei l  der Anleiheschuld ( In- und Ausland) weiter leicht 
erhöht. 

2.5 KassenstärkungsoperatIonen 1 979 

Laut Art. VI I I, Abs. 1 ,  Z. 2 des Bundesfinanzgesetzes 1 979 stand dem Bund i m  Jahr 1 979 fü r die 
Aufnahme kurzfristiger Verpfl ichtungen zur vorübergehenden Kassenstärkung ein Rahmen von 
1 5  Mrd S zur Verfügung. Die Laufzeit fü r derartige Kassenstärku ngsoperationen endet mit dem 
Jahresultimo. Bis zu diesem Zeitrau m n icht getilgte Beträge müssen auf den im Bundesfinanzgesetz i m  
sei ben Art ikel u nter Ziffer 1 genannten Höchstrahmen fü r d i e  Aufnah me von Finanzschu lden 
angerechnet werden. 

Dieser Rah men wurde im Jahr 1 979 wie im Vorjah r nur  teilweise in Anspruch genommen. Vom Jänner 
bis zur Ti lgung zum Jah resende war der Stand der kurzfristigen Bundesschatzschei ne mit ei nem 
Zinssatz von 2% % p.a. konstant bei 3,2 Mrd S. 

2.6 Darstellung der Schuldengebarung des Bu ndes im 1. Quartal 1 980 

Die Finanzschuld des Bundes entwickelte sich im 1 .  Quartal 1 980 folgendermaßen: 

Tabelle 17 :  Verg leich der Stände 3 1 .  Dezem ber 1 979 und 31 . März 1 980 

I n  l a n d 
Anlei hen .. ... . . . .. ... . . 
Bundesobl igationen ..... . 
Bundesschatzscheine .. . . 
Versicherungsdarlehen . .  . 
Ban kendarlehen ... ... .. . 
Sonstige Kredite . . . . . . . .  . 
Notenbankschuld . . . . . . .  . 

Summe I n land . . .. . .. .. .  . 

A u  s I a n d *) 
Anlei hen . .. . . . .. . ... . . .  
Schuldversch rei bungen . . 
Schatzwechselkredite . .. .  
Sonstige Auslandskredite . 

Summe Ausland .... ..... 

Summe In- und Ausland ... 

Stand 
31 . 12. 1 979 0/0 

in MioS 

57 765,3 
50 507,8 
25 01 3,3 

8 640,6 
21 442,4 

744,7 
3 1 30,5 

1 67 244,6 

1 1 304, 1 ' ) 
21 556,9 

631 , 1  
30 1 62,5 

63 654,6 

230 899,2 

25,0 
21 ,9 
1 0,8 

3,7 
9,3 
0,3 
1 ,4 

72,4 

4,9 
9,3 
0,3 

1 3, 1  

27,6 

1 00,0 

1 ) Davon Finanzschuld vor 1 938 31 ,0  Mio S. 

Stand 
3 1 . 3. 1 980 % 
in Mio S 

60 666,3 25,4 
48 589,8 20,3 
28 1 1 3,3 1 1 ,7 

8 528,7 3,6 
21  641 ,0 9,0 

729,2 0,3 
3 1 1 0,9 1 ,3 

1 71 379,2 71 ,6 

1 2 050,0 ' ) 5,0 
22 579,1  9,4 

366,8 0,2 
32 891 ,6 1 3,8  

67 887,5 28,4 

239 266,7 1 00,0 

Nettover-
änderung 
in Mio S 

+ 2 901 ,0 
- 1  91 8,0 
+ 3 1 00,0 

1 1 1 ,9 
+ 1 98,6 

1 5,5 
1 9,6 

+ 4 1 34,6 

+ 745,9 
+ 1  022,2 
- 264,3 
+ 2 729,1 

+ 4 232,9 

+ 8 367,5 

% 

+ 5,0 
- 3,8 
+ 1 2,4 

1 ,3 
+ 0,9 

2,1  
0,6 

+ 2,5 

+ 6,6 
+ 4,7 
-41 ,9 
+ 9,0 

+ 6,6 

+ 3,6 

*) Für den 31. Dezember 1979 bewertet mit den Devisenbriefkursen vom 3 1 . 1 2. 1 979, für den 31 . März 1 980 
bewertet mit den Devls,nmlHelkursen vom 28. 3. 1 980. Laut Art. VIII, Abs. 3 Bundesfinanzgesetz 1 980 werden die 
Fremdwährungsbeträge (Aufnahme bzw. Prolongation bestehender Verpflichtungen) nunmehr zu DevisenmitteI­
kursen auf die Höchstbeträge angerechnet, da auch die Fremdwährungsabrechnung der Oesterreichischen 
Nationalbank mit dem Bund zu Mittelkursen erfolgt. Um die einheitliche Ausweisung des Finanzschuldenstandes 
zu gewährleisten, werden die jeweiligen Auslandsstände ab 1 980 zu Devisenmittelkursen errechnet. Die 
Bewertung der Auslandsschuld zum 3 1 . 12. 1979 mit Mittelkursen ergibt eine um 1 27, 1 Mio S niedrigere 

20 . Vergleichsbasis zum Ultimo 1 979 als bei der Bewertung mit Briefkursen. 
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Tabel le 1 8: Veränderung der I n landsschuld des Bundes i m  1 .  Quartal 1 980 

in Mio S 
Stand Aufnahme 1 ) Tilgung 1)  Stand 

3 1 .  12. 1 979 3 1 . 3. 1 980 

Anleihen .. .. . ... .. . .. .. ... . . . . . . . 57 765,3 4 000,0 1 099,0 60 666,3 
Bundesobl igationen .. ..... ..... .... 50 507,8 1 025,0 2 943,0 48 589,8 
Schatzscheine ... . . ... . . ... .. . .. ... 25 013,3 4 750,0 1 650,0 28 1 1 3,3 
Versicherungsdarlehen . . . . . . . . . . . . .  8 640,6 1 1 1 ,9 8 528,7 
Bankendarlehen ........... ... . . ... 21 442,4 21 5,0 1 6,4 21 641 ,0 
Sonstige Kredite ............. .... . .  744,7 1 5,5 729,2 
Notenbankschuld .................. 3 1 30,5 32,6 52,2 3 1 1 0,9 

Summe I nland ..................... 1 67 244,6 1 0 496,9 6 362,3 1 71 379,2 

Tabelle 19: Veränderu ng der Auslandsschuld des Bundes im 1 .  Quartal 1 980 i n  Mi l l ionen der jewei ligen 
Währung 

$ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
DM ...... ... ... . . ... .. ... ... .. .. . 
sfr ............ ............. . .... . 
hfl ......... .. . ......... . ........ . 
bfrs ....................... .... .. . 
f . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
skr . .. . . . .. .. . .. . .. .. . .. ... ... .. . 
yen ........... ................ .. . 
FF . ... . . .. ...................... . 
Ptas ...... . . . ... ... .. ........... . 
Kl:s (alt) ...................... ... . 

Stand 
31.12. 1 979 

272,0 
4 432,3 
2 836,0 

703, 1 
1 000,6 

0,6 
0,6 

1 8 000,0 
0 , 1  
2 ,0  

1 1 ,6 

Aufnahme 

1 00,0 
820,0 

Tilgung 

3,3 
272, 1 

5,4 

Stand 
3 1 . 3. 1 980 

268,7 
4 260,2 
3 656,0 

697,7 
1 000,6 

0,6 
0,6 

1 8 000,0 
0,1  
2,0 

1 1 ,6 

Zur Entlastung des angespannten i nländ ischen Kapitalmarktes sowie angesichts zu erwartender 
weiterer Steigerungen der Zinssätze im Ausland tätigte der Bund i m  ersten Quartal 1 980 
Bruttoauslandsschuldaufnahmen im Sch i l l i ng-Gegenwert von rund 6,8 M rd S. Hauptsäch l ich wurde 
dafü r der durch ein verhältnismäßig n iedriges Zinsn iveau gekennzeichnete Schweizer Kapitalmarkt in  
Anspruch genommen. 

Die Gesamtschuld des Bundes erhöhte sich im ersten Quartal 1 980 um 8,37 Mrd S oder 3,6% auf 
239,27 Mrd S. 

Die In landsschuld wuchs gegenüber dem Endstand 1 979 um 4, 1 3  Mrd S oder 2,5% auf 1 71 ,38 Mrd S.lhr  
Antei l an  der  Gesamtschuld hat s ich  somit um 0 ,8  Prozentpunkte auf  71 ,6% verri ngert. 

Entsprechend hat sich der Antei l  der Auslandsschuld auf 28,4% erhöht. Die zu Devisenmittelkursen 
bewertete Auslandsschuld betrug zum 31 . März 1 980 67,89 M rd S. Der Auslandsschu ldenstand 
verzeichnete damit sei t  Ende 1 979 ei ne Zunahme um 4,23 Mrd S oder 6,6%. 

21 1 ) Inklusive Konversionen. 
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3 TILGUNGEN UND ZI NSEN ZUM 3 1 .  DEZEM BER 1 979 BEREITS BESTEHENDER FINANZSCHULD IN DEN 
JAHREN 1 980 BIS 1 987 

1 980 
I n land .. . . ... .. . . .. ... . . 
Ausland ... .. ... . . ... .. .  . 

Summe . . .. .... . . .. . . . .  . 

1 981 
I n land . .... ... . .... . ... . 
Ausland ... . . . ... . ... .. . . 

Summe . .. ... ... .. .. ... . 

1 982 
I n land . . ..... . . .... . . . .  . 
Ausland . . . . . .. .... ... .. . 

Summe 

1 983 
I n land . . ... ... ... . ..... . 
Ausland . . ... . . . . . . . .... . 

Summe .. . . ... ... . . ... . . 

1 984 
I n land . ... . . .. . ... .. .. .  . 
Ausland . .. . . ... .. .. ... . . 

Summe .. .. .. .... .. ... . . 

1 985 
I n land .. . . ..... ... . . . . .  . 
Ausland . . . .. . . . . . ..... . . 

Summe . . . ... ... .. . . ... . 

1 986 
I n land . ... .. .. . .. ... .. . . 
Ausland .. . ... ..... . . ... . 

Summe . . . ... . .... . . ... . 

1 987 
In land . . . . .......... ... . 
Ausland . . . .. . . .. . ... .. .  . 

Summe .. ... .. . . . .. .. . .  . 

22 

Zi nsen 

1 3, 55 
4,26 

1 7,81 

1 2,02 
3,94 

1 5,96 

1 0,38 
3,64 

1 4,02 

8,44 
3, 1 6  

1 1 ,60 

6,95 
2,80 

9,75 

5,61 
2,22 

7,83 

4,44 
1 ,76 

6,20 

3, 1 6  
1 ,22 

4,38 

in M rd S 
Tilgung 

1 4,63 
3,45 

1 8,08 

20,55 
3,28 

23,83 

22,06 
5,73 

27,79 

1 9,71 
5,28 

24,99 

1 6,20 
8,98 

25, 1 8  

1 4,73 
8,00 

22,73 

1 6,48 
9,91 

26,39 

1 1 ,57 
6,84 

1 8,41 

Annu ität 

28, 1 8  
7,71 

35,89 

32,57 
7,22 

39,79 

32,44 
9,37 

41 ,81 

28, 1 5  
8,44 

36,59 

23, 1 5  
1 1 ,78 

34,93 

20,34 
1 0,22 

30,56 

20,92 
1 1 ,67 

32,59 

1 4,73 
8,06 

22,79 
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4 E NTWI CKLUNG U N D  VORAUSSCHÄTZUNG DER FI NANZIERU NGSSTRÖME 1 979 U N D  1 980 

23 

4.1  Finanzierungsströme 1 979 

Die  im Zusammen hang mit dem im März 1979 i n  Kraft getretenen Kred i twesen gesetz getroffenen 
Abkommen und die noch aus dem Jahr 1978 n achwi rkende Geldmengenexpans ion führten 1 979 zu 
ei nem weitreichenden Umsch ichtungsprozeß und zu Änderu ngen der An lagepräferenzen von den 
Sicht- und Spare in l agen zu  den höher verz ins l ichen Geldmarktzertifi katen und Rentenmarktpap ieren.  

In Abstimmu n g  mit den stab i l i tätspo l it ischen In teressen ermög l ichte d ie  hohe I n lands l i qu id i tät und d ie 
starke N achfrage nach längerfristi ger Veran lag ung im ersten Hai  bja h r  1979 ei ne  Nomi na lz i nssatzsen­
kung be i  Anle i hen b i s  auf 7,25 %. Nach Absch l u ß  des  Umsch ichtungsprozesses trat zur Jah resmi tte e i ne 
Sätt igung der  Pub l i kumsnachfrage e i n ,  d ie  mit  dem berei ts beg i n nenden Anstieg des aus länd ischen 
Z insn iveaus zusammentraf. Dies f ü h rte zur Anhebung des Nom i n alz inssatzes für An le ihen auf 8 %. 

Internationa l  u nd vor a l lem auch i n  der Bu ndesrep u b l i k  Deutsch land und i n  den USA setzte sich der 
Zinsanstieg weiter fort und führte so zu ei nem Zi nsgefäl l e  zwischen Österre ich und den wichtigsten 
Handelspartnern .  Die daraus resu lt ierenden hohen Abfl üsse ü be r  die Kap i ta lb i l anz kon nten d u rch d ie  
gegenü ber den Vorj a h ren  reduzierten Kap ita l importe, i nsbesondere des  Bundes, n icht kompens iert 
werden ,  sodaß es erstmal s  zu Nettodevisenabfl üssen aus der  Kap i ta lverkeh rsb i lanz kam. Trotz e iner  
ü ber  der wi rtschaftspol i t isch angestrebten Größenordnung gelegenen Impo rtstei geru ng h ie l t  s ich der 
Leist u ngsbi lanzsa ldo i nfo lge des hohen Exportzuwachses u nd der guten Ergebn i sse der 
Dienst le ist u ngsb i lanz im erwarteten Rahmen .  A l lerd i ngs führte der d rast i sche Rückgang des in den 
Vorjah ren  stark posit iven Saldos der Stat istischen Differenz zu ei ner  Versch lechterung des berei n igten 
Leistu ngsbi  l anzdef iz i ts .  

Die ab der Jah resmitte so entstandene Liquidi tätsenge wurde trotz ei ner  gege n ü ber  dem Vo rjahr  
deutl ich stärkeren Ausweitung der  Noten ban kref i nanzieru n g  n icht kompensiert ,  wod u rch d ie  
Geldmarktsätze deutl ich ü ber dem Kap i talmarktz ins  zu  l i egen kamen .  D iese i nverse Zi nssi tuat ion h atte 
zur Fo lge,  daß d ie  zu r  Veran lagung vorgesehenen Gelder stärker i n  kürzerfr ist ige Titel f l osse n ,  deren 
Nomi n alverz i nsung zum Teil ü ber jener für An le i hen lag . Das Vol umen der Daueremiss ionen erreichte 
d u rch den hohen Absatz von Kassenob l igat ionen und Namensschuldversch re i bungen au ßerordentl iche 
Zuwächse. 

Fußnoten zu Tabel le 20:  

' )  Kredite u nd Darlehen der  Gebietskörperschaften, des Wasserwi rtschaftsfon d s  u nd " Sonstige Kred ite" der 
F inanzsc h u ld des B u ndes. 

2) Grund kapi talerhöhu ngen der Aktiengesel lschaften (Schätzung) zuzüg l i ch " Konsortialbete i l ig u ngen " u n d  
" i nländische Bete i l i gu ngen " der Fi nanzieru ngsi nstitute (Bi lanzen) .  

3 )  Börsenotierte Aktie n .  
4) Ei nsch l i e ß l i c h  Wertpapiere aus Offenmarkttransaktionen der  OeNB. 
5) Einschl ieß l ich Handelskred ite.  
6) Bei i n lä n disc hen N ichtban ken aufgenom mene Gelder, G uthaben bei der Oesterre i chischen Nationalban k, 

Forderungen gegen den Bundesschatz (Notenban ksc h u ld des B undes) u n d  Zwi schen ban ktransaktionen.  
7) Restgröße zur Herste l l u ng der Bi lanzsum me der Fi nan zieru ngsi nstitute zuzüg l i ch Red iskonte ( 1 ,9 M rd S)  und 

Bewert ungsänderu ngen der  G o l d reserven der OeN B ( 1 1 ,4 M rd Si .  
8) I n kl u sive Bewertu ngsänderungen der Auslandssc h u l d  des B u ndes i n  Höhe von + 0,8 M rd S .  
9) Leist u ngsbi lanzsald o  p l u s  d e m  d e r  Leistungsbi lanz zugerechneten Tei l  d e r  Statistischen Differenz. 

1 0) Fi nanzieru ngssal d o  des Bu ndes exkl usive Bewert u ngsänderungen der Auslandssc h u ld : 35,3 Mrd S. 

Quel l e n :  OeN B,  Statistisches Zentralamt,  BMF, ÖKB, eigene Berechnungen. 

Fußnoten zu Tabel l e  2 1 : 

' )  Vorläufiger Erfolg bzw. Schätzung.  
2) Kredite u n d  Darlehen der Gebietskörperschaften (Schätzung) ,  des Wasserwi rtschaftsfo nds u n d  " Sonstige 

Kred ite" der Finanzschuld des B u ndes. 
3) Mit Ausnahme der Versicherungsdarlehen des B u n des geschätzt. 
4) Grund kapitalerhöhu ngen der Aktiengese l lschaften (Schätzu ng) zuzügl ich " Konsortial betei l i g ungen " u n d  

" i n länd ische Bete i l i g ungen " der Fi nanzieru ngsi nstitute (Bi lanzen) .  
5) Börsenotierte Aktien. 
6) E i nschl ieß l ich Wertpapiere aus Offenmarkttransaktionen der OeN B.  
7) E inschl ieß l ich Handelskredite. 
8) Bei in ländischen N ichtban ken aufgenommene Gelder, Guthaben bei der OeN B, Ford e ru ngen gegen den 

B u n desschatz (Noten banksc h u l d  des Bu ndes) und Zwischenbanktransaktionen. 
9) Restgröße zur  Herste l l u ng der B i lanzsu mme der Fi nanzierungsi nstitute (fü r Vertragsversicherungen gesch ätzt) 

zuzügl ich Rediskonte (4,6 Mrd S) und Bewertu ngsänderungen der Goldreserven der OeNB (9,8 M rd Si.  
1 0) Ink lus ive Bewertungsänderungen der Auslan dsschu l d  des B u ndes i n  Höhe von - 2,3 M rd S. 
") Leistungsbi lanzsaldo p l us dem der Leistungsb i l a n z  zugerechneten Teil  der Statistischen Differen z. 
1 2) Fi nanzierungssaldo des Bu ndes exklusive Bewertu ngsänderungen der Auslandssch u l d :  30,7 Mrd S. 

Quel le :  OeNB, Statistisches Zentralamt,  BMF, ÖKB, ei gene Berech n u ngen. 
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Tabel le 20: 

1 978 

Banknoten und Scheidemünzen . . . . . . . . .  
Sichteinlagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Sonstige Einlagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Rediskonte und Lombarde . . . . . . . . . . . . . . 
Direktkredite . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
ERP-Kredite . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Darlehen öffentlicher Haushalte 1 ) . . . . . . . .  
Versicherungsanlagen . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Anteilswerte, Beteiligungen, 

Investmentzertifikate 2) . . . . . . . . . . . . . . .  
Bundesschatzscheine . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Inländische Rentenwerte . . . . . . . . . . . . . . .  

Auslandskredite . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Festverzinsliche Wertpapiere . . . . . . . . . . . .  

Sonstige langfristige 
Auslandspositionen . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Kurzfristiger Kapitalverkehr . . . . . . . . . . . . . 
Statistische Differenz 5) . . . . . . . . . . . . . . . . 

Andere erfaßte Inlandspositionen 6) . . . . . .  
Sonstiges 7) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

S u m m e  . . . ... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

F i n a n z i e r u n g s s a l d o  . . . . . . . . . . . . . .  

private 
Nicht-
banken 

5,2 
5,3 

67,2 -
-
-
-

4,6 

1 ,2 
-

1 9,8 

0,2 
0,1 

1 ,4 
° 
-

- 0,1 

1 04,9 
-

Fi nanzierungsströme 1 978 i n  Mrd S 

Aktiva Passiva 

sonstige Finan- private sonstige Finan-
öffentliche zierungs- Summe Nicht- öffentliche zierungs-
Haushalte institute ') banken Haushalte institute ') 

0,9 6,1 - - 5,2 
1 ,6 0,4 7,3 - - 6,1 
3 ,1  0,2 70,5 - - 70,6 - - 2,7 - 2,7 - - - 2,7 - 77,0 77,0 63,1 7,8 -
0,4 0,3 0,7 0,7 - -

1 1 ,0 - 1 1 ,0  1 1 ,7 - -
- 5,0 9,6 2,2 1,8 4,6 

2,5 3,7 4,1 - 0,5 3) 
- 0,8 0,8 - - -

22,74) 42,5 1 , 1  1 ,9 25,7 

- 0,1 9,7 9,8 2 , 1  - 0,7 3,4 
0,2 ° 0,3 3,3 0,3 5,9 

° 0,3 1 ,7 2,0 0,2 0,2 
0,5 45,5 46,0 ° 0,1 22,4 
- - - 1 0,0 - -

0,1 69,1 69,1 - - 72,8 
1 5,0 1 5,0 32,0 

1 6,8 246,7 368,4 1 00,3 1 1 ,4 246,7 
- - - +4,6 +5,4 -

') Kreditunternehmungen, Vertragsversicherungsunternehmungen und Oesterreichische Nationalbank. 

Fußnoten siehe Seite 23. 

Aktiva Passiva 

Summe Ausland 

5,2 - -
6,1 - -

70,6 - -
- 2,7 - -

70,9 - -
0,7 - -

1 1 ,7 - -
8,6 - -

4,6 - -
- - -

28,7 3,6 0,3 

4,8 1 2,1 9,7 
9,5 1 4,7 0,2 

2,4 2,4 2,1 
22,5 22,5 46,0 
1 0,0 1 0,0 -

72,8 - -
32,0 - -

358,4 65,3 58,3 

+ 1 0,0 - +7,0 9) 

Aktiva Passiva 

Bund 

0,1 
- 2, 7  

0,1 
-
-
-

0,6 -

0,9 
-

-

° 
° 

0,3 
-

0,1 

-0,6 
-

1,0 -
-
-

3,4 
-

- 0,1 
1,0 
-

0,8 

1 7,1 

7,2 
5,3 

-

- 0,2 

35,5 8) 

- 36,1 10) 

Statisti-
sche Dis-
krepanz 

-
+ 1 ,5 -

-
- 2,7 -

-
-

-
-

-

- 0,2 
0,0 

+ 0,1 
-
-

+ 3,4 
+ 1 7,0 

+ 1 9, 1  

+ 1 9,1 
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Tabelle 21 : 

1 979 

Banknoten und Scheidemünzen . . .. . . . . .  
Sichteinlagen . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
Sonstige Einlagen . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . .  
Rediskonte und Lombarde . . . . . . . . . . .. . .  
Direktkredite . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . .  
ERP-Kredite . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . 
Darlehen öffentlicher Haushalte 2) . . . . . . . .  
Versicherungsanlagen 3) . . .. . . . . . . . . . . .  
Anteilswerte, Beteiligungen, 

Investmentzertifikate 4) . . . . . . . . . . . . . . .  
Bundesschatzscheine . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Inländische Rentenwerte . . . . . . . . .. . .. . .  

Auslandskredite . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. 
Festverzinsliche Wertpapiere . . . . .. . . . . . . 

Sonstige langfristige 
Auslandspositionen . . . . . . .. . .. . . . . . .  

Kurzfristiger Kapitalverkehr . . . . . . .. . . . . .  
Statistische Differenz 7) . . . . . . . . . . . . . . . .  

Andere erlaßte Inlandspositionen 8) . . . . . .  
Sonstiges 9) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

S u m m e  .. .. .. . .. . . . . .. . .. . . . . . . . . . . . 

F i n a n z i e ru n g s s a l d o  . . . . . . .. . . .. . .  

private 
Nicht-
banken 

4,5 
- 7,7 
58,0 

-
-
-
-

5,0 

1 ,6 -

41 ,6 

0,2 
-0,3 

1 ,4 
0,1 
-

0,2 

1 05,0 
-

Fi nanzierungsströme 1 979 i n  M rd S 

Aktiva Passiva 

sonstige Finan- private sonstige Finan-
öffentliche zierungs- Summe Nicht- öffentliche zierungs-
Haushalte institute ') banken Haushalte institute ') 

0,9 5,4 - - 4,6 
- 8,0 - 1 ,5 - 1 7,2 - - - 1 5,5 

8,5 1 ,8 68,3 - - 68,2 - 1 5,1  1 5, 1  - - 1 5, 1  - 96,8 96,8 79, 1 7,8 -
- -

1 2 , 1  - 1 2, 1  1 2,7 - -
5.5 1 0.5 1 ,9 1 ,5 5,0 

2,8 4,4 4,8 0,6 5) - 0,9 0,9 - - -

28,86) 70,4 - 1 ,0 3,0 46,5 

- 0,1  1 6,2 1 6,3 3,6 - 2,0 4,1 
° 2,9 2,6 - 1 ,3 1 ,3 5,0 

° - 0,9 0,5 2,3 - 0,1 
- 0,4 32,0 31 ,7 - 0,3 -0,1  48,2 - - - 6, 1 - -

62,4 62,6 - - 62,7 
26,1 26, 1  45,4 

1 2 , 1  289,8 406,8 1 07,9 1 1 ,5 289,8 
- - - - 2,9 +0,6 -

') Kreditunternehmungen, Vertragsversicherungsunternehmungen und Oesterreichische Nationalbank. 

Fußnoten siehe Seite 23. 

Aktiva Passiva 

Summe Ausland 

4,6 - -
- 1 5,5 - -

68,2 - -
1 5,1  - -
86,9 - -

- -
1 2,7 - -

8,4 - -

5,4 - -
- - -

48,5 -2,3 1 , 1  

5,7 6,5 1 6,3 
5,0 7,9 2,6 

2,2 2,2 0,7 
47,8 47,8 31 , 7  

6,1 6,1 -

62,7 - -
45,4 - -

409,2 68,2 52,4 

- 2,4 - + 1 5,8 ") 

Aktiva Passiva 

Bund ')  

0,2 
3,1 

- 0, 1  
-
-
-

0,5 -

1 ,0 -

-

° 
° 

0,2 
-

- 0,6 

4,3 
-

1 ,0 -
-
-

7, 1 
-

- 0,1 
2,1 
-
0,9 

1 8,5  

0,8 
2,8 

-

- 0,4 

32,7' 1 0) 

- 28,4 1 2) 

Statisti-
sc he Dis-
krepanz 

-
- 1 ,4 -

-
- 2,8 

-
-
-

-
-

-

-
+ 0,1 

-
-
-

- 0,3 
+ 1 9,3 

+ 1 4,9 

+ 1 4,9 
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Im Finanzschuldenbericht 1 979 wu rde erstmals der Versuch unternommen, Fi nanzieru ngsströme in 
ei ner Finanzieru ngsmatrix darzustel len. Um die Entwicklung auf den österreich ischen Geld- u nd 
Kapitalmärkten i m  Jah r 1 979 mit den i n  der Finanzieru ngsmatrix 1 ) ausgewiesenen Positionen und 
Salden zu verg leichen, bedarf es jedoch zunächst ei niger Erläuteru ngen : 

Die i n  der Finanzieru ngsmatrix mit "Aktiva" bezeichneten Positionen sind der Veränderung der 
Forderu ngen, die ausgewiesenen " Passiva" der Veränderung der Verbindl ichkeiten gleichzusetzen. 

Bei der Auswahl der Fi nanzierungstitel wu rde vor al lem die Klassifikation nach den i n  den Bi lanzen der 
Finanzieru ngsi nstitute (Kreditunternehmungen, Oesterreichische Nationalbank und Vertragsversi che­
ru ngsunternehmungen) ausgewiesenen wichtigsten Positionen gewählt. Die finanziel len Bezieh ungen 
zwischen den Sektoren private Haushalte und Unternehmu ngen (private Nichtbanken), sonstige 
öffentliche Haushalte u nd Bund wurden mangels ausreichender Datenerfassung im wesentl ichen nur 
soweit erfaßt, a ls  sie ü ber die Fi nanzierungsi nstitute bzw. Kap italmarktei nrichtungen geleitet werden. 
Eine Ausnahme bi lden d ie "Darlehen öffentl icher Stel len", deren g rößten Antei l  die Wohnbau darlehen 
der Länder e innehmen. Ihre Veränderu ng ist al lerdings erst mit großer Verzögerung ermittelbar. Die 
jüngsten Daten stam men aus dem Jah r 1 978. Für das Jahr 1 979 m u ßte ihr Zuwachs daher geschätzt 
werden, desg leichen ein Großtei l  der Veränderungen der Forderungen und Verbindl ichkeiten der 
Vertragsversicheru ngsunternehmungen, deren Bi lanzen erst zu einem späteren Zeitpunkt global 
veröffentlicht werden, und die Grundkapitalerhöhungen der Aktiengesellschaften.  

Problematisch ist darüber h inaus die I nterpretation der rech nerischen " Lücken" zwischen Forderu ngs­
und Verbindl ichkeitszuwächsen einzelner Fi nanzierungstitel, d ie sich in der Spalte "Statistische 
Diskrepanz" niedersch lagen. Sie entstehen zu einem Tei l durch u neinheitl iche Bewertung und 
untersch ied l iche Erfassungszeitpunkte der Finanzieru ngsströme; der Großteil erg ibt s ich jedoch 
daraus, daß von der ausgegl ichenen Bi lanz der Finanzieru ngsi nstitute ausgegangen wird .  Die Differenz 
zur Bi lanzsummenveränderung der Finanzierungsi nstitute wird in der Position "Sonstiges" 
ausgewiesen und bei nhaltet auf der Aktivseite vor al lem Grundstücke und Gebäude und auf der 
Passivseite Eigenkapitalzuwächse i nklusive Rücklagen sowie Rückstel l u ngen. Daneben gehen h ier 
noch durch laufende Posten ein. Diese Position "Sonstiges" weist regelmäßig ei nen Passivaü berhang 
auf, deren aktivamäßige Gegenposition zur Zeit noch kei nem der anderen Sektoren zugeordnet wurde. 
Es ist anzunehmen, daß ein g roßer Tei l  der korrespond ierenden Forderungszuwächse den privaten 
Haushalten und Unternehmungen, aber auch dem Bund (als Eigentümer) zugerechnet werden kann. 

Schl ießl ich so l lte der Finanzierungssaldo der einzelnen Sektoren mit den Salden der Geldvermögens­
bi ldung aus der volkswi rtschaftl ichen Gesamtrechnung ü berei.nstimmen . Wegen der derzeit noch i n  
Arbeit befi nd l ichen Revision d e r  volkswi rtschaftl ichen Gesamtre'chnung u n d  d e r  daraus zu erwartenden 
Änderungen bei der Geldvermögensbi ldung, die h ier noch n icht berücksichtigt wurden, erscheint die 
Gegenüberste l lung von Fi nanzierungssaldo und Geldvermögensbi ldung zur Zeit wen ig aussagekräftig. 

Die f inanziel len Forderungen der p r  i v a  t e  n N i  c h t b a n  k e n haben sich 1 979 mit 1 05,0 Mrd S in etwa 
g leichem Ausmaß erhöht wie i m  Jah r 1 978 ( 1 04,9 Mrd S). Al lerdings fanden i nfolge der beschriebenen 
Bewegungen auf den in- und ausländischen Finanzierungsmärkten weitreichende Verlagerungen der 
Forderu ngszuwächse von Ein lagen zu den Rentenwerten statt. Die Forderungen der Haushalte u nd 
Unternehmu ngen aus Ein lagen (Sicht-, Termi n-, Spar- u nd Fremdwährungseinlagen) erhöhten sich um 
nur  50,3 Mrd S gegenüber 72,5 Mrd S 1 978, während der  Nettoerwerb in ländischer Wertpap iere von 
1 9,8 Mrd S ( 1 978) auf 41 ,6 M rd S anstieg. Als Ausdruck der g uten Nachfragesituation im Jahr 1 979 
haben sich die fi nanziel len Verbindl ichkeiten der Haushalte u nd Unternehmungen mit 1 07,9 Mrd S 
deutl ich stärker erhöht als 1 978 ( 1 00,3 Mrd S). Dabei ist zu bemerken, daß d ie  Passivazuwächse 
gegenüber dem Ausland 1 979 mit 1 0,4 Mrd S nied riger lagen als 1 978 ( 1 7,4 Mrd S). Von größtem 
Gewicht war die Inanspruchnahme von Direktkrediten, die sich netto von 63,1 Mrd S im Jah r 1 978 auf 
79,1 Mrd S erhöhte. Mit Ausnaf'Ttne der i n ländischen Rentenwerte ( 1 978 + 1 , 1  Mrd S, 1 979 - 1 ,0 Mrd S) 
und der ERP-Kred ite (für die 1 979 noch kei ne Daten vorl iegen) dürften sich al le i n ländischen 
Verbindl ichkeiten stärker erhöht haben als 1 978. Der erfaßte Finanzierungssaldo der Haushalte u nd 
Unternehmu ngen hat sich daher von einer Nettogläubigerposition i m  Ausmaß von 4,6 Mrd S ( 1 978) auf 
eine Nettoschuldnerposition im Ausmaß von 2,9 Mrd S gedreht. 

Der Fi nanzierungssaldo der s o  n s t i  g e n  ö ff e n t I i c h  e n H a u  s h a i  t e g ibt nur einen Überb l ick ü ber 
die Veränderung seiner Positionen gegenüber den übrigen Sektoren, läßt aber kei ne Rückschlüsse auf 
die Summe seiner Defizite oder seiner Neuverschu ldung zu. Ein Tei l des Budgetabgangs der Länder 
und Gemeinden wird d u rch Kreditverf lechtungen innerhalb dieses Sektors f inanziert, eine geg l iederte 
Darste l lung der Verschuldung der Länder u nd Gemeinden fi ndet sich im Anhang A 2.2 u nd A 2.3 d ieses 
Berichts. G roße Positionen der Forderu ngs- und Verbindl ichkeitszuwächse 1 979 - wie Darlehen 
öffentlicher Haushalte u nd Versicherungsan lagen - konnten n u r  g rob geschätzt werden, andere 
Positionen, wie etwa der Nettowertpapiererwerb wu rde zur Zeit noch nicht erfaßt. Der mit  1 2, 1  Mrd S i m  
Jah r 1 979 geri ngere Forderungszuwachs a l s  im Jah r 1 978 ( 1 6,8 M rd S )  d e r  sonstigen öffentl ichen 

1) Eine eingehende Untersuchung der Problematik einer gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung findet sich 
in der von der Österreichischen Postsparkasse in Auftrag gegebenen und im Frühjahr 1980 fertiggestellten Studie: 
H. Handler, G. Lehner, Analyse der finanziellen Interdependenzen in Österreich.  
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Haushalte ist vorwiegend auf den Rückgang der Sichtei nlagen d i eses Sektors im Ausmaß von 8,0 Mrd S 
zu rückzufü h ren. Auf der Pass ivsei te haben s ich insbesondere d ie  i nländischen Rentenwerte mit  
3,0 M rd S stärker erhöht als 1978 ( 1 ,9 M rd S) . Gegenüber dem Ausland wu rde e in  weiterer Rückgang 
der Verb ind l  ichkeiten festgestellt ( 1978 - 0,  1 M rd S, 1979 - 0,8 M rd S) . Die Nettog läu b igerposit ion der 
sonst igen öffentl ichen Haushalte h at i n fo lge d i eser Effekte 1 979 mit 0,6 Mrd S deutlich ger ingere 
Zuwächse verzeich net als 1 978 mit 5,4 M rd S. 

Bei den F i n  a n z i e r u n  g s i n s t i  t u t e n fand 1979 e i ne Drehung von e iner  Nettogläub igerposit ion i n  
e i n e  Nettosch uld nerposit ion gegenü ber  dem Ausland statt. Während 1978 d i e  Veränderungen der 
Forderu ngen 55,5 M rd S, jene der Verb i nd l i chkeiten 31 ,9  M rd S betrugen ,  wuchsen 1 979 d ie  
Verb ind l ich kei ten mit 57,2 M rd S stärker als d i e  Forderungen mi t  50,2 M rd S. Ausgehend von  der 
ausgeglichenen Bi lanz der F inanz ieru ngsunternehmu ngen wuchsen dementsprechen d  die Forderun­
gen gegenüber dem In land 1 979 stärker als d ie Verb i nd l ichkeiten.  Die h ierbei maßgebenden Posit ionen 
waren die Zuwächse der  D i rektkred i te mit  96,8 M rd S ( 1978 : 77,0 M rd S) und der Aktiven aus 
i nländischen Rentenwerten mit 28,8 M rd S ( 1 978 : 22,7 M rd S) , wobei letztere d ie  Offenmarktoperatio­
nen der Oesterreich ischen Nat ionalbank mit netto rund 4,8 M rd S ( 1978: 1 ,0 M rd S) bei n halten. Die 
D i rektkred i te der Kreditu nternehmu ngen wu rden von den privaten N ichtbanken mit 79 , 1  M rd S ( 1 978: 
63, 1 M rd S), dem Bund mit 7,1 M rd S ( 1 978: 3,4 M rd S) sowie den sonst igen öffentlichen Haushalten mit 
7,8 M rd S ( im gleichen Ausmaß w ie  1 978) beansprucht. Stark e rhöht haben sich die e igenen Emissionen 
der Kreditunternehmungen mit netto 46,5 M rd S gegenü ber 25,7 Mrd S im Jah r 1978. Davon f ielen auf 
Daueremiss ionen 3 1 ,4 M rd S ( 1 978: 1 4,9 M rd S)  und auf Anlei hen 15,0 M rd S ( 1 978:  1 0,8 M rd S) .  D ie 
Pos i t ion "Sonstiges" ,  d ie  s ich als D iffe renz zur  B ilanzsumme der F inanzieru ngs i nst i tute erg i bt, e rhöhte 
s ich 1 979 auf der Aktivseite um 26, 1 M rd S und auf der Passivse i te um 45,4 M rd S (davon jewe i ls 
9,8 M rd S Bewertu ngsänderungen der  Go ld reserven) gegenübe r  15,0 M rd S bzw. 32, 0  M rd S (davon 
jeweils 1 1 ,4 M rd S i nfo lge von Bewertu ngsänderungen der Go ldreserven ) ,  sodaß sich d i e  statistische 
D iskrepanz aus d ieser Posit ion von 1 7, 0  M rd S auf 19,3 M rd S im Jahr  1979 erhöhte. 

Der Saldo des A u s  I a n  d s s e k t o r  s ( Leistungsbilanzsa ldo zuzüg l ich dem in der vol kswi rtschaftlichen 
Gesamtrech nung der Leistungsb i lanz zugerech neten Teil  der Statistischen Differenz) erhöhte sich mit 
1 5 ,8 M rd S wi eder stärker a ls im Vorjahr  (7,0 M rd S) . 

D ie  fi nanzie l l en  Verpf l i chtu ngen des B u n d e s st iegen 1 979 um 32, 7  M rd S ( 1978: 35 ,5  M rd S) , läßt man 
die Bewertungsänderu ngen der Auslandsschu ld u n berücksichtigt ,  um 35,0 M rd S ( 1 978 : 34, 7  M rd S). 
Du rch die Gewährung von Dar lehen ,  die Veränderung von Kassenbeständen ,  sowie den E rwerb von 
Betei l i g u ngen und Wertpapieren hat der Bund se i ne Akt iva um 4,3 M rd S ( 1 978 : - 0,4 M rd S) erhöht, 
sodaß s ich sei n  F i nanzieru ngssaldo (Nettoverb ind l ich ke i tszuwachs) von 36,1  Mrd S im Jah r 1978 auf 
28,4 M rd S im Jah r 1 979 red uzierte. Der Zusammen hang zwischen dem Fi nanzierungssa ldo ,  dem 
Budgetdef iz i t  und den Kred itaufnahmen des Bundes w i rd in Tabe l le  22 dargestel l t .  

D ie s t a t i s t i sc h e  0 i s k re p a n  z ,  d ie  d ie Summe a l l e r  Salden auf Nul l  ergänzt und als Gegenbuch ung 
der n icht zuorden baren Transaktionen zu verstehen ist ,  h at s ich von 1 9, 1  M rd S im Jah r 1 978 auf  
14,9 Mrd S im Jahr  1979 reduziert. 

Tabe l le  22: Zusammen hang zwischen F i nanzieru ngssaldo - Budgetdef iz i t  - Kredi taufnahme 

Finanzieru ngssaldo des Bundes (exklusive Bewertu ngs-
änderungen der Auslandsschuld) . . . . .  . 
- Saldo der unwi rksamen Gebarung . .  

Zuwachs an Forderungen 
Darlehensgewährung 
Betei I igu ngen/Wertpapiere 
Scheidemü nzen . . . . . .  . 

N e t t o d e f i z i t  
+ Tilg ungen . .  

B r u t t o d e f i z i t  . . . . . .  . 
+ Veränderu ng der Kassen bestände 
+ unwi rksame Gebaru ng (Saldo) 

Kred itaufnahmen . . . . .  

1978 
E rfo l g  

35,3 
1 ,3 

0,6 
1 ,2 
1 ,0 

34, 8  
15,8 

50,6 
2,4 

+ 1 ,3 

49,5 

1979 
vor l .  E rgebnis 

Mrd S 

30,7 
+ 1 , 1  

0,5 
1,2 
1,0 

32,5  
1 8, 0  

50,5 
+ 2,6 
- 1 , 1  

52,0 
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4.1 . 1  ENTWICKLUNG DER E INLAGEN 

Die Entwickl u ng der E in lagen sowie des langfristigen Sparens der privaten N ichtbanken war i m  
Jah r 1 979 von den außerordentlichen Umschichtungen, d i e  durch d i e  i m  neuen Habenzinsabkommen 
verankerte Zinsstruktur ausgelöst wurden, stark geprägt. Bei Vorjahresverg leichen der ei nzelnen 
E in lagenkategorien muß daher der jewei l ige Umschichtungseffekt berücksichtigt werden .  

So verzeichneten d ie  Gesamteinlagen (Sicht-, Termi n- u nd Sparei n lagen) i m  Jahresendstandsverg leich 
eine mit  9,0% deutl ich u nter dem Vorjahreswert von 1 5, 1 %  l iegende Zuwachsrate (Tabelle 23). Diese hat 
jedoch als Ind ikator der privaten Geldkapita lb i ldung fü r das Jah r 1 979 weniger Aussagekraft als i n  den 
Vorjah ren. Zieht man näml ich den durch die Wertpapierkäufe des Jah res 1 979 stark erhöhten 
Wertpapierbestand des Publi kums mit  in Betracht ' )  so kommt man auf ei ne gegenüber dem 
Ein lagenwachstum weitaus höhere Zuwachsrate der privaten Geldkapitalb i ldung (Tabelle 23 a). 

Tabel le 23: Gesamtein lagen (Verg leich der Jah resendstände) 

Jahresende 

1 975 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 976 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 977 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 978 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 979 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

Stand 
in Mio S 

389 956 
460 403 
507 066 
583 773 
636 548 

Tabel le 23 a: Einlagen und Wertpapierbesitz der privaten Nichtbanken 

Jahresende 

1 975 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  : . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
1 976 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 977 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 978 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 979 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

Stand 
in Mrd S 

447,2 
533,0 
594,2 
690,8 
785, 1  

Veränderung 
in % 

21 ,6 
1 8, 1  
1 0, 1  
1 5 , 1  

9,0 

Veränderung 
in % 

21 ,0 
1 9, 2  
1 1 ,5 
1 6,3 
1 3,7 

Tabel le 24 gibt in  bezug auf die Veränderungsraten e inen Überbl ick auf die Umschichtungen i m  Bereich 
der E in lagen. So verringerten sich im Jahr 1 979 die Sichtei n lagen im Jahresabstand um 1 5,5  Mrd S oder 
1 7,4% gegenüber ei nem Zuwachs von 6,1 Mrd S oder 7,4% im Jahr 1 978. Die Termin- u nd Spareinlagen 
als längerfristig ausgerichtete Einlagenformen wuchsen dagegen im Jahresendabstand i nsgesamt um 
65,9 Mrd S oder 1 3,4% gegen über 70,7 Mrd S oder 1 6,9% i m  Vorjahr. 

Tabelle 24: Ein lagenentwicklung (Verg leich der Jah resendstände) 

Termineinlagen Spareinlagen Summe Sichteinlagen 
Jahresende Stand Veränd. Stand Veränd. Stand Veränd .  Stand Veränd. 

in Mio S in % in Mio S in % in Mio S in % in Mio S in % 

1 975 . . . . . . . . . . . .  36 498 32,9 277 051 1 9,6 313 549 2 1 ,0 73 865 25,0 
1 976 . . . . . . . . . . . .  44 763 22,6 330 809 1 9,4 375 572 1 9,8 81 371 1 0,2 
1 977 . . . . . . . . . . . . 49 952 1 1 ,6 369 768 1 1 ,8 419 720 1 1 ,8 82 955 1 ,9 
1 978 . . . . . . . . . . . . 57 267 1 4,6  433 1 87 1 7,2 490 454 1 6,9  89 076 7,4 
1 979 . . . . . . . . . . . .  84 599 47,7 471 751 8,9 556 350 1 3,4  73 614  - 1 7,4 

Quelle: OeNB 

Der Zuwachs bei den Termi ne inlagen von 27,3 Mrd S oder 47,7% war vor a l lem auf U msch ichtungen 
von den Sichtei n lagen u nd gebundenen Spare inlagen zu den höher verzinsl ichen Geldmarktzertifi katen 
zurückzuführen. Die gebundenen Sparein lagen verri ngerten sich um 2 1 ,7 Mrd S oder 1 1 ,5%, gegenüber 
einer Zunahme um 44, 1  M rd S oder 30,5% im Jahr 1 978, wogegen die geförderten bzw. die 
Sparein lagen mit  gesetzl icher Kündigungsfrist ei nen Zuwachs von 1 8, 1  Mrd S bzw. 42,2 M rd S (je 
24,7%) gegenüber 1 2,4 Mrd S bzw. 7,1  Mrd S ( 1 9,8% bzw. 4,4%) im Vorjahr zu verzeichnen hatten (siehe 
Tabelle 26) .  

')  Als annähernde Richtgröße kann eine Reihe dienen, die (mangels exakter Daten über den Besitz der privaten 
Inländer an ausländischen Wertpapieren) den Besitz der privaten Inländer an inländischen Wertpapieren im 
Jahr 1 974 mit den Wertpapierkäufen der Privaten fortschreibt, also einen Anfangsbesitz an ausländischen 
Wertpapieren im Jahr 1 974 mit Null annimmt. 
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Ni mmt man d ie Veränderung der entsprechenden E in l agenkategorien ab J u n i  1979 (nach Abkl i n gen der 
g rößten Umschichtungswe l le) als Anhaltspunkt für das tendenziel le ,  von den Sondereffekten bere in igte 
Anlegerverhalten , zeigt s ich  neben ei ner Stagnat ion der S i chte in lagen ( +  1,5 M rd S) sowie e i nem 
Rü ckgang der Term i ne i n lagen von rund 10 M rd S e i nzig bei den Sparei nlagen ein Zuwachs von rund 
39 M rd S.  

D ie Strukturversch iebungen i m  Bereich der gesamten langfristigen Anlageformen verzerrten auch den 
Wert der Sparq uote in der Defi nit ion "Ante i l  des Spar- u nd Term i nei n lagenzuwachses am 
Vol ksei nkommen" ,  der im Jah r 1979 9,7% betrug.  

Tabel le  25:  Sparquote und Quote der Ersparn isb i ldung 

Antei l  des Spar- und Ante i l  des Spar- und 
Term i n e i n lagenzu­

wachses u nd der Wert­
papierkäufe P u b l i k u m  
am Volkse i n ko m m en 

i n  °'0 

Jahr  
Term i ne i n lagenzu­

wachses am Vol ks­
e i n kom men 

1 975 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

1976 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1977 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. .. . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1978 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1979 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

Quel le :  OeN B ,  OKB und e i gene Berechnu ngen . 

i n  �iO 

11,3 
11 ,6  

7,6 
11,5 

9,7 

13, 1  
14,5 
10,1 
14,6 
15,9 

Stel lt man der Sparq uote den Antei l der langfr ist igen Ersparn isb i ldung am Volksei nkommen 
gege n ü ber ,  so erg i bt s ich  fo lgendes B i l d :  

In  d e n  Jah ren 1975 b i s  1978 bewegte s ich  d ie  Quote d e r  langfristigen Ersparn isbi l d u ng g le ich läuf ig z u r  
Sparq uote. D ie  Schwankungen können also weitgehend d u rch d ie  g le i chen E inf lußg rößen ,  denen d ie 
Sparq uote sel bst u nter l iegt ,  erklärt werden : Durc h  konj unkture l l e  Faktoren i n  den Jahren 1975 und 1976 
sowie tem poräre Faktoren wie Vorzieheffekte bzw. das Abreifen e i nes g rößeren Vo l u mens von 
geförderten Sparverträgen in den Jah ren 1977 u nd 1978. Die stark gegen läuf ige E ntwi ck lung der bei den 
Quoten im Jahr 1979 läßt erkennen,  daß ein beträcht l i cher Tei l  der E rsparn isse in d ie  
Wertpapierveran lagung geflossen i st, sodaß d ie  u m  d ie  U mstrukturierung bere in igte Sparqu ote kaum 
gesunken sei n d ü rfte. 

Tabe l le  26: E ntwick lung der Sparei n lagen (Verg le ich  der Jah resendstände) 

Spare i n lagen geförd e rte Spar- h ievon i n sgesamt e i n lagen 
Jah resende Präm iensparei  nlagen Bauspare i n lagen 

1975 . . . . . . . . . . . . .  
1976 . . . . . . . . . . . . .  
1977 . . . . . . . . . . . . .  
1978 . . . . . . . . . . . . .  
1979 . . . . . . . . . . . . .  

Jah resende 

1975 . . . . . . . . . . . . .  . 

1976 . . . . . . . . . . . . .  . 

1977 . . . . . . . . . . . . .  . 

1978 . . . . . . . . . . . . .  . 

1979 . . . . . . . . . . . . .  . 

Quel le :  OeNB. 

Stand Verä n d .  Stand 
in Mio S in % in M i o  S 

277 051 1 9,6 48153 
330 809 19,4 64 285 
369 768 11,8 61 293 
433 187 17,2 73 432 
471 751 8,9 91 573 

n i cht  geförderte 
Spare i n l agen 

Stand 
in Mio S 

228 898 
266 524 
308 475 
359 755 
380 178 

Veränd. 
in % 

17, 3  
16,4 
15,7 
16,6 

5,7 

*) Ü be r  1 2  Monate gebunden,  i n klusive Sparbriefe. 
29 * *) Ü be r  24 Monate gebunden,  i n klusive Sparbriefe. 

Veränd.  Stan d 
in 0/0 i n  Mio S 

32,0 1 6 860 
33,5 25 465 

� 4,7 18 5 17 
19,8 23 682 
24,7 28 720 

Spare i n lagen m it 
gesetz l i cher 

K ü n d i g ungsfrist 
Stand Veränd. 

in Mio S i n  % 

116 226 
150 089 
163 835 
170 973 
2 13 124 

15,5 
29,1 

9,2 
4,4 

24,7 

Veränd.  Stand Verä n d .  
i n  % i n  Mio S i n  % 

60,8 31 293 20,4 
5 1 ,0 38 820 24, 1 

- 27 ,3  42 776 10,2 
27,9 49 750 16,3 
2 1,3 62 853 26,3 

h ievon 

gebundene 
Spare i n lagen 

Stand Verä n d .  
i n  M i o  S in % 

112 672 * ) 
116 435 **) 
144 640 * *) 
188 782 * ) 
1 67 054 * ) 

19,3 
3,3 

24,2 
30 ,5 

� 11,5 
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Die Expansion der geförderten Sparein lagen lag ei nerseits mit  24,7% weit über dem Zuwachs der n icht 
geförderten von 5,7%. Trotz der daraus ersichtlichen ertragsmäßig weiterh i n  gegebenen Attraktivität 
der geförderten Ein lagen lag ih r  Zuwachs n icht ü ber jenem der Spareinlagen mit gesetzl icher 
Kündigungsfrist. Die vom Abbau der g rauen Zinsen am stärksten betroffenen gebundenen Sparei nlagen 
sanken dagegen um 1 1 ,5%. 

Zu der Erhöhung dürften darüberhinaus - vor al lem beim Bausparen - Vorzieheffekte im 
Zusam menhang mit  der 1 979 erfolgten neuerlichen, teils aber erst ab 1 980 wi rksam gewordenen, 
staatl ichen Prämienkürzung beigetragen haben : Die Bausparein lagen verzeichneten mit 26,3% ei nen 
auch im Verg leich zu den Vorjahren seh r  kräft igen Anstieg, während die Zuwachsrate der 
Prämienspareinlagen weiterh i n  unter jenen der Vorjahre l ag (abgesehen von dem durch 
Sondereinf lüsse verursachten Rückgang i m  Jahr 1 977). 

4 . 1 .2 ENTWICKLUNG DES LANG FRISTIGEN SPARENS 

Das längerfristige Sparen i n  Form von Wertpapierkäufen der Haushalte und U nterneh mungen hat sich 
i n  den letzten Jah ren zu einer i mmer bedeutender werdenden Komponente der Finanzierungsmittel der 
österreichischen Wirtschaft entwickelt. In  den letzten Jah ren trug das Kapitalmarktaufkommen 
wesentl ich zur Fi nanzierung des Bundes bzw. der öffentlichen Hand bei.  Der private U nternehmenssek­
tor beansprucht d i rekt zwar n u r  ei nen geringen Tei l  des Rentenmarktvolumens, der steigende Antei l  der 
eigenen Emissionen am Primärmittelaufkommen des Kreditapparates u nterstreicht jedoch die 
wachsende Bedeutung des ü ber die Vermögensbi ldung der Privaten am Kapitalmarkt unter 
Zwischenschaltung des Kreditapparates erschlossenen Finanzierungspotentials. 

Tabel le 27 demonstriert zusammenfassend die bedeutenden Strukturverschiebungen, die im Jah r 1 979 
aufg rund der beschriebenen Faktoren innerhalb der langfristigen Ersparn isbi ldung der Privaten 
stattfanden. So ist der Ante i l  der Wertpapierkäufe an der l angfristigen Ersparn isbi ldung der Haushalte 
und Unternehmu ngen, der in den Vorjahren zwischen 1 4,7% und 27,0 %  lag, auf 42,8% gestiegen, jener 
der Sparein lagen von durchschn itt l ich 73 % in  den Vorjahren auf 42,8% zurückgegangen und 
schl ießl ich der Antei l  der Termi nei n lagen, der in den Vorjahren zwischen 3,6% u nd 7,2% lag, auf 1 4,4% 
angewachsen. 

Tabel le  27: Ersparn isbi ldung der Haushalte u nd Unternehmu ngen 

1975 1 976 1 977 1978 1979 
in Anteil in Anteil in Anteil in Anteil in Anteil 

Mio S in % Mio S in % Mio S in % Mio S in % Mio S in % 
Wertpapierkäufe 

Publikum . . . . . . . . . .  8 477 1 4, 7  1 5 407 20,9 1 4 605 27,0 1 9 820 22,7 41 596 42,8 
Spareinlagen 

Zuwächse . . . . . . . . . 44 875 78, 1  53 387 72,5 37 593 69,4 62 942 72,2 41 691 42,8 
Termi neinlagen 

Zuwächse . . . . . . . . .  4 124 7,2 4 884 6,6 1 926 3,6 4 432 5,1 1 4 006 1 4,4 

Summe . . . . . . . . . . . . .  57 476 100,0 73 678 100,0 54 124 1 00,0 87 194 1 00,0 97 293 100,0 

Quelle: OeNB, ÖKB, eigene Berechnungen. 

Die gegenüber den Vorjahren stark veränderte Relation zwischen den Nettowertpapierkäufen des 
Publi kums und den Anlei hezeichnungen (E inmalemissionen) der n ichtinstitutionel len in ländischen 
An leger, die aus Tabel le 28 ersichtl ich ist, g ibt ein Bild von der im Zuge der U mschichtungen stark 
gestiegenen Bedeutung der Daueremissionen für die Mittelaufbringung der Kred itunternehmungen. 
Allein die Nettoemissionen von Kassenobl igationen erhöhten sich von 4,3 Mrd S i m  Jah r 1 978 auf 
1 8,7 Mrd S im Jah r 1 979. 

Tabelle 28 : Wertpap iererwerb der Haushalte und Unterneh �u ngen 

Netto-Wertpapierkäufe Anleihezeichnungen steuerbegünst. Erwerb 
nichtinstitutioneller von Anleihen 

Jahr Publikum 1 ) inländ. Anleger (brutto) 2) (brutto) 
in Mio Veränderung in Mio Veränderung in Mio Veränderung 

S in % S in % S in % 

1 975 . .. ... ... .. .. . . . 8 477 327,5 5 267 83,0 2 264 56,3 
1 976 . . . . .. . .. .. . .. . .  1 5 407 8 1 , 8  8 996 70,8 5 484 1 42,2 
1 977 . . . ... . . . .. . ... . 1 4 605 - 5 , 2  8 983 - 0 , 1  5 792 5,6 
1 978 . . . . . . . . .. . . . . . . 1 9 820 35, 7  1 2 396 38,0 8 733 50,8 
1 979 . . . . . . . . . . . . . . . . 41 596 1 09,9 1 5 363 23, 9  3 722 - 57,4 
Quelle: ÖKB, eigene Berechnungen.  
1 ) Ohne Kreditunternehmungen und Vertragsversicherungen, inklusive Sozialversicherung. 
2) Ohne Kreditunternehmungen, Vertragsversicherungen und Sozialversicherung. 
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Die Reduzierung der staat l i chen Förderu ng des Wertpapiererwerbs von 1 0 %  auf 5% ab 1 .  Jänner 1 979 
hatte zwar kei ne E inschränkung des Wertpapiererwerbs zur Fo lge, aber ei nen erheb l ichen Rückgang 
des begünstigten Anle i henerwerbs. Vom Jän ner 1 979 b is 7. September 1 979, dem Zei tpunkt des 
gänzl ichen Wegfa l ls  der Beg ünst igung ,  wurde, trotz ei nes abso lu t  wie auch re l at iv  zum Gesamtvo l u men 
höheren steuerbegü nst igungsfäh igen Nomi na les, m i t  3 721 M i o  S ein Vol u men erworben , das n u r  etwas 
ü ber der Hälfte des Vo l u mens im Verg le ichszeitraum des Vo rj ah res gelegen war. 

Der gänzl i che Wegfa l l  der Steuerbeg ü nstigung im Herbst 1 979 hat kau m mehr Vorz ieheffekte gezeit igt ,  
wie ü berhaupt d ie  Reduzierung der Wertpap ierförderung in i h rer Auswi rkung auf das gesamte 
Wertpapiersparen von den übri gen Bewegungen am Rentenmarkt ü ber lagert wo rden sei n  dü rfte. 

Das Vers icheru ngssparen in Form der Präm ieneinza h l u ngen auf Lebensversicherungen zählt i m  
fu n ktionel len S i n n  ebenfa l ls zu den langfrist igen Sparformen .  E s  w i rd aber ,  d a  dabei zwar Ansprüche 
auf Leistungen,  n icht aber unmi ttel bare Vermögenstite! erworben werden,  n icht in der Fi nanzieru ngs­
rechnung ,  sondern im E i n kommenskonto der vol kswi rtschaft l i chen Gesamtrechnung ausgewiesen .  

Tabe l le  29 :  Präm ienei ngänge i n  der  Lebensvers icherung 

Jahr  

1 W5 . ... . . . . . . . . .. . . . .. . 
1 976 . . .. . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . 
1 977 . . . . .. . . . . . . . .. . . . . . . . .  . 
1978 . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . .  . 
1 979 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

Quel l e :  OeNB.  

Pram i enei ngänge i n  der Lebens­
vers icherung 

i n  M i o  S Veränderung i n  % 

4 944 
5 672 
6 51 8  
7 421 
8 340 

1 6  
1 5  
1 5  
1 4  
12 

Die Zuwachsrate der Präm ienei ngänge i n  der Lebensvers icheru ng erfuhr  1 979 t rotz des Ert ragsvo rtei l s  
gegen ü ber den übrigen geförderten Sparformen w ie  schon i m  Vorjahr  e ine weitere Reduzieru ng .  

4. 1 .3 ENTWICKLUNG DER D I RE KTKREDITE 

Die g ü nstige konjunkt u re l le  Entwi ck lung hatte i m  Jahr 1 979 eine lebhafte Kred itnac hfrage zur  Folge.  
Der Zuwachs der D i rektkred i te an i n ländische N i chtbanken ' )  bet rug 96,8 M rd S oder 1 6,4%. Die 
Zuwachsrate lag zwar unter dem Wert fü r 1 976, m u ß  aber i m  Zusammenhang m i t  der 
Kred itzuwachsbesc h ränkung nach Wiedere inführung des Li mes I I  im Jah re 1977 gesehen werden .  Im 
Jahr  1 976 war aufg ru nd d iverser Sonderfaktoren (Energ iebevorratung ,  Lageraufbau , Vorzieheffekte im 
Zusam men hang m i t  dem Auslaufen  von I nvest i t ionsförderu ngen,  Gebührengesetznove l le, Vorg r iffe auf 
Prämiensparabf lüsse) e ine besonders hohe Steigerung erreicht worden.  

Die Ausweitung der D i rektkredite b l ieb dennoch d as ganze Jahr 1 979 zum Tei l  erheb l i ch  u nter den 
gemäß Gesamtl i mesregel u n g  zu lässigen Raten .  Der Li mes fü r Auslei h u ngen an unse l bständig 
E rwerbstätige und Private wu rde a l lerdi ngs viel  knapper e i ngehalten und im zwe iten Halbjah r in e i n igen 
Monaten ü be rschritten . 2) 

Tabe l le  30: Entwickl u ng der Di rektkred i te an i n l ändische N ichtbanken 

1 975 . . . . . . . . . . . . . . . .... . . . . . . . . . . . .  . 
1 976 . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . .. . . . .  . 
1W7 . . . . . . . . . . . . . . . . . . ... . . . . . . . . . .  . 
1 W8 . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . ... . . . . . .  . 
1 W9 . . . . . .. . . . . . . . . . .. . . . . . . .... . . .  . 

Q u e l l e :  OeNB. 

Stand 
in Mio S 

366 0 15 
445 320 
5 11 522 
588 522 
685 305 

Veranderu ng 
i n  Mio S 

42 520 
79 305 
66 202 
77 000 
96 783 

Veränderu n g  
i n  °0 

1 3, 1  
21 ,7 
1 4 ,9 
15,1  
16,4 

' ) Auslei h un g en der Kred itunterneh m u n gen an pr ivate Haushalte u n d  Unterne h m u ngen ei nsch l i e ß l i c h  der Kredite 
an d i e  öffent l ichen Haushalte.  

2) Daß die Zuwachsrate von 1 6, 4 %  ü be r  der m it der  L imesreg e l u n g  1 979 festgelegten Jahrearate lag , ist auf  d i e  
Ausnahme d iverser Kred itarten ( i m  wesentl ichen Bausparkredite u nd langfristige Dec kungsdarlehen der 
Hypothekenbanken) von der  L i m esbeschrä n k u n g  zurückzuf ü h re n .  
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Tabelle 31 : Stru ktur  der D i rektkredite nach Kred itnehmer-Sektoren 

Unternehmungen (ei nsch l ieß-
lich freie Berufe) ......... 

Unselbständig Erwerbstätige 
und Private .............. 

Öffentlicher Sektor ......... 
Sonstige ..... ... . . .. . ..... 

Insgesamt ................. 

Quelle: OeNB. 

Stand 1978 Veränderung 1979, 
in Mio S Anteil in % in Mio S in % 

374 470 63,6 57 442 1 4,5 

1 1 5 239 1 9,6 1 6 725 1 4,5 
76 359 1 3,0 1 7 797 23,3 
22 454 3,8 4 81 9  2 1 ,5 

588 522 1 00,0 96 783 1 5,9 

Stand 1979 
in Mio S Anteil in % 

431 912  63,0 

1 31 964 1 9,3 
94 1 56 1 3,7 
27 273 4,0 

685 305 1 00,0 

Die stärkste Zuwachsrate bei den Direktkrediten, nach Kreditneh mergruppen betrachtet, wies der 
öffentliche Sektor m it 23,3% auf. Damit hat sich auch der Antei l der öffentl ichen Hand an der 
aushaftenden Summe der Direktkredite leicht erhöht. 

4.2 Vorschau auf die Finanzieru ngsströme 1 980 

Die Prognose der Finanzierungsströme 1 980 ist in folgendem gesamtwirtschaft l ichen Rahmen zu 
sehen: In den wichtigsten Handelspartnerländern Österreichs wird die restriktive Pol it ik zur 
Bekämpfung des starken Preisauftriebes weiter fortgesetzt. Obwohl  die g ute Nachfragesituation i n  den 
meisten Industrieländern noch anhält, si nd die in den USA bereits eingeleitete Rezession sowie die 
hohen Energ iekosten als Bed roh ung fü r die weitere Konjunkturentwicklung zu betrachten. Auch in 
Österreich hält das hohe Niveau der Konsum- u nd Investitionsgüternachfrage derzeit an, und die 
gesamtwirtschaftliche Produktion wi rd vermutl ich ü ber den im Frühjah r prognostizierten Werten zu 
l iegen kommen. Infolge der hohen I mportneigung bei Konsum- u nd I nvestitionsausgaben wi rd ein 
großer Tei l der Nachfrage wieder i ns Ausland abfließen, während sich die Exportnachfrage abschwächt, 
und das Leistungsbi lanzdefizit dürfte gegenüber dem Vorjahr beträchtl ich steigen. Darüber h inaus 
werden sich die Nettomassenei n kommen real kaum erhöhen, und es ist in  weiterer Folge mit einem 
Nach lassen des Nachfragedrucks zu rech nen. 

Diese Faktoren lassen erwarten, daß die Ersparn isb i ldung der Privaten im heu rigen Jah r erneut 
niedriger zu l iegen kommen wird als 1 979 u nd auch die Kreditnachfrage wieder zurückgehen wi rd. Das 
in ländische Zinsn iveau wi rd sich zur Schonung der Kapitalbi lanz weiterh in an jenem der wichtigsten 
Handelspartnerländer - insbesondere der Bundesrepubl ik  Deutschland - orientieren müssen, das nach 
der Zinsenhausse der ersten Monate des Jah res zur Zeit auf ei nem leicht abgesunkenen, jedoch 
weiterh in hohen N iveau stagniert. 

Die Nachfrage nach höher verzinsl icher Veran lag ung, die Kon kurrenz der Kreditunternehmungen um 
das Pri märm ittelaufkommen sowie ausweistech nische Änderu ngen (Namensschuldverschreibungen) 
haben i n  den ersten Monaten des Jah res zu einem neuerl ichen U mschichtungsprozeß vorwiegend von 
den Term inein lagen zu aufgenommenen Geldern gefüh rt. Es wird davon ausgegangen, daß diese 
Bewegungen i nnerhalb der Ein lagen i m  ersten Halbjah r zum Absch luß gekom men sind u nd das 
Auslaufen des Habenzi nsabkommens das Primärmittelaufkommen beim Kreditapparat n icht zusätzl ich 
beeinträchtigen wi rd. Die Schätzung der Fi nanzieru ngsströme i m  Jah r 1 980 imp l iziert weiters eine 
weitgehende Kompensation der Leistungsbi lanzabflüsse durch Kapital importe. 

Unter diesen Voraussetzungen dürfte sich für 1 980 bei den Sichtein lagen wieder e in  Zufl uß  von rund 
8,5 Mrd S oder 1 0,9% ergeben. Die Bewegu ngen bei den sonstigen Ein lagen (Spar-, Termin- und 
Fremdwährungsei n lagen) werden vor allem durch die Bewegungen bei den aufgenommenen Geldern 
geprägt sein. Von Februar bis März 1 980 verzeichnete d iese - bis dahin in i hren Zuwächsen 
unbedeutende - indirekte Ein lagenform i nfolge der hohen frei vereinbarten Verzi nsung einen Zuwachs 
von rund 1 5  Mrd S, während die Terminein lagen in den ersten vier Monaten des Jah res um ru nd 
1 5  Mrd S sanken. Der Zuwachs bei den Spar-, Termi n- u nd Fremdwährungsein lagen wurde daher mit  
35,0 Mrd S oder 6,2% extrem n iedrig u nd die aufgenommenen Gelder m it ei nem Zuwachs von 20 Mrd S 
(private Nichtbanken : 1 8  Mrd S u nd Vertragsversicherungen: 2 Mrd S) angesetzt. Innerhalb der Spar­
und Term ineinlagen wurde von einem Abflu ß  bei den Termi nein lagen und einem entsprechend höheren 
Zufluß  bei den Sparein lagen ausgegangen. Die G e s a m t e i n l a g e n e r h ö h u n g  z u z ü g l i c h 
a u f  g e n  0 m m e  n e r G e i d  e r entspricht damit einer leicht erhöhten Jah reszuwachsrate von 9,9% 
gegenüber 9,0% i m  Jahr 1 979. 

Entsprechend der angenommenen n ied rigen Sparneigung und der etwas höheren Zuwachsrate der 
Gesamteinlagen inklusive aufgenommener Gelder als im Vorjahr dü rfte sich ei ne deutl iche Reduktion 

32 bei den W e r t p a p i e r k ä u f e n  d e r  p r i v a t e n  H a u s h a l t e u n d  U n t e r n e h m u n g e n  ergeben. 
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Banknoten und Scheidemünzen . . . . . . . . . . . . .  
Einlagen (Sicht-, Termin-, Spar- u. Fremdwäh-

rungseinlagen) u. aufgenommene Gelder 
Rediskonte und Lombarde . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Di rektkredite . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
ERP-Kredite . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Darlehen öffentlicher Haushalte . . . . . . . . . . . . .  
Versicherungsanlagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Anteilswerte, Betei l igungen, Investmentzertifi-

kate . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Bu ndesschatzscheine . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
In ländisch� Rentenwerte . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Auslandskredite . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Festverzinsliche Wertpapiere . . . . . . . . . . . . . . . .  
Sonstige langfristige Auslandspositionen . . . . .  
Kurzfristiger Kapitalverkehr . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Statistische Differenz . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Andere erlaBte In landspositionen . . . . . . . . . . . .  
Sonstiges . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

S u m m e  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

F i n a n z i e r u n g s s a l d o  . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

private 
Nicht-

banken 

6,0 

58,5 
-
-
-
-

4,0 

1 ,4 
-

20,5 

} 1 ,6 

-

0 

92,0 

-

Prognose: Finanzierungsströme 1 980 

Aktiva Passiva 

'Sonstige Finan- private sonstige Finan-
öffentliche zierungs- Summe Nicht- öffentliche zieru ngs-
Haushalte institute *) banken Haushalte institute *) 

0 1 ,0 7,0 - - 6,0 

2,0 3,0 63,5 - - 63,5 
- 1 ,0 1 ,0 - - 1 ,0 
- 80,0 80,0 69,0 8,0 -

0 0 0 0 - -

1 3,3 - 1 3,3 1 3,4 - -

5,5 9,5 2,9 2,0 4,0 

3, 1 4,5 4,9 - 0,6 
- 3,0 3,0 - - -

26,6 47,1 -0,5 2,1 26, 1 

} } 1 5,5 } 1 7, 1  } 4,0 } } 40,0 0 0 

- - - 8,0 - -

0 } 1 71 ,3 }1 71 ,3  
- -

} 1 68,8 

1 5,3 310,0 41 7,3 1 01 ,7 1 2, 1  310,0 
- - - - 9,7  + 3,2 -

*) Kreditunternehmungen, Vertragsversicheru ngsunternehmen und Oesterreichische Nationalbank. 

Aktiva Passiva 

Summe Ausland 

6,0 - -

63,5 - -

1 ,0 - -

77,0 - -

0 - -

1 3,4 - -

8,9 - -

5,5 - -
- - -

27,7 0,9 

l 1 50,0 } 1 7, 1  f 44,0 

J 8 0  8,0 -

� 1 68,8 
- -
- -

423,8 58,0 1 8,0 

- 6, 5  - + 40,0 

Aktiva Passiva Sta-
tistische 

Dis-
Bund krepanz 

0 

0 
-
-
-

0 
-

1 ,0 
-
-

I 0 

-

0 

1 ,0 
-

1 ,0 
-
-

3,0 
-

- 0,1  
0,6 

-

3,0 
1 8,5 

} 6,0 

-

-0,3 } - 2, 8  

3 1 , 7  

-30,7 

Nettodefi­
zit laut 

Bu ndesvor­
anschlag 

1 980 

- 2,8 

- 2,8 
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Gemäß der Empfeh lung des Kapitalmarktausschusses betreffend das E m i s s  i o n  s v  0 I u m e  n 1 9 8 0  
erg ibt sich ei n Nettoemissionsvo lumen i n  Höhe von 47,1 Mrd S gegenüber 68,1 Mrd S 1979. Dieses 
resultiert neben den Nettoem issionen des Bu ndes aus ei ner Nettoumlauferhöhung der eigenen 
Emissionen der Finanzieru ngsi nstitute i n  Höhe von 26,1 Mrd S, der sonstigen öffentl ichen Haushalte 
von 2,1 Mrd S, Nettoemissionen ausländischer Emittenten von 0,9 Mrd S u nd ei ner Reduktion des 
Umlaufes der Rentenwerte privater Nichtbanken um 0,5 Mrd S. Gemäß der Prognose des 
Kapitalmarktausschusses werden die Finanzierungsinstitute (Kred itunterneh mungen, Vertragsversi­
cheru ngen und Oesterreichische Nationalbank) ihre P o  r t e f e  u i I I  e s  um 25,6 M rd S (1979 28,8 Mrd S) 
erhöhen. Bei den Wertpapierbeständen der OeN B aus Offen markttransaktionen wurde e in  Zuwachs von 
1 M rd S angenommen. Die Nachfrage der privaten An leger nach Rentenwerten dü rfte durch die hohen 
Zeichnungen i m  Vorjahr sowie i m  April und Mai dieses Jah res g roßtei ls gesättigt sei n, sodaß sich unter 
zusätzlicher Berücksichtigung der hohen Konsumneigung d ie Wertpapierkäufe der Haushalte u nd 
Unternehmungen 1980 auf 20,5 Mrd S (1979 41,6 Mrd S) reduzieren dürften. Insgesamt erg i bt sich 
aufg rund dieser Prognose für die Gesamteinlagen plus aufgenommene Gelder p lus Wertpapierbesitz 
der privaten Nichtban ken e in  Zuwachs von 84,0 Mrd S oder 10,7%. Dies bedeutet eine deutliche 
Red uzierung gegenüber dem Vorjah r (92,9 Mrd S oder rund 13,6%). 

Der Zuwachs an D i r e k t k r  e d i t e  n dü rfte i nfolge der Ergebn isse der letzten Monate und der erwarteten 
Anspan nung der Fi nanzmärkte gegen über dem Vorjahr wieder s inken. Angesichts dieser Tendenzen 
wurde ei ne Verri ngerung des Zuwachses der Direktkredite der privaten Nichtbanken auf 69,0 Mrd S 
(1979 79,1 Mrd S) und eine Inanspruchnahme durch die sonstigen öffentl ichen Haushalte m it 8,0 Mrd S 
in etwa gleicher Höhe wie i m  Vorjah r angenommen. Der Gesamtzuwachs der Direktkredite wurde mit 
80,0 Mrd S oder 11,7% angesetzt. 

Fü r den B a n  k n o t e n  - u n d S c  h e  i d e m  ü n z e n  u m i a u  f wurde mit 7,0 Mrd S oder 8,2% ein deutl ich 
höherer Zuwachs (1979: 5,4 Mrd S oder 6,8%), für die Verschu ldung der Kreditunternehmungen bei der 
OeNB in Form von Rediskonten und Lombarden mit einem Zuwachs von 1,0 Mrd S ein annähernd 
unveränderter Jah resendstand angenommen. Der Zuwachs bei den Darlehen der öffentl ichen Haushalte 
sowie der Bi lanzsu mme der Fi nanzieru ngsi nstitute wurde entsprechend dem Trend der letzten Jahre 
extrapoliert, da sich hier nur  wenige Anhaltspunkte für eine ei ngehende Schätzung finden. Für die 
Versicherungsanlagen sowie die Antei lswerte, Betei l igungen und Investmentzertifi kate wurde von ei ner 
Erhöhung in ähnl ichem Ausmaß wie im Jah r 1979 ausgegangen. 

Die F o r d e r u n g e n  u n d  V e r b i n d l i c h k e i t e n  g e g e n ü b e r  d e m  A u s l a n d  wu rden i m Sinn der 
Prognose des Wi rtschaftsforschungsinstitutes für 1980 u nd, wie schon erwähnt, unter der Annah me 
angesetzt, daß die Abflüsse ü ber die Leistungsbilanz großteils d u rch Kapita l i mporte kompensiert 
werden. Der der Kapita lb i lanz zugerechnete Tei l der Statistischen Differenz dürfte sich 1980 wieder 
leicht auf 8,0 Mrd S erhöhen, sodaß sich Nettokapitalzuflüsse in Höhe von 40,0 Mrd S ergeben. 

Der Schätzung fü r 1980 l iegen folgende Werte der Prognose des Wi rtschaftsforschungsinstitutes vom 
Juni  1980 zugrunde: 

Zuwachs in  % 
(nom inel l )  

Bruttoi nlandsprodu kt . . .. .. . . . ... .. . .. .. ... 8,0 
Nettomassenein kommen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,0 
Privater Konsum . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,25 
Bruttoanlageinvestitionen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,0 

4.3 Folgerungen für den Finanzierungsspielraum im I n land 

Die in ländische Liquid itätssituation wi rd 1980 durch eine n iedrigere Geldkapitalb i ldung der Privaten 
und höhere Devisenabflüsse ü ber d ie  Leistungsbi lanz geprägt sei n. Unter der Voraussetzung ei ner 
entsprechenden Geldpol it ik und info lge der derzeit gegebenen Liquiditätsverknappung sol lten die 
zinsinduzierten Abflüsse ü ber die Kapitalb i lanz zum Stil lstand kommen. Den noch lassen diese 
Tendenzen erwarten, daß der Finanzierungssp ielraum im In land im Jah r 1980 eng sein wi rd. 

III-61 der Beilagen XV. GP - Bericht - 02 Hauptdokument (gescanntes Original) 35 von 53

www.parlament.gv.at



5 STAATSVERSCHULDUNG I M  I NTERNATI ONALEN VERGLEICH 

Als Folge des Konj u n kture inbruchs M itte der siebziger Jahre, der weiterh i n  u ns icheren 
Nachfrageentwick lung in den I n dustr ieländern u n d  der in e i n igen Staaten anha ltend hohen 
Inflat ionsraten hat d ie öffentl i che Verschu ldung  seit 1973 i nternat ional  beträchtl i ch  zugenommen.  

Bem ü h u ngen der  Wi rtschaftspo l i ti k  u m  ei ne d ie  weiterh in  schwache pr ivate Nachfrage kompensierende 
Fiskal po l i t i k  ei nersei ts sowie d ie in den meisten Ländern reduzierten Mög l ichkeiten ei ner f lex ib len 
Ausgaben- und E i nnahmenpol i t ik  der öffent l i chen Hand l i eßen nur in ei nzelnen Staaten e inen Abbau 
der Defizite auf das N iveau vor 1 974 zu. Die Verschu ldung  der öffent l i chen Hand i nsgesamt sowie des 
Zentralstaates pro Kopf der Bevö lkeru ng hat s ich dementsprechend in den hier verg l i chenen Ländern 
mit Ausnah me der Verschu ldung  des Zentralstaates in der Schweiz seit 1 973 ständ ig  erhöht.  Dabei h atte 
Österre i ch noch vor der  Bundesrepub l i k  Deutsch land und Schweden d i e  stärksten relativen Zuwächse 
i m  Zeitrau m 1970 bis  1978 zu verzei chnen.  

Tabel le 32: Verschu ldung des Zentralstaates pro Kopf der  Bevölkeru ng in ÖS 1 000,- ' ) 

Jahresende 

1 973 
1974 
1 975 
1976 
1977 
1978 
1979 

. . . . . . . . . . . . . . . .  

. . . . . . . . . . . . . . . .  

. . . .  , . . . . . . . . . . .  

. . . . . . . . . . . . . . . .  

. . . . . . . . . . . . . . . . 

. . . . . . . . . . . . . . . .  

. . . . . . . . . . . . . . . . 

BRD 

7, 1 
8,4 

12,6  
15,0 
1 7,6 
20,8 
23,8  

G roBbritan nien 

18,6 
22,6  
26,4 
30, 1  
34,9 
41 , 1  

Schweden Schweiz U SA 

18,9 9,9 27,7 
22,6  12, 1 28 ,8  
26,8 1 5,4 34, 1  
29,3 20,0 38, 4  
35,3 20,5  41,7 
47,2 20,2 44,4 

20,2 

Österre i c h  

7,5 
8,2 

13,4 
17,8 
21 ,9  
26,5 
30,8  

Quel le :  F inanzbericht der BRD,  Prognos, BMF, OECD, Statistisches Jah rbuch 1 979, Expertengruppe der 
E i dgenössischen Fi nanzverwaltung,  eigene Berechnungen.  

I n  absol uten Beträgen lag d ie V e r s c h u l d u n g  d e s  B u n d e s  p r o K o p f  d e r  B e v ö l k e r u n g  i n  
Öster re ich 1 978 m i t  rund 27 000 S i m  M i ttelfe ld  der sechs Staaten.  Deut l ich höher lagen d ie Quoten mi t  
jewe i ls ü ber 40 000 S i n  Schweden,  den USA und G roßbr itann ien .  I m  Verg le ichszeitraum ergaben s ich  
erhebl iche Versch iebungen i n  der  Rei hung nach der  Höhe der  pro-Kopf-Verschu ldung des 
Zentral staates n u r  bei den Raten in Schweden,  das 1 976 d i e  d ritthöchste u n d  1 978 die höchste Rate 
aufwies, und bei jener der Schweiz, d ie s ich seit 1973 vom M ittelfe l d  auf die geri ngste im Jah r 1 978 
reduzierte. Im Jah r 1979, fü r das für d ie  meisten Länder noch keine  Daten vor l iegen,  lag d ie  
Verschu ldung des Bu ndes p ro Kopf  der Bevö lkeru ng i n  Österre ich be i  knapp 31 000 S (Tabel le 32). 

Tabe l le  33: Öffent l i che Verschu ldung  p ro Kopf der  Bevö l kerung in  öS 1 000,- 2) 

BRD G roBbritannien Schweden Schweiz U SA Österre i c h  

1973 . . . . . . . . . . . . . . . . 1 9,0 29,2 29,5  56,3 39, 7  1 2,6 
1974 . . . . . . . . . . . . . . . .  20,8  31 ,8  33,4 63,3 42,0 14,5 
1975 . . . . . . . . . . . . . . . .  29, 1  35,3 38,7 7 1 ,3 47,4 20,9 
1976 . . . . . . . . . . . . . . . .  33,9 40,4 42,0 80,0 52,6 26,4 
1 977 . . . . . . . . . . . . . . . . 37,9 43,5 48, 7  81 ,4  56,6 31,8 
1 978 3) . . . . . . . . . . . . . . 43,0 48,9 61 , 4  82,5  61 ,3 37,9 

Als Fo lge der u nterschied l i chen Aufgabenbereiche i n  den ei nze lnen Staaten erg i bt s ich ei ne 
d i ffer ierende Bedeutung des Zentralstaates. D ies so l l  h ier d u rc h  ei nen Verg le ich  der Verschu ldung  des 
Zentralstaates und der Verschu ldung  der Gebietskörperschaften i nsgesamt p ro Kopf der Bevölkerung 
i n  Tabel le 32 und Tabe l le  33 deut l i ch  gemacht werden .  D ie fÖdera l i st ische Struktu r der Schweiz und die 
zentrale Bedeutung des Bu ndes in Öster re ich bewi rken h ier d ie  stärksten Versch iebungen . A l lerd i ngs 
i st der Verg le ich der  G rößenord n u n g  der  Verschu ldung i n  den ei nzelnen Staaten auch noch i nfo l ge 
anderer Faktoren problematisch .  Von der h isto ri schen Ausgangslage her haben n u r  d ie  B u ndesrep u b l i k  
Deutsch land und Österre i ch kei ne (oder kau m )  Vorkrieg sschu lden abzubauen , Schweden und d ie  
Schweiz hatten i nfo lge i h rer Neutra l i tät keine so  schwerwiegenden Belastungen der öffent l i chen 
Haushalte in den Jahren 1938 bis 1945 wie G roßbr i tann ien  oder die USA. E i ne weitere österrei chische 
Besonderheit  i st d ie E i nbez iehung von Betrieben in den öffent l i chen Haushalt ,  d ie per Saldo Def iz i te 
aufweisen, d ie  den Bu ndeshaushalt  belasten .  

' )  U m re c h n u ng m i t  Devise n m itte l k u rsen z u m  Jah resende 1 979. 
2) Für B u n d ,  Länder u nd Gemeinden,  U m rechnung mit Devise n m itte l k u rsen zum J a h resende 1 979. 

35 3) Tei lweise geschätzt. 
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Die gesamte öffentl iche Verschuldung pro Kopf der Bevölkerung betrug 1 978 i n  Österreich rund 
38 000 S und lag damit u nter jener der verg l ichenen Staaten.  Die mit großem Abstand höchste Quote 
verzeichnete die Schweiz mit ü ber 80 000 S, in  Schweden und den USA lag sie knapp ü ber 60 000 S u nd 
in G roßbritannien etwas u nter 50 000 S. Die Bundesrepubl ik  Deutschland verzeichnete i mmerhin eine 
Verschuldung der öffentlichen Hand von 43 000 S je Einwoh ner. Im Gegensatz zur Verschuldung des 
Zentral staates pro Kopf der Bevölkerung ergaben sich bei der Gesamtverschuldung pro Kopf keine 
wesentlichen Verschiebungen zwischen den ei nzelnen Staaten.  

Tabelle 34: Veränderung der öffentlichen Verschuldung in  % gegenü ber dem Vo�ahresende 

BRD Großpritannien Schweden Schweiz USA Österreich 
Bund Gesamt Bund Gesamt Bund Gesamt Bund Gesamt Bund Gesamt Bund Gesamt 

1 974 ... ... . .... 1 7,4 9,4 22,0 8,9 20,9 1 4,9 2.2,0 1 2,3 4,9 6,6 9, 1 1 4,6 
1 975 ..... . . .... 50,5 39,4 1 6,3 1 0,7 1 8,5 1 5,9 27,0 1 2,7 1 9,3 1 3,7 63,5 44,2 
1 976 .. ... . . . .. . 1 8,3 1 6,0 1 3,8 1 4,4 9,4 8,5 27,6 1 0,6 1 3,3 1 1 ,5 33,3 26,3 
1 977 . . . . . . . . . . .  1 7,0 1 1 ,4 1 6, 1  7,7 21 ,9 1 7,2 2,5 1 ,7 9,6 8,8 23,0 20,4 
1 978 . . . . . . . . . . . 1 8,2 1 3,4 1 7,5  1 2, 1  33,9 26,1 - 1 ,2 1 ,4 7,2 8,8 21 ,0 1 9,2 
1 979 . . . . . . . . . . .  1 4, 1  1 5,9 

Die relativ stärksten jährl ichen Erhöhungen der öffentlichen Verschu ldung fanden i m  Jahr 1 975 in  
Österreich mit 63,5% (Bund) bzw. 44,2% (Gesamtverschu ldung) und i n  der Bundesrepubl ik 
Deutschland mi t  50,5% bzw. 39,4% statt, woraus al lerd ings i n  erster Lin ie d ie  n iedrige Ausgangsbasis 
der Verschuldung in diesen beiden Ländern ersichtl ich ist. 

Die international zeit l ich auseinanderklaffenden Entwicklu ngen der öffentlichen Verschuldung seit 
Beg inn der siebziger Jah re sind vor al lem vor dem Hintergrund national u nterschied l icher 
Konjunkturentwicklungen sowie Konjunkturpolit ik zu sehen. Die stärksten Konjunktureinbrüche sowie 
die deutl ichste Erhöhung der Bruttodefizite u nd der Verschuldung der öffentlichen Hand fanden n icht 
in  allen Ländern g leichzeitig im Jahr 1 975 statt. In  G roßbritannien war der Konjunktureinbruch mit dem 
Sinken des realen BIP bereits 1 974 eingetreten und setzte sich noch 1 975 fort, während die Schweiz 
1 975 und 1 976 Wachstumsrückgänge verzeichnen mußte. Schweden konnte noch bis 1 976 reale 
Wachstumszuwächse erreichen, hatte aber 1 977 ei nen Konjunkturei nbruch h inzunehmen und die 
kompensatorische staatl iche Nachfrage wu rde erst 1 978 am stärksten eingesetzt. 

Entsprechend uneinheit l ich entwickelte sich die ö f f e n t l i c h e  V e r s c h u l d u n g g e m e s s e n  a m  
B I  P .  Einigen Staaten wie G roßbritannien, Schweden, der Schweiz und den USA gelang es seit 
1 974/1 975 i hre Verschuldu ngsquoten kurzfristig zu senken, e ine längerfristige Redu ktion fand in 
keinem der vergl ichenen Länder statt. 

Tabel le 35: Verschuldung des Zentral staates in % des BIP 

BRD Großbritannien Schweden Schweiz USA Österreich 

1 973 ... . . . . . . . . . . . . .  6,7 52, 1  23,4 6,3 36, 1 1 0,5 
1 974 . . . . . . . . . . .... .. 7,3 56, 1 24,9 7, 1 35,0 1 0,0 
1 975 . . . . ..... . .... . . 1 0,5  52, 1 25,6 9, 1 38,5 1 5,3 
1 976 .. .. . .. . .... . . . . 1 1 ,4 49,8 24,9 1 1 ,4 39,3 1 8,4 
1 977 . ... . . . . ..... .. .  1 2,5 50,5 27,9 1 1 ,4 38,8 20,8 
1 978 . ...... . ..... . . . 1 3,8 52,0 33,3 1 0,9 37,3 23,6 
1 979 ... ... . . ... . ... . 1 4,6 25,2 

Die Quote der Verschuldung des Bundes am BIP in Österreich lag 1 978 mit 23,6% ebenso wie die 
pro-Kopf-Versch u ldung größenordnungsmäßig i m  Mittelfeld der Verg leichsländer. N iedrigere Antei le 
verzeichneten d ie  Schweiz (rund 1 1  %) und die Bundesrepubl ik  Deutschland (rund 1 4%); höhere 
Großbritannien (52%), die USA (rund 37%) und Schweden (rund 33%). 1 979 lag der Antei l  der 

36 Verschuldung des Bundes am BIP in Österreich bei 25,2%. 
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Tabel le  36: Öffent l iche Verschu ldung ') i n  % des 

1 973 
1 974 
1 975 
1 976 
1 977 
1 978 

. . . . . . . . . . . . . . . . 

. . . . . . . . . . . . . . . .  

. . . . . . . . . . . . . . . . 

. . . . . . . . . . . . . . . . 

. . . . . . . . . . . . . . . . 
, . . . . . . . . . . . . . . . 

BRD G roßbritannien 

17,8 81 ,9  
18,2 78,8 
24,2 69,6 
25,8 66,9 
27,0 62,9 
28,5 6 1 ,9 

BIP  

Schweden Schweiz U SA Österreich 

36,4 35,7 5 1 ,8 17,8 
36,9 36,9 5 1 , 1  1 7,8 
37,0 4 1 ,9  53,5 24,0 
35,8 45,7 53,8 27,3 
38,6 45,3 52,8 30,2 
43,3 44,3 5 1 , 4  33,8 

Der Ante i l  der Gesamtverschu ldung am BIP lag 1978 im Gegensatz zur pro-Kopf-Gesamtverschu ldung 
i nfo lge der höheren B IP-pro-Kopf-Quote i n  der Bu ndesrep u b l i k  Deutsch land m it rund 28% unter jenem 
in Österre ich von ru nd 34%. Die ü brigen Staaten erreichten Antei le  von ü ber 40 % (Schweden und die 
Schweiz) ,  ru nd 51 % (USA) und knapp 62% (Großbritan n ien) .  Auffal lend ist im Verg le ich  der 
pro-Kopf-Quoten mit den Ante i len am B I P, daß d ie  U nterschiede in der Wertschöpfung ( in Relat ion zur 
Bevölkeru ng)  s ich besonders in Großbr itann ien ,  Schweden u nd der Schweiz in deutl ichen 
Veränderungen der Relat ionen der Kennzahlen für  d ie  öffent l i che  Versch u l d u ng n iedersch lagen.  

Tabe l le  37: Öffent l iche Verschu ldung in  Österre ich ,  Bundesrep u b l i k  Deutsch land und Schweiz 1 973 bis  
1 977 - Vertei l ung  auf Gebietskörperschaften 

1 973 1 974 

Österreich B R D  Schweiz Österreich BRD Schwe i z  
M rd S % Mrd D M  % Mrd sIr % M rd S % M rd DM % Mrd sIr % 

Bund . . . . 56,3 59,2 6 1 ,4 4) 37,5 8,2 1 7, 7  6 1 ,4 56,3 72, 1 4) 40,2 1 0 ,0 1 9,2 
Länder 5,0 5,3 39,5 24, 1 1 6 ,2 34 ,9 6,4 5,9 47,3 26,4 1 8, 1  34, 7  
Gemeinden 33,8 2) 35,5 63,0 38,4 22,0 47,4 4 1 , 2 2) 37,8 59,9 33,4 24,0 46,1  

Gesamt . . . . . .  95, 1  1 00,0 1 63,9 1 00,0 46,4 1 00,0 1 09,0 1 00,0 1 79,3 1 00,0 52, 1  1 00,0 

1 975 1 976 

Österre i c h  B R D  Schweiz Österreich BRD Schweiz 
M rd S % M rd DM % Mrd sIr % M rd S % M rd DM % Mrd sIr % 

B u n d  . . . . . . . . . . . . 1 00,4 63,9 1 08 , 5 4) 43, 4  1 2 ,7  21 ,6  1 33,8 67,4 1 28,4 4) 44,3 1 6,2 25,0 
Länder . . . . . . .  8,0 5 , 1  67,0 26,8 20,0 34, 1 1 0 ,2 5 , 1  8 1 , 8  28,2 2 1 , 6  33,3 
Gemeinden 48,8 2) 3 1 ,0 74,4 29,8 26,0 44,3 54 , 5 2) 27,5 79,8 27,5 27,0 4 1 , 7  

Gesamt 1 57 , 2  1 00,0 249,9 1 00,0 58,7 1 00,0 1 98 , 5  1 00,0 290,0 1 00,0 64,8 1 00,0 

1 977 1 978 

Öster re i c h  BRD Schweiz Österreich BRD Schweiz 
Mrd S % Mrd DM o/� M rd sIr % M rd S % Mrd DM % Mrd sIr % 

Bund 1 64,6 68,9 1 50,2 4) 46,5 1 6, 6  25, 1  1 99,2 69,9 1 77 , 5 4) 48,5 1 6,4  24,5 
Länder . . .  1 3 , 1  5,5 89,6 27,7 22,9 34, 7  1 6 ,8 5,9 1 02, 1 27,8 23, 5  35, 1 
Gemeinden 6 1 ,3 2) 25,6 83,3 25,8 26,5 40,2 68,9 2) 24,2 86 , 7  23, 7 27,0 3) 40,4 

Gesamt 239,0 1 00 ,0 323 , 1  1 00,0 66,0 1 00,0 284,9 1 00,0 366,3 1 00,0 6 6 , 9  1 00,0 

Die Problemati k des Verg le ichs von p ro-Kopf-Quoten und Antei len am BIP zur Beurte i lung der 
öffent l i chen Verschu ldung und der F iskalpo l it i k  läßt s ich an hand e i ner Gegen überste l l ung  der 
Verschu ldungsstruktur  in Österre ich ,  der Bundesrep u b l i k  Deutschland und der Schweiz verdeutl i chen 
(Tabel l e  37) : 

Ist in Österre ich  der Bund der g rö ßte der öffentl i chen Haushalte, auf den d i e  meisten w i rtschaft l i chen 
Agenden fal len u nd s ind d ie  Länder und d ie  Gemei nden mit  geri ngerem konj u n kturpol it ischen 
Spie lraum ausgestattet, so drückt sich die stärker födera l istisch ausgeprägte Wi rtschaftsstru ktur der 
Schweiz und der B undes repu b l i k  Deutsch land auch in der Verte i l ung der öffent l i chen Verschu ldung auf 
die Gebietskörperschaften aus.  Ende 1978 betrug der A n t e i  I d e s  B u  n d e s i n  Österre ich  rund 70 % 
der gesamten öffentl i chen Verschu ldung ,  i n  der Bundesrepub l ik  Deutsch land etwas u nter 50% und i n  
der Schweiz n u r  ru nd 25%. Vor a l lem d i e  Länder, i n  der Schweiz aber auch d i e  Gemei nden,  tragen i n  
weit g rößerem Ausmaß zur  Gesamtverschu ldung b e i  a ls  i n  Österre ich.  

' )  Für  B u n d ,  Länder u n d  Gemei nden.  
2)  I n k l u si ve Wien.  
3) Schätzung.  
4) O h ne Lastenausgleichslonds u n d  E RP-Sonderverm ögen , berei n igt u m  d i e  Versc h u l d u n g  u nterei nander. 
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Staatsverschuldung im internationalen Vergleich 

Grafik 3 

Verschuldung pro Kopf der Bevölkerung in 1 .000 öS 
___ öffentl iche Verschuldung --- Verschuldung des Zentralstaates 

Grafik 3 zeigt die Zunahme der Staatsverschuldung pro Kopf der Bevölkerung, die seit 
1974 in allen verglichenen Ländern eingetreten ist 
Die Entwicklung der Staatsverschuldung in % des BIP (Grafik 4) verläuft dagegen flacher. 
Dies ist darauf zurückzuführen, daß gleichzeitig mit der zunehmenden Verschuldung seit 
dem Konjunktureinbruch 1975, in den meisten Ländern wieder ein stärkeres Wachstum 
des nominellen BIP eingetreten ist. 
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G rafik 4 

Verschuldung in % des BruHoinlandsproduktes 
___ öffentliche Verschuldung ___ Verschuldung des Zentralstaates 
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Im Gegensatz zu Österreich und der Bundesrepubl ik Deutsch land war die Schweiz nach 1 945 mit 
S c h u l d e n  a u s  d e r  Z e i t  v o r  d e m  K r i e g s e n d e  belastet und die Schweizer öffentlichen 
Haushalte trieben d ie Defizitfinanzierung auch in den sechziger Jah ren kräftig voran. Die E inbeziehung 
von B e  t r i  e b e n  i n  den Bundeshaushalt ist h ingegen eine österreich ische Besonderheit. In der 
Bundesrepubl ik Deutschland und in der Schweiz sind Betriebe wie die Bah n n icht im Bundesbudget 
gefü hrt. 

Das 0 ef i z i t d e r  B u n d  e s  b e t  r i e b e  betrug in Österreich zwischen 1 973 u nd 1 978 insgesamt rund 
53 M rd S. Die e iner Subvention entsprechenden Abgeltungen an die Bundesbetriebe aus dem 
Bundeshaushalt, die sich im g leichen Zeitrau m auf knapp 40 Mrd S bel iefen, sind h ier ebensowenig 
berücksichtigt wie Zinsenzahlungen fü r Finanzschulden, da man davon ausgehen kann ,  daß Betriebe 
wie Post und Bahn auch in anderen Ländern erheb l ich gefördert werden. Vor dem Jah r 1 973 lag das 
Defizit der Bundesbetriebe regelmäßig ü ber dem Nettodefizit des Bundeshaushaltes, sodaß die mit  
anderen Ländern verg leichbare Finanzschu ld des Bundes nahe bei  Nu l l  zu l iegen gekommen wäre. 

In al len drei Ländern ist als gemei nsames ausgeprägtes Charakterist ikum eine starke S t  r u k t  u r v e  r ­
s c  h i e b u n g i n  Richtung ei nes g rößeren Antei ls der Verschuldung des Zentral haushaltes seit 1 974 zu 
beobachten. Sowohl  i n  Österreich als auch i n  der Bundesrepubl ik Deutsch land und in der Schweiz kam 
dem Bund die Funktion der Kompensation des Nachfrageausfal les seit 1 974 zu, während vor al lem die 
Gemeinden ihre Haushaltspol itik kaum an der Konjunktursituation orientieren konnten. 

In Ö s t e r  re i c h  fiel der Antei l  der Gemeinden an der Gesamtv�rschu ldung kontin uierl ich von rund 
35% auf knapp 25%. Die Länderanteile san ken 1 975, stagnierten 1 976 u nd stiegen bis 1 978 wieder 
auf das Niveau von 1 974. Der Bund wies in allen Jahren seit 1 975 ei ne ü berd u rchschn ittl iche 
Zuwachsrate der Verschu ldung auf u nd sein Antei l  erhöhte sich von knapp 60% auf rund 70%. 

In der B u n d e s r e p u b l i k  D e u t s c h l a n d  vergrößerte sich der Antei l  des Bundes an der 
Gesamtverschuldung seit 1 973 von rund 40% kontinuierl ich bis auf etwas unter 50% im Jahr 1 978. 
Die etwas stärkere konjunkturpol itische Relevanz der Länderhaushalte als in den anderen Staaten 
drückt sich in ei ner Steigeru ng ihres Anteils an der Gesamtverschu ldung von rund 24% 1 974 auf 
28% im Jahr 1 976 aus. (Die Bundesrepubl ik Deutschland hatte bereits 1 974 n u r  eine Wachstumsrate 
des realen B IP von 0,5% aufzuweisen, während Österreich und die Schweiz noch ein reales 
Wachstum von 4,1  % bzw. 1 ,5% erreichen konnten.) Die Antei le der Gemeinden sanken seit 1 973 von 
knapp 40% auf u nter 25%. 

- Der Zentral haushalt in der S c h w e i z  hat mit Abstand den geringsten Antei l an der öffentlichen 
Verschuldung. Er erhöhte sich von rund 1 8 %  1 973 auf 25% 1 976 und stagn ierte seither. Die 
Gemeinden haben ih ren Antei l kontinuierl ich verringert, d ie Kantone versch u ldeten sich bis 1 976 

unterdu rchschnitt l ich,  seither ü berdurchschnittl ich im Verhältnis zum Zuwachs der Gesamtver­
schu ldung der öffentl ichen Haushalte. 

Mit Ausnahme der Länderhaushalte i n  der Bundesrepubl ik Deutschland, die sich deutl ich antizykl isch 
verschuldeten, wurde die kompensatorische Fiskalpol it ik in den d rei Ländern seit dem letzten 
Konjunkturein bruch zum ü berwiegenden Tei l vom Zentralhaushalt getragen. In Österreich und in der 
Bundesrepubl ik  Deutschland l iegt d ie  U rsache dafür vorwiegend in der Aufgaben- und 
Kompetenzvertei lung, in  der Schweiz dürften jedoch pol itische Motive ausschlaggebend sein ,  da 
i nfolge der stark föderal istisch geprägten Wi rtschaftsstruktur die meisten konjunkturreag iblen 
Ausgaben den Ländern (Kantonen) und Gemeinden zukommen, diese sich jedoch vor al lem in den 
siebziger Jahren soweit als möglich am Prinzip des ausgegl ichenen Budgets orientierten. 
Der konjunkturpolitisch bedeutsamste Haushalt, der Bundeshaushalt, hat in Österreich ein wesentl ich 
stärkeres Gewicht als i n  den beiden anderen Ländern. 
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A N H A N G  

A 1 SEIT DEM ERSCHEINEN DES LETZTEN BERICHTES ERGANGENE EM PFEHLUNGEN DES 
STAATSSCHULDENAUSSCHUSSES 

lPiJ 
ÖSTERREicHisCHE POSTSPARKASSE 

Empfehlung des Ausschusses für die Mitwirkung an der Verwaltung der Staatsschuld zur 
Budgetfinanzierung 1 980 

Besch lossen in der Sitzung des Staatsschulden ausschusses vom 8. November 1 979 u nd genehmigt in  
der  Sitzung des Verwaltungsrates der  Osterreich ischen Postsparkasse vom 1 4. Dezember 1 979. 

Empfehlung zur Budgetfi nanzierung 1 980 

Die seit Ende des ersten Semesters 1 979 zu beobachtende Liquiditätsanspan nung im In land wird sich 
i m  Jahr 1 980 fortsetzen. Die Geldkapitalb i ldung im Inland dü rfte i nfolge des - nach den vorl iegenden 
Wirtschaftsprognosen - geri ngeren Realei nkommenszuwachses 1 980 weniger wachsen als 1 979. 
Andererseits ist eine stärkere Zunahme der Kredite an private Haushalte und Unternehmu ngen kau m  zu 
erwarten und der Finanzierungsbedarf des Bundes wird aufg rund des veranschlagten Nettodefizits 
geri nger ausfal len als 1 979. 

Der größte Teil des Budgetdefizits wird daher auch 1 980 im In land finanziert werden können. Das 
Ausmaß der Auslandskreditaufnahmen des Bundes sol lte 1 980 das Vol u men des heurigen Jahres aus 
zwei Gründen n icht ü bersteigen: einerseits werden die Finanzierungskosten im Ausland aufgrund der i n  
vielen Ländern restri ktiven Geldpolit ik hoch sein,  andererseits sol lten weitere langfristige Belastungen 
der österreich ischen Zah lungsbilanz so gering wie möglich gehalten werden. Der Zeitpun kt der 
Sch i l l i ng-Abrechnung derartiger Kred itaufnahmen so l lte, sofern es das Kassenerfordernis gestattet, 
vorwiegend auf die kompensatorische Wirkung der Kapital i mporte auf die Leistungsbi lanzabgänge 
abgestel lt werden. 
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rPiJ 
ÖSTERREicHisCHE POSTSPARKASSE 

Empfehlung des Ausschusses für die Mitwirkung an der Verwaltung der Staatsschuld zur 
Budgetfinanzierung 1 980 

Besch lossen in der Sitzung des Staatsschuldenausschusses vom 23. April 1 980 und geneh migt 
in der Sitzung des Verwaltungsrates der Österreichischen Postsparkasse vom 5. Mai 1 980. 

Empfeh lung zur Budgetfinanzierung 1 980 

Auf den i nternationalen Geld- und Kapitalmärkten zeichnet sich derzeit e in  Rückgang der Zinsen hausse 
ab. Die längerfristigen Zinssätze geben auf den wichtigsten Finanzmärkten, wie den USA u nd der 
Bundesrepubl ik  Deutschland, wieder leicht nach. Das Ausmaß und die Dauer der Richtungsänderung 
der i nternationalen Zinsentwicklu ng ist al lerdi ngs noch n icht absehbar. Es ist daher weiterh i n  mit ei nem 
relativ hohen Zinsn iveau im Ausland zu rechnen. 

Die ausgezeichneten Absatzergebnisse der im April mit einem Nominalzinssatz von 9,5% begebenen 
Anleihen sowie die erwähnte Tendenz auf den i nternationalen Märkten lassen erwarten, daß auch i n  
Österreich der Höhepunkt d e r  Zinsentwicklung erreicht wurde. D i e  Ausstattung d e r  letzten 
Bundesanleihe hat sich zur Brechung des Attentismus als notwendig erwiesen, jedoch sollte die 
langfristige Bindung an das derzeit hohe Zinsn iveau vom Bund aus G rü nden der Budgetbelastung 
künftiger Jah re vermieden werden. 

Der Staatsschu ldenausschuß empfiehlt daher, derzeit stärkeren Gebrauch von kurzfristigen 
Verschuldungsformen (ein bis d rei Jahre) zu machen. Dies bietet den doppelten Vortei l ,  daß bei 
Konsol id ierung 
a) voraussichtl ich ein n iedrigerer langfristiger Zinssatz real isiert werden kann und 
b) d u rch Wahl  zwischen Verschuldung im In- und Ausland zusätzl ich Aspekte der in ländischen 

Liqu iditätsversorgung berücksichtigt werden können. 

Als Projekt auf Sicht empfiehlt der Staatsschuldenausschuß dem Bund, zu prüfen, einen Tei l sei ner 
Schuldaufnahmen am in ländischen Kapitalmarkt in Form von Daueremissionen zu begeben. Das h iebei 
auf Jah resbasis festzulegende Volumen wäre in Emissionsre ihen entsprechend den Kalendermonaten 
zu zerlegen. Der Kapitalmarktausschuß hätte für die Verzinsu ng dieser Reihen eine monatl iche 
Empfeh lung abzugeben. 
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A 2 T A B E L L E N A N H A N G  

A 2.1 Finanzschuld des Bundes 1 974-1 979 ( Beträge i n  M i o  S) 

I n l a n d  
A n leihen . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Bu ndesobl igationen , . . . . . . . .  
Schatzschei ne . . . . . . . . . . . . . .  
Versicheru ngsdarlehen . .  
Ban ken darlehen . . . . . . . . . . . . .  
Sonstige Kredite . . . . . . . . . . . . .  
Notenbankschuld  . .  . . . . . . . .  , . 

Summe In land 

A u s l a n d  

, . . . . . . . . .  

Anlei hen . . . .  . . . . . . . . . . . . . . .  
Schuldversch reib u ngen . . . . . .  
Schatzschein- und Schatz-

wechselkredite . . . . . . . . . . . .  
Sonstige Auslandskredite . . . . .  

Summe Ausland . . . . . . . .  

Summe I n - und Ausland . , . . . .  

I n l a n d  
Anlei hen . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
B u ndeso b l igationen . . . . . . . . .  
Schatzscheine . '  , . . .  , . . . . . .  
Versicherungsdarlehen . . . . . . .  
Bankendarlehen . . . . . . . . . . . . .  
Sonstige Kredite . . .  . . . . . . . . . .  
Notenbanksc h u l d  . . . . . . . . . . . .  

Summe I n land . . . . . . . . . . . . . .  

A u s l a n d  
Anlei hen . . . .  , . . .  . . . . . . . . . . .  
Schuldverschre i b u ngen 
Schatzschein- und Schatz-

wechselkredite , . . . . . . . .  
Sonstige Auslandskredite . . . . .  

Summe Ausland . . . . . . . . . . . . .  

Summe I n - und Ausland . . . . . .  

31 . 1 2. 1 974 
abso lut  

1 9 1 02, 1 
3 035,0 

1 6 939,7 
2 359,6 

864, 6 
1 457,2 
4 097,2 

47 855,4 

2 803,8 2) 
1 246,0 

2 447,6 
7 042,2 

1 3 539,6 

61 395,0 

% 

3 1 , 1  
4 ,9 

27,6 
3,8 
1 ,4 
2,4 
6,7 

77,9 

4,6 
2,0 

4,0 
1 1 ,5 

22, 1 

1 00,0 

3 1 . 1 2. 1 975 
absol u t  % 

25 1 29 , 1  25,1  
1 0 325,7 1 0,3 
22 746, 7 22, 7 

2 1 28,2 2,1  
2 71 6, 1  2 ,7  
1 239,4 1 ,2 
4 01 9,8 4,0 

68 305,0 68, 1 

5 483, 7 3) 5 ,5 
8 678,5 8,6 

2 23 1 , 6  2,2 
1 5 668,4 1 5, 6  

32 062,2 3 1 ,9 

1 00 367,2 1 00,0 

') I n k l u sive Ku rsänderu ngen und Konversionen.  
2) Davon Finanzschuld vor 1 938 1 82 , 1  M i o  S.  
3) Davon Fi nanzschuld vor 1 938 1 49 , 1  M i o  S .  
4) Davon Fi nanzschuld v o r  1 938 1 04,9 M i o  S.  

Zugang ' ) Abgang ')  Veränderung 1 974/75 
1 975 1 975 abso l u t  % 

8 700,0 2 673,0 + 6 027,0 + 31 ,6  
7 659,0 368 , ' 3  + 7 290,7 + 240,2 
8 504,0 2 697,0 + 5 807,0 + 34,3 

231 ,4 � 23 1 ,4 9,8 
2 060,0 208,5 + 1 85 1 , 5  + 21 4, 1  

80,6 298,4 2 1 7, 8  1 4, 9  
1 53,3 230,7 � 77,4 1 ,9 

27 1 56 , 9  6 707,3 + 20 449,6 + 42,7 

2 93 1 , 1  251 , 2  + 2 679,9 + 95,6 
7 432,5 + 7 432, 5  + 596,5 

24,0 240,0 � 21 6,0 8,8 
8 955,3 329, 1 + 8 626,2 + 1 22,5 

1 9 342,9 820,3 + 1 8 522,6 + 1 36,8 

46 499,8 7 527,6 + 38 972,2 + 63,5 

.. 
Zugang ') Abgang ' )  Veränderung 1 975/76 

1 976 1 976 absolut  �/o 

1 1  000,0 3 433,3 + 7 566,7 + 30, 1  
1 4 771 ,0  823,0 + 1 3 948,0 + 1 35 , 1  

5 600,0 3 427, 7 + 2 1 72,3 + 9,6 
3 809,7 1 842,5 + 1 967,2 + 92,4 
5 61 5,7  332,9 + 5 282,8 + 1 94,5 

67,4 3 1 0,6  � 243,2 1 9,6  
1 53,8 328, 1 1 74,3 4,3 

4 1  0 1 7, 6  1 0 498,1  + 30 5 1 9, 5  + 44, 7  

1 722,3 779,8 + 942,5 + 1 7 ,2 
1 377,3 1 54,6 + 1 222,7 + 1 4 , 1  

6 1 ,8 827,7 � 765,9 34,3 
3 1 1 5,8  1 6 1 9, 4  + 1 496,4 + 9,6 

6 277,2 3 381 , 5  + 2 895,7 + 9,0 

47 294,8 1 3 879,6 + 33 4 1 5, 2  + 33,3 

3 1 . 1 2. 1 975 
abso lut  % 

25 1 29,1  25, 1 
1 0 325,7 1 0 ,3 
22 746, 7  22,7 

2 1 28,2 2, 1 
2 71 6, 1  2, 7 
1 239,4 1 , 2 
4 01 9,8 4,0 

68 305,0 68, 1  

5 483,7 3) 5,5 
8 678,5 8,6 

2 231 ,6  2,2 
1 5 668,4 1 5 ,6  

32 062, 2 3 1 , 9  

1 00 367,2 1 00,0 

31 . 1 2 . 1 976 
abso l ut % 

32 695,8 24,4 
24 273 , 7  1 8, 2  
24 9 1 9,0 1 8,6  

4 095,4 3 , 1  
7 998,9 6,0 

996,2 0,7 
3 845,5 2,9 

98 824,5 73,9 

6 426,2 4) 4,8 
9 90 1 ,2 7 , 4  

1 465,7 1 , 1  
1 7 1 64,8 1 2, 8  

34 957,9 26, 1  

1 33 782,4 1 00,0 
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3 1 . 1 2. 1 976 Zugang ' ) Abgang ' ) Veränderung 1 976/77 31 . 1 2. 1 977 
absol ut % 1 977 1 977 absolut % absolut % 

I n  l a n d  
Anleihen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32 695,8 24,4 1 0 500,0 3 863, 1 + 6 636,9 + 20,3 39 332,7 23,9 
Bundesobligationen . . . . . . . . .  24 273,7 1 8,2 9 883,0 823,0 + 9 060,0 + 37,3 33 333,7 20,3 
Schatzscheine .' . . . . . . . . . . . . . 24 91 9,0 1 8,6 3 91 4,0 5 497,0 1 583,0 6,4 23 336,0 1 4,2 
Versicherungsdarlehen . . . . . . .  4 095,4 3,1 1 500,0 39,0 + 1 461 ,0 + 35,7 5 556,4 3,4 
Bankendarlehen . . . . . . . . . . . . .  7 998,9 6,0 3 1 20,0 1 1 6,0 + 3 004,0 + 37,6 1 1  002,9 6,7 
Sonstige Kredite . . . . . . . . . . . . .  996,2 0,7 85, 1 1 60,1 75,0 7,5 921 ,2 0,5 
Notenbankschuld . . . . . . . . . . . .  3 845,5 2,9 1 56,9 330,8 1 73,9 4,5 3 67 1 ,6 2,2 

Summe In land . . . . . . . . . . . . . . 98 824,5 73,9 29 1 59,0 1 0 829,0 + 1 8 330,0 + 1 8,6 1 1 7 1 54,5 71 ,2· 

A u s l a n d  
Anleihen . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  6 426,2 4) 4,8 3 774,0 470,0 + 3 304,0 + 51 ,4 9 730,2 5) 5,9 
Schuldverschreibungen . . . . . .  9 90 1 ,2 7,4 5 1 99,5 1 32,8 + 5 066,7 + 51 ,2 1 4 967,9 9 ,1  
Schatzschein- und Schatz-

wechselkredite . . . . . . . . . . . .  1 465,7 1 , 1  1 1 6,7 1 1 6,7 8,0 1 349,0 0,8 
Sonstige Auslandskredite . . . . .  1 7 1 64,8 1 2,8 5 701 ,7  1 487,1 + 4 21 4,6 + 24,6 21 379,4 1 3,0 

Summe Ausland . . . . . . . . . . . . .  34 957,9 26,1 14 675,2 2 206,6 + 1 2 468,6 + 35,7 47 426,5 28,8 

Summe In- und Ausland . . . . . . 1 33 782,4 1 00,0 43 834,2 1 3 035,6 + 30 798,6 + 23,0 1 64 581 ,0 1 00,0 

31 . 1 2. 1 977 Zugang ') Abgang ') Veränderu ng 1 977/78 3 1 . 1 2. 1 978 
I n l a n d  absolut % 1 978 1 978 absolut % absolut 0/0 
Anleihen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39 332,7 23,9 1 2 500,0 4 084,1 + 8 41 5,9 + 21 ,4 47 748,6 24,0 
Bundesobl igationen . . . . . . . . . 33 333,7 20,3 9 220,0 546,6 + 8 673,4 + 26,0 42 007, 1 21 , 1  
Schatzscheine . . . . . . . . . . . . . .  23 336,0 1 4,2 1 6 463,3 1 5 639,0 + 824,3 + 3,5 24 1 60,3 1 2, 1  
Versicherungsdarlehen . . . . . . .  5 556,4 3,4 1 000,0 48,9 + 951 , 1  + 1 7, 1  6 507,5 3,3 
Bankendarlehen . . . . . . . . . . . . .  1 1  002,9 6,7 3 450,0 87,8 + 3 362,2 + 30,6 1 4 365,1 7,2 
Sonstige Kredite . . . . . . . . . . . . .  921 ,2 0,5 1 01 ,6 1 77,0 75,4 - 8,2 845,8 0,4 
Notenbankschuld . . . . . . . . . . . .  3 67 1 ,6 2,2 1 99,5 364,0 1 64,5 4,5 3 507, 1 1 ,8 

Summe Inland . . . . . . . . . . . . . .  1 1 7 154,5 71 ,2 42 934,4 20 947,4 + 21 987,0 + 1 8,8 1 39 141 ,5  69,9 

A u s l a n d  
Anleihen . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  9 730,2 5) 5,9 2 307,8 896,7 + 1 41 1 , 1  + 14,5 1 1  141 ,3  6) 5,6 
Schuldverschreibungen . . . . . .  1 4 967,9 9,1 6 21 3,6 2 276, 1  + 3 937,5 + 26,3 1 8 905,4 9,5 
Schatzwechselkredite . . . . . . . .  1 349,0 0,8 38,4 368,8 330,4 24,5 1 01 8,6 0,5 
Sonstige Auslandskredite . . . . .  21 379,4 1 3,0 1 5 069,0 7 488,2 + 7 580,8 + 35,5 28 960,2 1 4,5 

Summe Ausland . . . . . . . . . . . . .  47 426,5 28,8 23 628,8 1 1  029,8 + 1 2 599,0 + 26,6 60 025,5 30,1 

Summe In- und Ausland . . . . . . 1 64 581 ,0 1 00,0 66 563,2 31 977,2 + 34 586,0 + 21 ,0 1 99 1 67,0 1 00,0 

31 . 1 2. 1 978 Zugang ') Abgang ') Veränderung 1 978/79 31 . 1 2. 1 979 
absolut % 1 979 1 979 absolut % absolut % 

I n l a n d  
Anleihen . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  47 748,6 24,0 1 4 700,0 4 683,3 + 1 0 01 6,7 + 21 ,0 57 765,3 25,0 
Bundesobligationen . . . . . . . . . 42 007, 1 21 , 1  1 1  555,0 3 054,3 + 8 500,7 + 20,2 50 507,8 21 ,9 
Schatzscheine . . . . . . . . . . . . . .  24 1 60,3 1 2, 1  1 4 387,0 1 3 534,0 + 853,0 + 3,5 25 01 3,3 1 0,8 
Versicherungsdarlehen . . . . . . .  6 507,5 3,3 2 250,0 1 1 6,9 + 2 1 33,1 + 32,8 8 640,6 3,7 
Bankendarlehen . . . . . . . . . . . . . 1 4 365, 1 7,2 7 408,0 330,7 + 7 077,3 + 49,3 21 442,4 9,3 
Sonstige Kredite . . . . . . . . . . . . .  845,8 0,4 55,0 1 56, 1 1 0 1 , 1  - 1 2,0 744,7 0,3 
Notenbankschuld . . . . . . . . . . . .  3 507, 1  1 ,8 1 1 4,2 490,8 376,6 - 1 0,7 3 1 30,5 1 ,4 

Summe In land . . .  1 39 141 ,5 69,9 50 469,2 22 366,1  + 28 1 03,1 + 20,2 1 67 244,6 72,4 

A u s l a n d  
Anleihen . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  1 1 141 ,3 6) 5,6 1 1 66,0 1 003,2 + 1 62,8 + 1 ,5 1 1  304, 1 7) 4,9 
Schuldverschreibungen . . . . . .  1 8 905,4 9,5 4 331 ,8 1 680,3 + 2 651 ,5 + 1 4,0 21 556,9 9,3 
Schatzwechselkredite . . . . . . . .  1 018,6 0,5 387,5 - 387,5 38,0 631 , 1  0,3 
Sonstige Auslandskredite . . . . .  28 960,2 1 4,5 5 003,1 3 800,8 + 1 202,3 + 4,2 30 1 62,5 13 , 1  

Summe Ausland . . . . . . . . . . . . . 60 025,5 30,1 1 0 500,9 6 871 ,8  + 3 629,1 + 6,0 63 654,6 27,6 

Summe In- und Ausland . . . . . .  1 99 1 67,0 1 00,0 60 970,1 29 237,9 + 3 1  732,2 + 1 5,9 230 899,2 1 00,0 

' )  Inklusive Kursänderungen und Konversionen. 
4) Davon Finanzschuld vor 1 938 1 04,9 Mio S. 
5) Davon Finanzschuld vor 1 938 77,9 Mio S. 

44 
6) Davon Finanzschuld vor 1 938 48,0 Mio S. 
7) Davon Finanzschuld vor 1 938 3 1 ,0 Mio S. 
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A 2.2 Finanzschuld der Länder 1 974-1 978 inklusive Wien (Beträge in Mio S) 

1 974 1 975 1 976 

B u ndesland Stand 31 . 1 2 . Veränderung Stand 31 . 1 2 . Veränderu ng Stand 31 . 1 2 . 

B u rgenland 
Kärnten . . . . . . . . .  
N iederösterreich . .  
Oberösterre i ch . .  
Salzburg 
Steiermark . . . .  
Ti rol  . . . . . . . . . .  
Vorarlberg . . . . .  
Wien . . . . . . . .  , . . . . . . . 

S u m m e  Bu ndesländer . .  

abso l ut �'o 

202,2 1 , 0 
296 , 1  1 ,5 

1 400,5 7,3 
536,6 2,8 
294, 6  1 , 5 

2 069,0 1 0,7 
1 496,3 7,8 

1 06 , 1  0,6 
1 2 870,2 66,8 

1 9 271 ,6 1 00,0 

abso l u t  % abso l u t  

+ 1 54 , 3  + 76,3 356,5 
+ 284 ,3 + 96,0 580,4 
+ 20 1 ,8 + 1 4,4 1 602,3 
+ 1 6, 1  + 3,0 552,7 
+ 1 69 , 5  + 57,5 464 , 1  
+ 447,7 + 2 1 ,6 2 51 6, 7  
+ 259,6 + 1 7 ,3 1 755,9 

5,8 - 5,4 1 00,3 
+ 2 891 , 0  + 22, 5 1 5 76 1 , 2  

+ 4 41 8,5 + 22,9 23 690 , 1  

1 977 

B u ndesland 
Veränderung Stand 3 1 .  1 2. 

B u rgenland . . . .  . . . . . . . .  
Kärnten . . . . . . . .  
N iederösterreich . . .  
Oberösterreich . . .  
Salzburg . . . .  
Steiermark . . 

. . . . . . . , . 
" " " "  . 

Ti ro l  . .  . . . . . . . .  , . .  
Vorar lberg . .  
Wien 

. . . . . . . .  , 
. . . . . . . . .  

S u m m e  Bu ndesländer 

abso l u t  

+ 458, 1 
+ 1 56 , 1  
+ 645,9 
+ 784, 9  
+ 378 , 5  
+ 375,0 
+ 78,2 

9,6 
+ 3 602,6 

+ 6 469,7 

% 

+ 66,3 
+ 22,2 
+ 30 , 1  
+ 93 , 1  
+ 53,8 
+ 1 3,2 
+ 3 ,5  
- 1 0,6 
+ 20,0 

+ 22,9 

absolut 

1 1 49,3 
858,7 

2 794,4 
1 628,4 
1 082,0 
3 208,8 
2 284,9 

81 , 3  
21  609,8 

34 697,6 

% 

3,3 
2,5 
8 , 1  
4 ,7 
3,1  
9,2 
6,6 
0,2 

62,3 

1 00,0 

% abso l u t  % abso l u t  

1 , 5 + 334, 7  + 93,3 691 , 2  
2 , 5  + 1 22,2 + 21 , 0  702,6 
6,8 + 546,2 + 34 , 1  2 1 48,5 
2 ,3 + 290,8 + 52,6 843,5 
2,0 + 239,4 + 5 1 ,6 703,5 

1 0 ,6  + 31 7 , 1  + 1 2 , 6  2 833,8 
7 , 4  + 450,8 + 25,7 2 206,7 
0,4 - 9,4 - 9,4 90,9 

66, 5 + 2 246,0 + 1 4, 3  1 8 007 , 2  

1 00,0 + 4 537,8 + 1 9 ,2 28 227,9 

1 978 
Veränderung 

abso l u t  % 

+ 35,4 + 3, 1 
+ 223,7 + 26, 1  
+ 854,9 + 30.6 
+ 1 2 1 3 , 8  + 74,5 
+ 289,0 + 26,7 
+ 938,0 + 29,2 
+ 20, 1  + 0,9 
+ 1 61 , 9  + 1 99, 1  
+ 3 601 , 9  + 1 6,7  

+ 7 338 , 7  + 21 , 2  

Stand 
abso lut  

1 1 84 , 7  
1 082,4 
3 649,3 
2 842,2 
1 371 ,0  
4 1 46,8 
2 305,0 

243,2 
25 2 1 1 ,7 

42 036,3 

31 . 1 2 . 
% 

2 ,8  
2,6 
8,7 
6,7 
3,2 
9,9 
5,5 
0,6 

60,0 

1 00,0 

�/o 

2,5 
2,5 
7 ,6 
3,0 
2,5 

1 0 ,0 
7,8 
0,3 

63,8 

1 00,0 

Quel le :  Gebaru ngsü bersichten; Bu ndes m i nisteri u m  tür F inanze n ;  ei gene Berec h n u ngen. 

A 2.3 Finanzschuld der Gemei nden 1 974-1978 

Verschu ldung  nach Gemei ndeg rößen ( Beträge i n  Mio S) 

1 974 1 975 
Gemeinden m i t  

E i nwohnern Stand 31 . 1 2. Veränderu ng Stand 
in Osterre ich absolut  % absolut % abso lut  

Gemeinden bis 20 000 1 8 1 07,7 63,9 + 3 286,0 + 1 8 , 1  2 1  393,7 
Gemeinden ü ber 20 000 

(ohne Wien) . 1 0 2 1 4 , 6  36, 1 + 1 407,6 + 1 3, 8  1 1  622,2 

S u m m e  der Gemeinden 
(ohne Wien) . . . . . . . . . 28 322,3 1 00,0 + 4 693, 6  + 1 6,6  33 01 5,9 

1 977 
Gemeinden m i t  Veränderu ng Stand 31 . 1 2 . 
. . .  Ei nwoh nern 
in Osterre i c h  

Gemei nden bis 20 000 
Gemeinden ü ber 20 000 

(ohne Wien) . . . . , . . . . 

S u m me der Gemeinden 
(ohne Wien) " . . . . . . . .  

absol u t  

+ 3 1 09,8 

+ 1 25,3 

+ 3 235 , 1  

% abso l ut '% 

+ 1 3,0 27 096, 5  68,2 

+ 1 ,0 1 2 621 ,7  3 1 ,8 

+ 8,9 39 7 1 8,2 1 00,0 

1 976 

31 . 1 2. Veränderu ng Stand 31 . 1 2. 
0'0 abso lut  0 abso l ut % ,0 

64,8 + 2 593,0 + 1 2 , 1  23 986 , 7  65,7 

35,2 + 874,2 + 7 , 5  1 2 496 , 4  34,3 

1 00,0 + 3 467,2 + 1 0, 5  36 483 , 1  1 00,0 

1 978 

Veränderung Stand 3 1 . 1 2  . 
abso lut  �/o abso lut  % 

+ 2 633,0 + 9,7 29 729, 5  68, 1  

+ 1 336,5 + 1 0,6 1 3 958,2 31 , 9  

+ 3 969 , 5  + 1 0,0 43 687,7 1 00,0 

45 Quelle:  Gebarungsü bersi chten; Bundesm i n isteri u m  t ü r  Fi nanze n ;  ei gene Berech n u n gen.  
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Verschuldung nach Landeszugehörigkeit (Beträge in Mio S) 

1 974 1 975 1 976 
Gemeinden in  Stand 3 1 .  1 2. Veränderung Stand 31 . 1 2. Veränderung Stand 31 . 1 2. 
Bundesländern absolut % absolut % absolut % absolut % absolut % 

Burgenland . . . . . . . . . . .  934,7 3,3 + 1 68,3 + 1 8,0 1 1 03,0 3,3 + 488,4 + 44,3 1 591 ,4 4,4 
Kärnten . . . . . . . . . . . . . .  3 565,0 1 2,6 + 346,5 + 9,7 3 91 1 ,5 1 1 ,8 + 337,2 + 8,6 4 248,7 1 1 ,7 
Niederösterreich . . . . . . .  6 634,8 23,4 + 1 756,8 + 26,5 8 391 ,6 25,4 + 632,7 + 7,5 9 024,3 24,7 
Oberösterreich . . . . . . . .  4 281 ,0  15 , 1  + 632,8 + 1 4,8 4 91 3,8 1 4,9 + 555,8 + 1 1 ,3 5 469,6 1 5,0 
Salzburg . . . . . . . . . . . . .  2 852,8 10 , 1  + 3 1 9,3 + 1 1 ,2 3 1 72,1  9,6 + 303,6 + 9,6 3 475,7 9,5 
Steiermark . . . . . . . . . . .  4 578,9 1 6, 1  + 495,7 + 1 0,8 5 074,6 1 5,4 + 458,1 + 9,0 5 532,7 1 5,2 
Tirol . . . . . . . . . . . . . . . . .  4 1 26,8 1 4,6 + 781 ,8 + 1 8,9 4 908,6 1 4,9 + 536,2 + 1 0,9 5 444,8 1 4,9 
Vorarlberg . . . . . . . . . . . .  1 348,4 4,8 + 1 92,4 + 1 4,3 1 540,8 4,7 + 1 55,2 + 1 0,1 1 696,0 4,6 

Summe ohne Wien . . . . .  28 322,4 1 00,0 + 4 693,6 + 1 6,6 33 016,0 1 00,0 + 3 467,2 + 1 0,5 36 483,2 1 00,0 
Wien . . . . . . . . . . . . . . . .  1 2 870,2 + 2 891 ,0 + 22,5 1 5 761 ,2 + 2 246,0 + 1 4,3 1 8 007,2 
Summe mit Wien . . . . . .  41 1 92,6 + 7 854,6 + 1 8,4 48 777,2 + 5 71 3,2 + 1 1 ,7 54 490,4 

1 977 1 978 
Gemeinden in  Veränderung Stand 31 . 1 2. Veränderung Stand 3 1 .  1 2. 
Bundesländern absolut % absolut % 

Burgenland . . . . . . . . . . . . . . . .  + 545,3 + 34,3 2 1 36,7 5,4 
Kärnten . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 264,8 + 6,2 4 51 3,5 1 1 ,4 
Niederösterreich . . . . . . . . . . .  + 445,4 + 4,9 9 469,7 23,8 
Oberösterreich . . . . . . . . . . . . .  + 827,9 + 1 5, 1  6 297,5 1 5,9 
Salzbu rg . . . . . . . . . . . . . . . . . .  489,0 - 1 4,1  2 986,7 7,5 
Steiermark . . . . . . . . . . . . . . . . + 640,0 + 1 1 ,6 6 1 72,7 1 5,5 
Tirol . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 806,5 + 1 4,8 6 251 ,3 1 5,7 
Vorarlberg . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 1 94,1 + 1 1 ,4 1 890,1 4,8 

absolut % 

+ 1 47,7 + 6,9 
+ 204,6 + 4,5 
+ 1 889,6 + 20,1  
+ 43,5 + 0,7 
+ 1  1 49,9 + 38,5 
+ 529,3 + 8,6 

85,0 - 1 ,4 
+ 89,9 + 4,8 

absolut 

2 284,4 
4 71 8, 1  

1 1  359,3 
6 341 ,0 
4 1 36,6 
6 702,0 
6 1 66,3 
1 980,0 

% 

5,2 
1 0,8 
20,0 
1 4,5 

9 ,5 
1 5,4 
1 4, 1  

4,5 

Summe ohne Wien . . . . . . . . . .  + 3 235,0 + 8,9 39 718,2 1 00,0 + 3 969,5 + 1 0,0 43 687,7 1 00,0 
Wien . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . + 3 602,6 + 20,0 21 609,8 + 3 601 ,9 + 1 6,7 25 21 1 ,7 
Summe mit Wien . . . . . . . . . . . + 6 837,6 + 1 2,5 61 328,0 + 7 571 ,4 + 1 2,3 68 899,4 

Quelle: Gebarungsübersichten, Bu ndesmi nisteri um für Finanzen; eigene Berechnungen. 

A 2.4 Langfristige Verbindlichkeiten der Sonderfinanzierungsgesellschaften des Bundes und des 
Wasserwirtschaftsfonds 1 974-1 979 (Beträge in Mio S) 

Stand davon 
3 1 . 1 2. In land Ausland 

1 974 absolut in % absolut in  % 

Wasserwirtschaftsfonds . . . .  1 953 1 953 1 00,0 
Brenner Autobahn AG . . . . . .  2 577 1 643 63,8 934 36,2 
Tauern Autobahn AG . . . . . .  5 71 6  4 444 77,8 1 272 22,2 
IAKW-AG **) . . . . . . . . . . . . . .  877 55 6,3 822 93,7 
Pyhrn Autobahn AG . . . . . . . 796 796 1 00,0 
Arlberg Straßentunnel AG . .  1 66 1 66 1 00,0 

Summe . . . . . . . . . . . . . . . . . .  1 2 085 9 057 74,9 3 028 25,1 

Stand davon 
3 1 . 1 2. In land Ausland 

1 975 absolut in % absolut 

Wasserwi rtschaftsfonds . . . .  1 775 1 775 1 00,0 
Brenner Autobahn AG . . . . . .  2 593 1 660 64,0 933 
Tauern Autobahn AG . . . . . .  7 790 6 063 77,8 1 727 
IAKW-AG **) . . . . . . . . . . . . . .  1 696 1 85 1 0,9 1 510  
Pyhrn Autobahn AG . . . . . . . 1 273 1 273 1 00,0 
Arlberg Straßentunnel AG . . 705 705 1 00,0 

Summe . . . . . . . . . . . . . . . . . .  1 5 832 1 1  661 73,7 4 1 70 

*) Ink lusive Kurswertänderungen bei der Auslandsschu ld.  
46 **) Internationales Amtssitz- und Konferenzzentrum i n  Wien, AG. 

in  % 

36,0 
22,2 
89,1 

26,3 

Brutto- Nettoveränderung *) Stand 
schuld- 31 . 1 2. 

aufnahme absolut in  0/0 1 975 

200 - 1 78 - 9,1 1 775 
323 + 1 6  + 0,6 2 593 

2 268 + 2 074 + 36,3 7 790 
792 + 819  + 93,4 1 696 
51 5 + 477 + 59,9 1 273 
539 + 539 + 324,7 705 

4 637 + 3 747 + 31 ,0 1 5 832 

Brutto-
Nettoveränderu ng *) Stand 

schuld- 31 . 1 2. 
aufnahme absolut in  % 1 976 

1 000 + 602 + 33,9 2 377 
- 260 - 1 0,0 2 333 

1 607 + 1 200 + 1 5,4 8 990 
456 + 413 + 24,4 2 1 09 

1 039 + 953 + 74,9 2 226 
700 + 700 + 99,3 1 405 

4 802 + 3 608 + 22,8 1 9 440 
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Wasserw i rtschaftsfonds . . . .  
B renner Autobah n  AG . .  
Tauern Autobahn AG 
IAKW-AG **) . . . .  
Pyhrn Autobahn AG . . 
Ar lberg Straßentunnel AG 

S u mme . 

Wasserwi rtsc haftsfonds . . .  
B renner Autobah n  AG . 
Tauern Autobahn AG . , . . . , 
IAKW-AG **)  . . . .  . . . . . . . . .  , 
Pyhrn Autobahn AG 
Arlberg Straßentunne l  AG 

Summe . 

Wasserwi rtschaftsfonds 
Brenner Autobahn AG . . . . . .  
Tauern Autobahn AG 
IAKW-AG * * )  . . . .  . . . . . . . . 
Pyhrn Autobah n AG 
Arl berg Straßentunnel  AG . . 

Summe . . .  . . . . . . . .  

Wasserwi rtschaftsfonds 

Stand 
31 . 1 2. 

1 976 

2 377 
2 333 
8 990 
2 1 09 
2 226 
1 405 

1 9 440 

Stand 
3 1 . 1 2. 

1 977 

3 1 83 
2 1 69 

1 0 029 
2 36 1  
2 787 
2 657 

23 1 86 

Stand 
3 1 . 1 2. 

1 978 

3 71 1  
1 987 

1 1  796 
2 48 1  
3 41 4  
4 069 

27 458 

Brenner Autobah n  AG . . . . . . . . . 
Tauern Autobahn AG 
IAKW-AG * * )  
Pyhrn Autobahn AG . . . .  
Arl berg Straßentunnel AG . . .  

S u mme 

davon 
I n land Ausland 

B rutto-
schuld- Nettoveränderu ng ' ) f1

ta
�g 

absolut  i n  % absolut  i n  % aufnahme abso l u t  i n  % 1 977 

2 377 1 00,0 
1 527 65,6 806 34,5 
6 61 5  73,6 2 375 26,4 

4 1 4  1 9,6  1 695 80,4 
2 01 7  90,6 209 9 ,4  
1 300 92,5 1 05 7 , 5  

1 4 250 73,3 5 1 90 26,7 

davon 
I n land Ausland 

1 200 
60 

1 840 
1 75 
640 

1 321 

5 1 00 

Brutto-
sch ul d -

+ 806 + 33,9 3 1 83 
- 1 64 + 7,0 2 1 69 
+ 1 039 + 1 1  ,6  1 0 029 
+ 252 + 1 1 ,9 2 36 1  
+ 561 + 25,2 2 787 
+ 1 252 + 89, 1 2 657 

+ 3 745 + 1 9,3 23 1 86 

N tt .. d 
Stand 

e overan erung *) 31 . 1 2 .  
absol u t  i n  0' 10 abso l u t  in  % aufnahme abso l u t  i n  % 1 978 

3 1 83 1 00,0 900 + 528 + 1 6 ,6  3 71 1  
1 427 65,8 742 34, 2  2 7 1 3  - 1 82 - 8,4 1 987 
6 971  69,5  3 058 30,5 1 3 860 + 1  767 + 1 7 ,6  1 1  796 

571 24,2 1 790 75,8 63 + 1 20 + 5 , 1  2 481 
2 200 78,9 587 21 , 1  685 + 627 + 22,5 3 41 4  
2 392 90,0 265 1 0,0 1 452 + 1 4 1 2  + 53, 1 4 069 

1 6 744 72,2 6 442 27,8 1 9 626 + 4 272 + 1 8,4 27 458 

davon Brutto- Nettoveränderung * ) Stand 
In land Ausland sch uld- 31 . 1 2. 

absol u t  i n  % abso lut  i n  % aufnahme abso l u t  i n  % 1 979 

3 7 1 1  1 00,0 1 600 + 1 251 + 33,7 4 962 
1 31 1 66,0 676 34,0 261 - 1 3 , 1  1 726 
7 766 65,8 4 030 34,2 1 5 943 + 733 + 6,2 1 2 529 

549 22,1 1 932 77,9 655 + 588 + 23,7 3 069 
2 508 73,5 906 26,5 1 00 68 - 2,0 3 346 
3 447 84,7 622 1 5 ,3 1 058 + 936 + 23,0 5 005 

1 9 292 70,3 8 1 66 29,7 1 9 356 + 3 1 79 + 1 1 ,6 30 637 

Stand davon 
31 . 1 2. I n land Ausland 

1 979 abso lut  i n  % abso l u t  i n  % 

4 962 4 962 1 00,0 
1 726 1 1 21 64,9 605 35, 1  

1 2 529 8 947 7 1 ,4 3 582 28,6 
3 069 1 1 39 37, 1 1 930 62,9 
3 346 2 440 72,9 906 27, 1  
5 005 4 4 1 5  88, 2  590 1 1 ,8 

30 637 23 024 75,2 7 61 3  24,8 

Quelle: Geschäftsberichte der Sonderf i n anzieru ngsgesel lschaften, Rec h n u n gsabschlüsse des Wasserw i rtschafts­
fonds,  eigene Berech n ungen. 

*) I n k l u sive Ku rswertänderungen bei der  Auslandssch u l d .  
* *) Internationales Amtssitz- u n d  Konferenzzentrum i n  Wien,  AG.  
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A 3 Heinz Handler: 

CROWDING-OUT IN öSTERREICH - ERGEBNISSE EINER STUDIE 1 ) 

Einleitung 

Im Rahmen der Kontroverse zwischen Monetaristen und Fiskal isten ü ber die relative und absolute 
Effizienz von Geld- und Fiskalpol it ik entwickelte sich in den sechziger Jah ren eine Debatte u nter dem 
Schlagwort "Crowding-out" (Ausgabenverdrängung). Vertreter der Hypothese vom Crowdi ng-out (CO) 
- sie sind vor al lem im Lager der Monetaristen zu fi nden - behaupten, eine Ausweitung der 
Staatsausgaben würde led ig l ich entsprechende Ausgaben des privaten Sektors verdrängen, sodaß sich 
per Saldo keine nennenswerte Veränderu ng der Gesamtausgaben ergäbe; nur die Zusammensetzung 
der Gesamtausgaben einer Volkswi rtschaft verschiebe sich zugunsten eines höheren Antei ls der 
Staatsausgaben. Diese Hypothese bedeutete vor al lem einen Angriff auf die von den Neo-Keynesianern 
hervorgekehrte Bedeutung der Fiskalpol it ik als ein wirkungsvol les Mittel der Nachfragesteuerung. 

Sieht man von extremen Standpunkten ab, so wird heute al lgemei n anerkannt, daß i m  
Wirtschaftsprozeß versch iedene CO-Effekte auftreten können ; wie g roß und wie wah rschei n l ich solche 
Effekte sind, kann aber nur an hand der konkreten Verhaltensweisen der institutionel len Gegebenheiten 
und der jewei l igen Konjunkturlage in ei nzel nen Ländern untersucht und beu rtei lt werden. 

Sind die Produktionsfaktoren vol lbeschäftigt, ist die Wahrschei n l ichkeit von CO höher als bei 
Unterbeschäftigung. 

Rahmenbedingungen in Österreich 

In  der empi rischen Untersuchung des CO-Phänomens wird zunächst die Auslastung des 
Produktionspotentials m it der E n t w i c k l u  n g d e r  F i s  k a i  p o l  i t i k verg l ichen. Hat sich nämlich die 
Fiskalpol itik ü berwiegend antizykl isch verhalten, dann wi rd es kaum zu Ausgabenverdrängung 
kommen. Zu r Beurtei l ung der Fiskalpol it ik wurde die Veränderung der Finanzschu ld des Bundes 
herangezogen. 

Die Fi nanzschuld des Bundes ist im Verhältnis zum BIP in der zweiten Hälfte der sechziger Jahre und 
Anfang der siebziger Jah re zieml ich stabi l  gewesen, seit 1 975 ist sie aber von Jahr zu Jahr kräft ig 
gestiegen. Ihre Zunahme ( in Prozent des B IP) war in  den Jahren mit geringer Auslastung des 
Produktionspotentials hoch, sodaß i n  diesem Sinne eine antizykl ische Budgetpo l it ik vorlag. Nach der 
Unterauslastung der sechziger Jah re begann i m  Jah r 1 969 eine Periode der Überauslastung, die bis 
ei nschl ießl ich 1 974 dauerte. In dieser Zeit kann man nicht von einer antizykl ischen Budgetpolit ik 
sprechen : zwar wurde noch bis 1 971 sowohl  der in landswirksame Budgetsaldo etwas restringiert als 
auch die Zunahme der Finanzschuld gebremst, doch wurde in  den Jahren 1 972 bis 1 974 nach allen 
verfügbaren Indi katoren wieder eine expansivere Fiskalpol it ik betrieben. Mit der Rezession des 
Jah res 1 975 f iel der Auslastungsgrad des Produ ktionspotentials kurzfristig unter seinen langjährigen 
Durchschnitt. G leichzeitig kamen von der schon vorher leicht expansiven Fiskalpol it ik starke 
Nachfrageimpu lse, d ie  ein noch weiteres Absi nken der gesamtwi rtschaft l ichen Kapazitätsauslastung 
verh inderten. Seither ist die Fiskalpol it ik zwar dem Niveau nach expansiv gebl ieben, in  den Jahren 1 976 
und 1 977 wu rde jedoch bei gestiegener Kapazitätsauslastung sowohl  das i nlandswirksame Defizit 
vermindert als auch die Finanzschuld langsamer ausgeweitet. Geht man davon aus, daß nur  die 
Veränderungen des Budgetdefizits (und n icht das N iveau) einen Wachstumsbeitrag l iefern, so müssen 
die Budgets dieser bei den Jahre als mäßig antizyklisch bis neutral (nach dem Konzept des 
konj unkturneutralen Saldos) bezeichnet werden. 

Die Analyse der Fiskalpol it ik läßt somit den vorläufigen S c  h I u ß zu, daß es in Österreich in den letzten 
ei neinhalb bis zwei Jah rzehnten kaum eine Periode gegeben hat, in denen der Staat bei Überauslastung 
der hei mischen Produktionskapazitäten massiv mit zusätzl icher Nachfrage in  den Wi rtschaftskreislauf 
eingegriffen hätte, also Perioden, in  denen CO-Effekte am deutl ichsten hätten sichtbar sein können. Am 
ehesten mögen noch die Jah re 1 972 und 1 973 sowie mit Einschränkungen 1 976 und 1 977 als Perioden 
gelten, in denen CO im realen Sektor der Wi rtschaft d i rekt meßbar sein  könnte. 

Die CO-Hypothese bezieht sich auf die fiskal ische Wirkung zusätzl icher Staatsausgaben, also jene, die 
sich bei neutraler Geldpol it ik erg ibt. Verg leicht man die Entwicklung jener Variablen, die nach 
theoretischen Vorste l lu ngen zur Erziel ung einer neutralen Geldpolit ik konstant gehalten werden 
müßten, dann sprechen alle Indi katoren (Geldmengenwachstum, Umlaufsgeschwi ndigkeit, Zinssätze 
u nd Struktur der Budgetfi nanzieru ng) dafür, daß in Österreich eine solche Neutral ität bestenfal ls in den 
sechziger Jahren gegeben war. In  den siebziger Jahren - und besonders seit 1 972 - wu rde immer wieder 

1 ) Diese Studie wurde von der Osterreichischen Postsparkasse in  Auftrag gegeben und wird zum Jahresende 1 980 
veröffentlicht werden.  Die h ier abged ruckte Zusammenfassung gibt die Meinung des Verfassers wieder und muß 
sich inhaltlich nicht mit der Meinung der Mitglieder des Staatsschuldenausschusses decken. 
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steuernd i n  den monetären Sektor e ingeg riffen ,  wod u rc h  a l le  genan nten Ind i katoren starken 
Schwan kungen unterworfen waren .  In den Jah ren 1 973/74 u nd 1 977/78 kann von rest r iktiver Geldpol i t ik  
gesprochen werden .  

Der  B u nd tr i tt i n  Österre ich be i  der Fi nanzieru ng des Budgetdef iz i ts auf  den Kred itmärkten wen iger a ls  
e i nfacher Marktte i lneh mer denn i n  sei ner E igenschaft a ls Währu ngsbehörde auf .  D ies bezieht s ich  vor 
a l lem auf sei ne dom i n ierende Stel l u ng auf dem Kap ita lmarkt, mehr aber noch auf sei ne Mög l i ch keit ,  das 
Budgetdefizit du rch e ine Ausweitung der Geld basis zu f i nanzieren. 

Das Wachstum der erwe i terten Geld basis g i ng vor al lem in den Jah ren 1 967 und 1 968 und dann wieder 
1 975 bis 1 979 ü berwiegend auf d ie Nettokapita l i m porte des Bu ndes zurück, i m  Jah r 1 974 annähernd zur  
Hälfte . I n  d i esen Jah ren hat  a lso der Bund sel bst entscheidend i n  expansiver Richtung zur  Geld pol i t i k  
beigetragen, wenn man d iese an der Entwick lung der Geldmenge m i ßt. I m  Ausmaß d i eser 
Auslandsf i nanzierung w i rd in al len genan nten Jah ren die Mehrzah l der CO-Effekte n icht  aufgetreten 
sein können.  Ausgenommen 1 974, 1 976 und  1 977 herrschte in d iesen Jahren außerdem e i ne 
u nterd u rchsch n i tt l i che Kapazitätsauslastung .  

Einige Testergebnisse tür Österreich 

Faßt man die im vorigen Abschn itt behandelten a l lgemei nen Rahmenbedi ngungen fü r das Entstehen 
von CO in Österre ich zusam men,  so lassen sich für d ie  Vergangenheit ,  i nsbesondere i n  den siebziger 
Jah ren,  nur wen ige Jahre erkennen,  in denen CO als d i rekte Ausgabenverd rängung im realen Sektor 
( 1 972/73, 1 976/77) oder in Form von F i nanzieru ngsbesch ränku ngen ( 1 973/74, 1 977/78) auftreten 
konnte .  D iese Aussage läßt a l lerd i ngs besti mmte CO-Effekte u n berücksicht igt. So wi rd damit  noch 
n ichts ü ber Prei seffekte ausgesagt, d ie  e ine Folge von verstärkter Staatstät igkeit m i t  Geldf inanzierung 
sei n  kön nen. Außerdem kann aus dem Feh len von deut l ich s ichtbarem CO in der Vergangenheit  noch 
n icht geschl ossen werden,  daß CO auch in Zukunft auszusch l i eßen sei n  werde.  U m  d iese a l lgemei nen 
Überleg ungen in i h rem Aussagewert etwas e inzugrenzen ,  wu rden folgende Kanäle fü r das Auftreten von 
CO näher u ntersu cht:  

Sol l  CO d u rc h  Z i n s s a t z e f f e k t e  erklärt werden,  so m uß man zu nächst zei gen,  daß zusätz l i che 
Staatsausgaben zu  Z inssatzste igeru ngen fü h ren können. Weiters i st darzulegen, daß der p rivate 
Konsum oder d ie  pr ivaten Invest it ionen negat iv  auf Veränderu ngen der Z inssätze reag ieren .  
Au ßerdem darf d i e  Z inssatzel astizität der Geld nachfrage n icht  deutl i c h  von Nu l l  versch ieden sei n .  

V e  r m ö g e n  s e f f e k t e können auft reten ,  wen n  d i e  i m  Zuge der I n landsfi nanzierung zusätz l i cher 
Staatsausgaben em i tt ierten Staatspap iere vom pr ivaten Sektor a ls  Zuwachs sei nes Vermögens 
empfu nden werden.  Wi rd der pr ivate Konsum entweder n icht oder nur u n bedeutend von 
Vermögensveränderungen bee in fl u ßt und reag iert g le i chzeit ig die Geld nachfrage posit iv auf 
Vermögensschwankungen,  so trägt d ies zu  CO bei . 

P r e i s e f f e k t e  werden nur  auftreten ,  wenn d ie  P rod u kt ionsfaktoren vo l l  ausgelastet s ind .  

CO ü ber Veränderungen der Z i n s  s ä t  z e kann a lso  n u r  eintreten,  wenn d ie  F i nanzieru ng zusätz l i cher 
Staatsausgaben z i nssatzsteigernd wi rkt . Daß ein sol c her Zusammen hang vorl iegt,  wu rde für  Österre ich 
d u rch ei ne Gegen ü berste l l u ng der Nettoem iss ionen des Bu ndes und der Kap ita lmarktzinsen bestät igt .  
Das Emissionsvo l u men des Bu ndes, d as in der ersten Häl fte der s iebziger Jahre praktisch keine Ro l le  
fü r d ie  Entwick lung der Sekundärmarktrend i te gespielt hatte, bewi rkte se i t  1 976 ei ne d u rchschn i tt l i che 
Anhebung des Zinsn iveaus um etwa ei nen hal ben Prozentpu nkt. Ausgabenverd rängung ü ber 
Z inssatzeffekte dü rfte also i n  Österre ich im Pr i nzip mög l i c h  se i n .  

Daran knüpft s ich  d i e  Frage, o b  d i e  h öheren Z inskosten d i e  private Konsu m- oder I nvest i t ionsnachfrage 
dämpfen .  Tatsäch l ich  konnte in Arbeiten anderer Autoren für die realen Konsu mausgaben des pr ivaten 
Sekto rs nachgewiesen werden,  daß im Durchschn itt der Periode 1 955 b is  1 976 e ine Steigerung der 
Em iss ionsrend i te u m  ei nen Prozentpunkt mit ei ner Verm i nderung der realen K o n s u m a u s g a b e n  
(auf Preisbasis 1 978) von etwas meh r a ls  2 M rd S oder etwas wen iger a ls  ei nem ha lben Prozent 
e inherg ing .  In ähn l i cher Weise wurde errechnet ,  daß in der Periode 1 956 bis 1 976 e ine Steigerung der 
Emiss ionsrend i te um e i  nen Prozentpu nkt zu  ei ner Abnahme der realen B r u t t 0 a n l a g  e i n  v e s t i  t i o ­
n e  n des privaten Sektors (ohne Land- und Forstwi rtschaft und o h ne Woh n bau)  i n  Preisen des 
Jahres 1 978 um d u rchschn i tt l i ch 2,5 M rd S oder 1 ,8% der gesamten so defi n ierten B ruttoan lage­
i nvest i t ionen d ieses Jah res führte. 

Auch wen n  es sich bei d iesen Schätzungen um E i nze lg le ichungen handelt ,  deren Ergebn isse 
mögl icherwei se n icht  in vo l lem Umfang kausal zu i nterpret ieren s ind ,  scheinen d ie  Resu ltate dennoch 
e in H i nweis zu  sei n ,  daß in Österre ich Ausgabenverd rängung d u rc h  Z inssatzstei geru ngen mögl ich ist .  
Aufg rund der weiter oben angeste l l ten  Ü berleg ung ,  daß d ie  I n l andsfi nanzieru ng des Bu ndes das 
Z i nsn iveau i n  den letzten Jah ren um etwa e i nen hal ben Prozentpu n kt nach oben gedrückt haben 
kön nte, wären aufg rund des Zi nseffektes (Erstru ndeneffekt) auf Basis des Jah res 1 978 private Ausgaben 

49 in Höhe von 2,5 M rd S oder etwas mehr a ls  einem viertel Prozent des B I P  verd rängt worden.  
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Ein ige weitere empirische Untersuchungen lassen vermuten, daß die Z i n s e l a s t i z i t ä t  d e r  
G e l  d n a c h  f r a  g e  sign ifi kant von Nu l l  verschieden ist (etwa - 0,1  bis - 0,2), wodurch CO-Effekte 
abgeschwächt werden, wei l  sich die U mlaufsgeschwindigkeit der veränderten Güternachfrage anpaßt. 
In der Periode seit 1 976, in der das Zinsn iveau durch die starke Emissionstätigkeit des Bundes 
angehoben worden ist, wäre die nomi nel le Geldnachfrage um etwa 1 % bis 1 ,5% gedämpft worden. 
Diese Konstellation gewährleistet, daß die Zinssatzeffekte von schu ldfi nanzierten Staatsausgaben al lein 
n icht zu vol lstä!;ldigem CO führen werden. 

Der Staatsausgabenmult ipl ikator wird u nabhängig von der u nterstel lten Geldpolit ik durch 
V e r  m ö g e n  s e f f e k t e a u f  d e n  K 0 n s u m  verstärkt. Fü r Österreich kann nachgewiesen werden, daß 
d ie Konsumnachfrage d u rch eine Erhöhung des privaten Vermögens, die sich aus der 
Schuldfi nanzierung zusätz l icher Staatsausgaben erg ibt, stim u l iert wird :  eine Erhöhung des realen 
Vermögensbestandes um 1 Mrd S steigert die Konsumnachfrage zunächst um etwa 0,2 M rd S; ei n 
Betrag, der sich bis zum Auslaufen des Effektes ü ber die Zeit ungefähr verdoppelt. Wenn solche 
Berechnungen auch abhängig sind von der jewei l igen Schätzmethode, so muß man doch aufgrund der 
Tests anneh men, daß das Vermögen e ine Determinante des privaten Konsu ms ist, d ie der 
Ausgabenverdrängung entgegenwirkt. 

Hi ngegen wü rde der ü ber d ie  G e l  d n a c h  f r a  g e  wirkende V e  r m ö g e n  s e f f e  k t CO begünstigen. Für 
Österreich konnte al lerd i ngs n icht nachgewiesen werden, daß d ie Geldnachfrage d u rch ei ne 
Vermögensausweitung gesteigert wi rd. 

Ferner wurde versucht, die I n  f l a  t i  0 n s r a t  e mit der Veränderung der Staatsschu ld zu erklären. Es 
gelang dabei n icht, der In landsverschuldung des Bundes einen s ignifikanten Beitrag zur Varianz der 
Inflationsrate zuzuordnen. Der Zusammenhang zwischen d iesen beiden Größen ist vermutl ich so 
vielschichtig, daß die zum CO beitragenden Preiseffekte n icht getrennt von anderen auf die 
Inflationsrate wirkenden Kanälen darzustel len si nd. 

Zusammenfassung 

Die Untersuchungen ü ber die für das Auftreten von CO relevanten Verhaltensweisen in Österreich 
deuten bei al ler Vielfalt und auch Einfachheit der angewendeten Methoden darauf hin, daß 
Ausgabenverdrängung i m  Prinzip mögl ich ist. Hiefü r spricht vor al lem der empirische Zusammenhang 
zwischen der In landsfi nanzierung der Budgetdefizite und dem Zinsn iveau, der seit M itte der siebziger 
Jahre feststel lbar ist. Das höhere Zinsn iveau wiederum dämpft die private Konsum- und 
Investitionsnachfrage, sodaß d i rektes CO auftreten kann. 

Auf der anderen Seite g ibt es mehrere Faktoren, die vol lständiges CO ausschl ießen dürften. So dürfte 
die Geldnachfrage i n  Österreich durch Zi nssatzsteigerungen gedämpft werden, wodurch M ittel für die 
Güternachfrage frei werden, d ie  dem CO entgegenwirken. Die spärl iche Evidenz ü ber den Einfluß  des 
privaten Vermögens auf d ie  G üternachfrage läßt ebenfalls auf einen dem CO entgegenwirkenden 
Einfluß schl ießen. Hingegen konnte in verschiedenen fü r diese Arbeit vorgenommenen Schätzungen 
weder ein Vermögenseinflu ß  auf die Geldnachfrage noch das Auftreten von Preiseffekten festgestel lt 
werden, die zum Entstehen von CO beigetragen haben könnten. 

In der k o n k r e t e n  S i t u a t i o n  d e r  J a h r e s e i t  d e r  R e z e s s i o n  um die Mitte der siebziger Jahre 
ist die g rundsätzl ich i n  Österreich existierende Konstel lat ion für part iel les CO einer Rei he von 
Rahmenbed ingungen unterworfen gewesen, die CO-Effekte n icht in Erschei nung treten l ießen. E in  
wichtiger Faktor hiefür war der  h o  h e An t e i  I d e r  A u s  I a n d sf  i n  a n z i  e r u n  g des Budgetdefizits. In  
d iesem Ausmaß kann CO n u r  ü ber geld i nduzierte Preissteigerungen aufgetreten sein. In  Österreich ist 
aber der Zusam menhang zwischen Geldmenge u nd Preisn iveau zumindest kurzfristig n icht sehr eng, 
wei l d ie Preisentwicklu ng maßgebl ich ü ber preis- und e inkommenspol itische Maßnahmen mitgestaltet 
wird. Daher hat die Ausweitung der Staatsausgaben in d ieser Periode zu kei ner meßbaren 
Beei nflussung der Inflationsrate gefü hrt. 

Wohl aber dürfte die Entwicklung der Z a  h I u n g s b i I a n z ein Venti l  für aufgestaute CO-Effekte gebi ldet 
haben. Man kann näml ich unter bestimmten Voraussetzungen davon ausgehen, daß zusätzl iche 
schu ldfinanzierte Staatsausgaben (mit ihrem geringen Importge�alt) ein niedrigeres Leistungsbi lanzde­
fizit nach sich ziehen als gleich hohe private Ausgaben. Im Gegensatz dazu hat es in der Vergangenheit 
in Österreich ü ber längere Perioden eine positive Korrelation zwischen Leistungsbilanzdefizit und 
Budgetdefizit gegeben. Dies kann darauf h indeuten, daß es entweder keine CO-Konstel lation gegeben 
hat oder daß die durch die Geldfinanzierung der Budgetdefizite ausgelöste zusätzl iche Güternachfrage 
im Ausland gedeckt wu rde. Da die al lgemei nen Verhaltensweisen wie erwähnt auf die Mögl ichkeit von 
Ausgabenverdrängung h inweisen, drängt sich die zweite Erklärung auf. Sie g i lt al lerdi ngs ohne weiteres 
n u r  fü r Vol lbeschäft igungsperioden, i n  denen die zusätz l iche Nachfrage n icht i m  In land befriedigt 
werden kan n. 

U n t e r a u s l a s t u n g  d e r  K a p a z i t ä t e n  war ein weiterer Faktor, der das sichtbare Auftreten von 
50 CO-Effekten verh i nderte. In der Vergangenheit hat es kau m eine längere Periode gegeben,  i n  der der 
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Staat be i  Normal- oder  Ü berauslastung  des  P rodu ktionspotent ia ls durch e ine Auswe itung seines Ante i l s  
an der Gesamtnachfrage d ie  Ausgabenverd räng ung  provoziert h ätte. Am ehesten können noch d ie  
Jahre 1972 bis  1974 und 1977 als so lche Perioden gelten ,  i n  denen auch d ie Geldpo l it ik  rest ri ktiv wi rkte. 
Andererseits muß  man in Österre ich beachten ,  daß e ine Abschwächung des Geldmengenwachstums 
n u r  mit  g roßer zeitl icher Verzögerung d ie  n om i nel le Nac hfrage besch ränkt,  wei l  s ich  kurzfristig d ie  
U m laufsgeschwi nd igkeit des Geldes an d ie  Schwanku ngen der Geldmenge anpaßt. E ine so lche 
Bewegung der  Umlaufsgeschwi nd igkeit gab es auch zwischen 1972 u nd 1974. Die Entwi ck lung  der  
G e l  d - u n d  K r  e d i t n a c h  f r a  g e wäh rend und seit der Rezession legt den Sch l u ß  nahe, daß d ie  
gest iegene I n landsfi nanzierung d u rch  den Staat n icht zu e iner mengenmäßigen Verdrängung der  
pr ivaten Kreditfi nanzieru ng führte: 1975 und  auch  noch  1976 waren d ie  Kredit i nstitute genügend 
l i q u ide,  um Kred itwünsche des pr ivaten Sektors erfü l len  zu  können;  der Mitte 1977 reaktivierte " Li mes" 
ist - von sektoralen Engpässen abgesehen - p raktisch nie ausgeschöpft worden . Darüber h inaus l i efert 
auch d ie  österre ichi sche Pol i t ik  der Kred itförderu ng e in  Argu ment,  das gegen ei n Aufkom men von CO 
i n  den letzten Jah ren spri cht. Das relativ hohe Nominalz insn iveau ist für ei ne g roße G ru ppe von 
Kred itnehmern n icht relevant, wei l  deren Kapital kosten d u rc h  staat l i che  Subventionen verri ngert 
werden. 

M an kann daher in den siebziger Jahren in Österre ich - ähn l i ch  wie in anderen Staaten der OECD -
kau m von u nerwü nschter Ausgabenverd rängung sprechen.  Wen n Nachfrageschwächen aufgetreten 
s ind ,  dann aus G rü nden,  d ie im realen Bere ich l i egen und etwa du rch Gewinn- und sonstige 
E i nkommenserwart u ngen zu erk lären s ind .  

Dennoch fü h rt d ie  Analyse des CO-Problems fü r Österre ich zu  der  z u s a m m e n f a s s e n d e n  
S c  h I u ß f 0 I g e r  u n g ,  daß zwar i n  der Periode hoher Budgetdefiz ite seit Mi tte des vergangenen 
Jahrzeh nts weder vol l ständ i ges noch part ie l les CO in meßbarem Ausmaß aufgetreten ist, daß CO jedoch 
wegen der Verhaltensweisen im realen und monetären Bere ich  der österre ich i sc hen Wi rtschaft mög l ich  
und be i  Zutreffen best immter Rah menbed i ngungen wah rsche i n l ich  i st .  Für  d ie  Wi rtschaftspol i t ik  
empf ieh l t  es s ich daher ,  auf  d iese Mög l ichkeit in  der Budget- und Verschu ldu ngspol it ik Rücksi cht zu  
nehmen.  
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