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1 EINLEITUNG

Mit dieser Arbeit wurde erstmals fir Osterreich versucht, die Zusammen-
hange zwischen den Giiter- und Leistungstransaktionen, die sich in der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung in der Entstehung, Verteilung und
Verwendung des Bruttoinlandsproduktes spiegeln, und den finanziellen
Transaktionen (Veranderungen von Forderungen und Verpflichtungen)
nicht nur theoretisch, sondern auch in einem konsistenten Zahlengebaude
darzustellen. Sie zeigt ferner auf, welche Verflechtungen zwischen den fi-
nanziellen Aktiva und Passiva der verschiedenen Sektoren der Gesamtwirt-
schaft bestehen.

Die Untersuchung wurde vom StaatsschuldenausschuB angeregt und ist
von dessen Aufgabenstellung stark beeinfluBt. Es stehen daher der Bun-
dessektor und jene Auswirkungen im Vordergrund, die sich aus der Finan-
zierung eines (gegebenen) Saldos im Bundeshaushalt auf die Veranderun-
gen der ubrigen Sektoren ergeben.

Es ist notwendig darauf hinzuweisen und in den Interpretationen zu be-
rucksichtigen, daB auch international eine Reihe von methodischen Pro-
blemen der Finanzierungsrechnung noch nicht gelést sind und dafB erheb-
liche statistische Lucken bestehen. Aufgrund dieser Mangel kann die vor-
liegende Arbeit nur sehr grobe Ergebnisse erbringen.

Die Arbeit skizziert in einem allgemeinen Teil nach einer kurzen Beschrei-
bung der Aufgaben einer Finanzierungsrechnung einige auslandische Bei-
spiele, weil sich daraus bereits Probleme, die sich bei der Erstellung von
Finanzierungsstatistiken') ergeben, erkennen lassen. AnschlieBend werden
die allgemeinen Zusammenhange, die zwischen Entstehung, Verteilung
und Verwendung des Bruttoinlandsproduktes bestehen, dargestellt, wobei
vor allem die Aussagekraft der Salden ,,Sparen‘' und ,,Geldvermdgensbil-
dung' untersucht wird. Daruiber hinaus werden die allgemeinen Probleme,
die mit der Erstellung von Finanzierungsstatistiken verbunden sind, kurz
beschrieben.

Im Hauptteil der Untersuchung wird eine Finanzierungsmatrix fur Oster-
reich beschrieben. Ausgehend von den Einkommens- und Vermégensbil-
dungskonten, die in der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fur die ein-
zelnen Sektoren bestehen, werden die Spar- und Geldvermdgensbildungs-
salden dargestellt und analysiert. Es folgt eine Beschreibung und Untersu-
chung der einzelnen Finanzierungsinstrumente. Aus dieser Darstellung las-

') Im Gegensatz zur ,,Finanzierungsrechnung‘, die die Analyse der finanziellen In-
terdependenzen einer Volkswirtschaft bezeichnet, bezieht sich der Begriff ,,Fi-
nanzierungsstatistik‘ nur auf das hiezu nétige Datengerust und die mit seiner Er-
stellung verbundenen Methodenprobleme. Siehe G. Tichy, ,,Einige Bemerkungen
zur Geldstromrechnung — Gegenwartiger Stand und kunftige Moglichkeiten®, in:
G. Bombach (Hrsg.), Studien zur Geldtheorie und monetare Okonometrie,
Berlin 1972.
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sen sich Hinweise auf die Aussagekraft der vorliegenden Finanzierungssta-
tistik fur Osterreich gewinnen.

Fir Prognosezwecke wird schlieBlich die Entwicklung des Sparens und der
Geldvermdgensbildung in den einzelnen Sektoren und der wichtigsten Fi-
nanzierungsinstrumente in einem langeren Zeitraum analysiert. Die Zeitrei-
henanalyse umfaB3t die Periode 1967-1977. Zum AbschluB8 der Untersu-
chung wird ein Prognosesystem fiur jene Faktoren entwickelt, die fur die
Empfehlungen des Staatsschuldenausschusses maBgebend sind.

Die vorliegende Arbeit wurde im Marz 1980 abgeschlossen. Sie stutzt sich
auf das Konzept und die Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung,
die in der Broschire des Osterreichischen Statistischen Zentralamtes
,,Osterreichs Volkseinkommen 1964-1977" (Wien 1979) verdffentlicht wur-
den. Die revidierte volkswirtschaftliche Gesamtrechnung, deren Ergebnisse
far Mitte 1981 angekundigt wurden, konnte daher nicht mehr bericksich-
tigt werden.

Die Verfasser danken Frau Mag. Roswitha Mosburger fir die Ermittlung
wichtiger Daten und fir wertvolle Hinweise zu Teilen der Studie.

www.parlament.gv.at
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2 AUFGABEN EINER FINANZIERUNGSSTATISTIK

In Osterreich hat es seit Mitte der sechziger Jahre keine ernsthaften Versu-
che mehr gegeben, eine Finanzierungsstatistik zu entwickeln. Damals wa-
ren im Rahmen des Beirates fur Wirtschafts- und Sozialfragen einige vor-
bereitende Studien erstellt worden, doch scheiterte das Gesamtprojekt am
mangelnden Interesse der zur Datengewinnung notwendigen Institutio-
nen'). Inzwischen ist die Entwicklung auf zwei fur die Finanzierungsrech-
nung wichtigen Ebenen weitergegangen. Auf der praktisch-empirischen
Ebene sind die im wesentlichen in den flunfziger Jahren im Ausland eini-
germaBéen ausgearbeiteten Ansatze von Finanzierungsstatistiken weiter-
entwickelt worden, sodaB heute bereits in vielen Industriestaaten ein aus-
gefeiltes System von Finanzierungsdaten vorliegt. Auf der akademischen
Ebene hat nach der durch monetaristische Ideen dominierten Diskussion
uber geldtheoretische Probleme seit der internationalen Rezession in der
Mitte der siebziger Jahre eine Entwicklung zur Synthese mit keynesiani-
schem Gedankengut eingesetzt; mit dieser Entwicklung hat sich auch das
Interesse an Informationen uber intersektorale Finanzbeziehungen wieder
verstarkt.

In der Vergangenheit bedeutete es fur gesamtwirtschaftliche Finanzie-
rungsanalysen immer wieder einen erheblichen Mangel, daB die Ruckwir-
kungen von Finanzierungssalden sowie der Art und Weise ihrer Finanzie-
rung in einem Sektor der Volkswirtschaft auf die finanziellen Dispositions-
moglichkeiten anderer Sektoren nur global abgeschatzt werden konnten,
ohne die Konsistenz aller Annahmen lUber die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung uberprifen zu kdénnen. Eine Finanzierungsmatrix hilft, diese
Maéangel zu beseitigen,

1. indem sie die wichtigsten finanziellen Transaktionen eines Sektors der
Volkswirtschaft mit jedem anderen Sektor — gegliedert nach Finanzie-
rungstiteln — darstelit;

2. indem sie diese finanziellen Transaktionen mit den nichtfinanziellen
Transaktionen eines jeden Sektors in Beziehung setzt und so eine Ver-
bindung zur volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) herstellt.

Auf diese Weise kdnnen die (aggregierten)- Entscheidungen von Wirt-
schaftssubjekten und ihre Auswirkungen auf volkswirtschaftliche Transak-
tionen Uber die Sektoren hinweg verfolgt werden.

') Vgl. Arbeitsgruppe flir vorausschauende volkswirtschaftliche Gesamtrechnun-
gen, , Vorarbeiten zu einer gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung",
Nov. 1964. G. Tichy, ,,Die Geldstromrechnung im Rahmen der volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung'‘, Wirtschaftspolitische Blatter, 2/1965. C.Karsch, ,,Konzepte
und Methoden der Geldstromrechnungen im Rahmen der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung'’, Dissertation (Universitat Wien), 1969.
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Eine Finanzierungsstatistik ist ein reines Definitionensystem, das ex post
immer ,,stimmt‘. Man kann aus einem solchen System allein noch keine
Aussagen uUber Verhaltensweisen der Wirtschaftsteilnehmer ableiten. Dazu
bedarf es — wie in allen Fallen, in denen Verhaltensweisen untersucht wer-
den sollen — theoretischer Vorstellungen und stochastischer Testmetho-
den. In diesem Sinne kann sich die Analyse finanzieller Interdependenzen
nicht mit der Finanzierungsstatistik begnugen; diese ist vielmehr nur die
Voraussetzung, daB die Verhaltensuntersuchungen konsistent bleiben.
Daruber hinaus stellt eine Finanzierungsstatistik aber auch eine wichtige
Grundlage fir Analysen intersektoraler finanzieller Beziehungen dar, wie
etwa fur den Zusammenhang zwischen Budgetdefizit und Zahlungsbilanz?).

1) G. Tichy, ,,Einige absorptionstheoretische Uberlegungeq zum Osterreichi-
schen Leistungsbilanzdefizit*, Empirica, 2/1977. .
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3 AUSLANDISCHE UND INTERNATIONALE KONZEPTE FUR FINANZIE-
RUNGSRECHNUNGEN

3.1 Uberblick

Die Arbeiten des Amerikaners Morris Copeland?) gelten heute als Aus-
gangspunkt der Entwicklung aller modernen Finanzierungsrechnun-
gen. Er erstellte eine eigenstandige Geldstromrechnung, die die spa-
tere Flow-of-Funds-Statistik der USA entscheidend beeinfluBte. Da die
Volkseinkommensrechnung zu Copelands Zeiten noch wenig entwik-
kelt war, wurde das US-Konzept zundchst ohne Rucksicht auf den
Rahmen eines umfassenden wirtschaftsstatistischen Systems aufge-
baut. Erst spater wurde versucht, die Flow-of-Funds-Statistik mit der
VGR kompatibel zu machen, ein Unternehmen, das bis heute nicht
vollends gegluckt ist.

In Europa hat sich die Finanzierungsrechnung teilweise anders ent-
wickelt als in Amerika, wenn auch die Zielsetzungen und die prakti-
sche Ausgestaltung im Laufe der Jahre einander stark angenéahert
wurden. Die europaischen Finanzierungsrechnungen waren — vor al-
lem wegen der zeitlichen Verzdogerung hinter der amerikanischen
Entwicklung, sodaB auf den dort gewonnenen Erfahrungen aufgebaut
werden konnte — von vornherein eng mit der VGR verbunden.

So hat Richard Stone im Rahmen der Vereinten Nationen etwa gleich-
zeitig wie Copeland an einem gesamtwirtschaftlichen Rechnungssy-
stem gearbeitet, das neben Guter- auch Zahlungstransaktionen ent-
halten sollte; in der konkreten Ausgestaltung (spater die VGR der
OEEC) wurde die Zahlungsseite jedoch wegen der damit verbundenen
Datenprobleme weggelassen?). In den spateren europaischen Ansat-
zen konnte zumeist schon auf eine entwickelte VGR zurlickgegriffen
werden. Sie gehen in der Regel von sektoral aufgegliederten Vermoé-
gensveranderungskonten der VGR aus und versuchen, deren Salden
mit den sektoralen Zahlungsstrémen in Beziehung zu setzen.

Gut ausgebaute Finanzierungsstatistiken gibt es heute in der Bundes-
republik Deutschland (die neben Finanzierungsstromen auch Vermad-
gensbestande ausweist), GroBbritannien und Japan. Auf internationa-
ler Ebene haben die Vereinten Nationen mit ihrem revidierten ,,System
of National Accounts‘‘®) einen ambitionierten Versuch unternommen,

') M. A. Copeland, ,,A Study of Moneyflows in the United States'‘, National Bu-
reau of Economic Research, New York 1952; und ,,Tracing Money Flows
through the United States Economy*‘, American Economic Review, May 1947
(Supplement).

2) United Nations, ,,Measurement of National Income and the Construction of
Social Accounts*’, Studies and Reports on Statistical Methods, Geneva 1947.

3) United Nations, ,,A System of National Accounts’, New York 1968 (im fol-

9 genden als SNA abgekiirzt).
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ein weit Uber die herkdmmliche VGR hinausgehendes gesamtwirt-
schaftliches Rechnungssystem zu konzipieren, das im gegenwartigen
Stadium der statistischen Erfassung volkswirtschaftlicher Transaktio-
nen in den meisten Mitgliedslandern jedoch als Fern- und Maximalziel
gelten muB.

In den folgenden Abschnitten wird versucht, einen kurzen Uberblick
uber einige entstehungsgeschichtlich wichtige oder fiir Osterreich in-
teressante Finanzierungsrechnungen zu geben.

Die Geldstromrechnung von Copeland

Das von Copeland ab 1944 erarbeitete und 1952 veré6ffentlichte Kon-
zept zur Analyse des amerikanischen Geldkreislaufes pragte die da-
malige Diskussion um die Entwicklung einer amerikanischen Finan-
zierungsrechnung. Die offizielle amerikanische Flow-of-Funds-Rech-
nung wurde in den funfziger Jahren zwar vom Federal Reserve Board
und seinem Stab erstellt'), doch gehen die Grundgedanken auf Cope-
land zuruck. Nach BaBeler ist Copelands Geldstromrechnung ,,das er-
ste geschlossene und mit Zahlenmaterial ausgefillte multisektorale
makrookonomische Rechnungssystem, das uber Konten der Lei-
stungs- und Zahlungsreihe verfigt'‘?). Obwohl dieses System damit im
Gegensatz zu friheren gesamtwirtschaftlichen Rechnungssystemen
nicht nur die reale, sondern auch die finanzielle Seite 6konomischer
Transaktionen sieht, liegt der Schwerpunkt des Copeland-Ansatzes
immer noch bei der , Leistungsreihe'’; die ,,Zahlungsreihe‘ fungiert
mehr oder weniger als ihr passives Spiegelbild.

Copelands sektorale Einnahmen-Ausgaben-Rechnung wird in zwei
Konten dargestellt: Das Konto der nichtfinanziellen Transaktionen
enthalt die Einnahmen und Ausgaben der Leistungsreihe; sie werden
in der Regel auf Kassenbasis verbucht (ausgenommen sind nur die
Kaufe und Verkaufe von Bauleistungen sowie sonstiger beweglicher
Guter und die Dienstleistungen: sie werden nicht im Zahlungszeit-
punkt, sondern im Zeitpunkt des Entstehens der dazugehérigen For-
derungen und Verpflichtungen verbucht). Der Saldo der nichtfinan-
ziellen Transaktionen entspricht (mit Ausnahme der Rechnungsab-
grenzungsposten) dem Finanzierungssaldo des Sektors. Copeland er-
faBt nicht nur die intersektoralen, sondern auch innersektorale Trans-
aktionen. Zum Unterschied von der VGR enthalten Copelands nichtfi-

) Federal Reserve Board, ,,Flow of Funds in the United States, 1939-1953",
Washington 1955.

2) U. BaBeler, ,,Finanzierungsrechnung und Volkswirtschaftliche Gesamtrech-
nung‘’, Kieler Studien, Nr. 119, Tdbingen 1971, S. 63. Die Gliederung von be-
triebs- und volkswirtschaftlich relevanten Transaktionen in eine ,,Leistungs-
reihe' und eine ,,Zahlungsreihe'' geht auf die Pionierarbeiten von E. Walb
zuruck.
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nanzielle Transaktionen auch jene an vorhandenen Gutern und Zwi-
schenprodukten, nicht jedoch reine Tauschgeschafte.

Das zweite Konto ist das Bestandskonto der Forderungen und Ver-
bindlichkeiten des Sektors, wobei Bestandsveranderungen nach der
Herkunft und der Verwendung von ,,Geld“strdmen (,,moneyflows")
aufgegliedert sind. Da diese Bestandsveranderungen ebenfalls ohne
Periodisierungsbuchungen registriert werden und die beiden Konten
als Spiegelbilder aufgefaBt werden, ist der Saldo der Bestandsveran-
derungen an Forderungen und Verbindlichkeiten im Prinzip (nach
Bewertungskorrekturen) gleich dem Saldo der nichtfinanziellen
Transaktionen.

Die Sektorkonten kénnen zu einem gesamtwirtschaftlichen Kontensy-
stem zusammengefaBt werden. Copeland beschrankt sich allerdings
in der Praxis auf eine demonstrative Ausarbeitung fur eine Zweisek-
tor-Wirtschaft, und er aggregiert auch hier nur die nichtfinanziellen
Konten.

Da die Geldstromrechnung bei Copeland Uberwiegend auf Zahlungs-
und nicht auf Transaktionsbasis aufgebaut ist, kann sie mit der VGR
nicht verglichen werden. Copeland ging ursprunglich sogar davon
aus, daB die Geldstromrechnung wegen der unterschiedlichen Aufga-
benstellung anders konzipiert sein musse als die VGR. Erst spater ver-
suchte er selbst, eine Verbindung zur VGR herzustellen. Dennoch ist
nicht nur seine Rechnung, sondern auch die auf seinen Gedanken
aufbauende offizielle Flow-of-Funds-Rechnung der USA bis heute
nicht voll mit der VGR kompatibel.

Die Flow-of-Funds-Statistik der USA

Angeregt durch die Arbeiten von Copeland begann der Board of Go-
vernors des Federal Reserve System im Jahre 1947 mit eigenen Vorar-
beiten fir eine Finanzierungsrechnung. Sie wurde 1955 fertiggestellt,
1959 jedoch bereits revidiert. Als Weiterfuhrung von Copelands ,,mo-
neyflows berlcksichtigten die ,,flow-of-funds'* (FOF) vor allem bei
Einkommens- und Transferleistungen in gr6Berem AusmaB verschie-
dene Rechnungsabgrenzungsposten, die die zeitlichen Diskrepanzen
zwischen ,,Cash'- und ,,Accrual*“-Prinzip tUberbricken. Sie sind also
verstarkt auf Transaktionsbasis, dem Verbuchungsprinzip der VGR,
registriert.

In der revidierten Fassung der FOF-Statistik') sind die nichtfinanziel-
len Transaktionen verstarkt in laufende und in realvermdégenswirk-
same getrennt. Damit wird der Ubergang von Copelands Einnahmen-

') Federal Reserve Board, ,,A Quarterly Presentation of Flow of Funds, Saving
and Investment', Federal Reserve Bulletin, 1959, S. 828ff.
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Ausgaben-Rechnung zu einer im Prinzip in Leistungs- und Zahlungs-
transaktionen gegliederten Ersparnis- und Geldvermégensverande-
rungsrechnung eingeleitet. Wegen der verstarkten Buchung auf
Transaktionsbasis entspricht der Saldo der nichtfinanziellen Transak-
tionen in der FOF-Rechnung weit eher der Geldvermdgensbildung als
noch bei Copeland oder in den friheren Versionen der Finanzierungs-
rechnung des Federal Reserve System.

Die FOF-Rechnung des Federal Reserve System setzt sich aus drei
Teilrechnungen zusammen:

a) Den Kern des Systems bilden die sektoralen FOF-Rechnungen,
wobei die Transaktionen fur jeden Sektor seinen Merkmalen ent-
sprechend gegliedert sind. Alle Transaktionen, die eine finanzielle
Seite aufweisen (nicht also reale Tauschtransaktionen, interne oder
fingierte Transaktionen), werden in Form der doppelten Buchfiih-
rung aufgezeichnet. Sie sind in nichtfinanzielle und finanzielle
Transaktionen eingeteilt, doch gibt es — wie schon bei Copeland —
auchin der FOF-Rechnung keine allgemeine Definition der nichtfi-
nanziellen Transaktionen. Die finanziellen Transaktionen bestehen
aus den reinen Finanztransaktionen (durch<die'die Leistungsseite
nicht beruhrt wird) und den Gegenbuchungen zu den Transaktio-
nen der Leistungsseite. Zum Unterschied von Copeland geht die
FOF-Statistik bei den finanziellen Transaktionen von StromgréBen
und nicht mehr von Bestandsveranderungen aus.

b) Den zweiten Teil des Gesamtsystems bilden die Transaktionskon-
ten, in denen die einzelnen Transaktionsarten auf gesamtwirt-
schaftlicher Ebene in einheitlicher Gliederung dargestellt sind.

c) Diese beiden Teile werden in ein gesamtwirtschaftliches Rech-
nungssystem mit funf Hauptsektoren (private Haushalte, private
nichtfinanzielle Unternehmungen, o6ffentlicher Sektor, Finanzie-
rungsinstitute und Ausland) integriert.

Das zu einer FOF-Matrix zusammengefaBte gesamtwirtschaftliche
Rechnungssystem besteht aus den Vermdgensveranderungs- und Fi-
nanzierungskonten der einzelnen Sektoren. Nicht aufgenommen sind
andere Transaktionen der Leistungsseite, die in den Sektorrechnun-
gen — wenn auch fur jeden Sektor in anderer Form — noch enthalten
sind. Der Einbau der FOF-Rechnung in die VGR ist im Laufe der Zeit
durch verschiedene Revisionen erleichtert worden. Dennoch gibt es
nach wie vor Unterschiede in der Sektoren- und Transaktionenab-
grenzung, die eine volilstandige Ankoppelung nicht -erlauben.

Die britische Flow-of-Funds-Statistlk

Den AnstoB zur Erstellung einer FOF-Statistik fur GroBbritannien gab
der Radcliffe-Report (1959), der die finanziellen Transaktionen der
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Volkswirtschaft in einen gesamtwirtschaftlichen Rahmen gestellt se-
hen wollte. Als Vorbild konnte die damals schon ausgearbeitete FOF-
Statistik der USA dienen. Seit 1963 verdffentlicht die Bank of England
die gemeinsam mit dem Central Statistical Office erarbeiteten FOF-
Tabellen. Im Gegensatz zu den amerikanischen konnten die britischen
Stellen in ihrer Arbeit auf die inzwischen entwickelte VGR Rucksicht
nehmen. Daher ist die FOF-Rechnung in GroBbritannien von Anfang
an so konzipiert worden (etwa in den Sektordefinitionen), daB sie voll
mit der VGR gekoppelt werden kann: sie iUbernimmt aus der VGR den
Saldo der nichtfinanziellen Transaktionen und ordnet ihn den finan-
ziellen Transaktionen zu. Neben den StromgréBen soll auch eine Be-
standsrechnung aufgebaut werden; sie wurde urspringlich von der
Universitat Cambridge begonnen und wird nun vom Central Statistical
Office betreut.

Die sektorale Rechnung beschrankt sich auf die Zahlungstransaktio-
nen, die in einem Vermdgensverdnderungs- und einem Finanzie-
rungskonto dargestellt werden. Die sektoralen Transaktionskonten
werden zu einer gesamtwirtschaftlichen FOF-Matrix zusammengefaBt,
in der die Hauptsektoren O6ffentliche Haushalte, Ausland, private
Haushalte, der Sektor Handel, Gewerbe und Industrie, der Bankensek-
tor sowie der Sektor der anderen Finanzierungsinstitute reprasentiert
sind.

Die deutsche Finanzierungsrechnung

Ahnlich wie die britische FOF-Rechnung war die deutsche Finanzie-
rungsrechnung von Anfang an in enger Anlehnung an die VGR konzi-
piert worden. Im Jahre 1955 begann die Deutsche Bundesbank eine
sektorale Finanzierungsstatistik zu verdffentlichen, die die Ersparnis-
bildung (,,Vermogensbildung'‘) und die Veranderung der Verbindlich-
keiten (Finanzierung der Vermodgensbildung) auswies. 1959 wurden
die bis dahin behandelten Sektoren um einen Finanzierungssektor
erweitert und die sektorale Finanzierungsstatistik durch eine gesamt-
wirtschaftliche Ubersicht erganzt. Die sektorale Finanzierungsstatistik
kennt keine Konten der Leistungsreihe. Sie besteht aus einem Vermo-
gensveranderungskonto (,,Vermégensbildung und Ersparnis‘) und ei-
nem Finanzierungskonto (, Finanzierungsrechnung'). Die Definition
des Bruttogeldvermdgens und der Verbindlichkeiten ist enger als die
der amerikanischen FOF-Rechnung. Wie in der FOF-Rechnung wer-
den allerdings die Veranderungen der Forderungen und Verbindlich-
keiten nur netto (nach Abzug der Ruckzahlungen) verbucht. Neben
der Veranderungsrechnung hat die Deutsche Bundesbank auch eine
Bestandsrechnung aufgebaut, wobei sich Bestandsveranderungen im
allgemeinen auf intersektorale Forderungen und Verbindlichkeiten
beziehen; nur bei Wertpapieren und Geldmarktpapieren kann es sich
auch um innersektorale Veranderungen handeln.
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Die sektoralen Konten werden von einem Gesamtsystem uberlagert,
das in vier nichtfinanzielle Sektoren (private Haushalte, Unterneh-
mungen, 6ffentliche Haushalte, Ausland) und drei finanzielle Sektoren
(Banken, Bausparkassen, Versicherungen) gegliedert ist. Die Haupt-
sektoren sind zum Teil weiter gegliedert. Bei den finanziellen Aktiva
und Passiva wurde primar nach dem Liquiditdtsgrad der Finanzie-
rungsinstrumente untergegliedert. Es besteht in fast allen Fallen eine
zweiseitige Zuordnung der Transaktionen auf Glaubiger- und Schuld-
nersektoren (ausgenommen Aktien, festverzinsliche Wertpapiere und
Geldmarktpapiere). Da die Sektorenbildung flr die Leistungs- und Fi-
nanztransaktionen identisch ist und die Abgrenzung des Bruttogeld-
vermdgens der Sektoren in der VGR und in der Finanzierungsrech-
nung Ubereinstimmt, kann die Finanzierungsrechnung in der BRD
vollstandig in die VGR integriert werden.

Das SNA der Vereinten Nationen

Mit dem ,,System of National Accounts'* (SNA) haben die Vereinten
Nationen versucht, ein weit Uber die herkdmmliche Volkseinkom-
mensrechnung hinausgehendes gesamtwirtschaftliches Rechnungs-
system zu konzipieren. Die traditionellen Konten der VGR werden so
disaggregiert, daB die Input-Output-Rechnung und die Finanzierungs-
rechnung integriert werden kénnen. Dariber hinaus ist das SNA um
eine Er6ffnungs- und SchluBbilanz fir die Sektoren der Volkswirt-
schaft erganzt, sodaB eine Verbindung zwischen Strom- und Be-
standsrechnung hergestellt wird. Im SNA ist nur die einseitige Zuord-
nung (keine doppelte Buchfuhrung) der Einkommenszahlungen,
Transfers und der Veranderungen der Forderungen und Verbindlich-
keiten mdglich.

Das SNA muB im jetzigen Stadium der statistischen Erfassung in den
meisten Mitgliedslandern der Vereinten Nationen als Fern- und Maxi-
malziel gelten, doch kann es als Richtschnur fur die in einzelnen Lan-
dern zu erarbeitenden volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und
Finanzierungsrechnungen angesehen werden.
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4 ZUSAMMENHANGE ZWISCHEN REALEN UND FINANZIELLEN TRANS-
AKTIONEN

15

4.1

4.2

Allgemeines

Die finanziellen Transaktionen (Veranderungen der Forderungen und
Verpflichtungen) sind eng mit der Entstehung, Verteilung und Ver-
wendung der im ProduktionsprozeB entstehenden Einkommen, also
mit den realen Transaktionen, verflochten. Die realen Transaktionen
spiegeln sich einerseits in Finanzierungsvorgangen, andererseits wer-
den die Einkommensstrome von finanziellen Transaktionen beeinfluBt.

Es empfiehlt sich daher, diese Zusammenhange an Hand des Systems
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung kurz zu skizzieren. Diese
Darstellung beschrankt sich auf einen allgemeinen, methodischen
Uberblick. Auf die speziellen 6sterreichischen Probleme wird erst bei
der Beschreibung der Finanzierungsmatrix eingegangen.

Das Osterreichische System der volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung, das weitgehend auf dem SNA basiert, ist durch eine Zweiteilung
der Transaktionen und Konten gekennzeichnet. Es wird zwischen den
Transaktoren der Produktions-, Konsum- und Sachkapitalbildungs-
konten einerseits und den Transaktoren der Einkommens- und Finan-
zierungskonten andererseits unterschieden. Diese Unterscheidung ist
grundsatzlich und durchzieht das gesamte System.

Fir die vorliegende Untersuchung sind zwar die Einkommens- und
Finanzierungskonten maBgebend, doch empfiehlt es sich, als Aus-
gangsbasis die Produktionskonten kurz zu beschreiben, weil diese
Konten H6he und Zusammensetzung der Wertschopfung zeigen und
Hinweise auf Entstehung und Verteilung der Einkommen geben.

Die Hauptkonten der VGR
4.2.1 PRODUKTIONSKONTEN

Die Produktionskonten sind nach Transaktoren in zwei Gruppen ge-
trennt: es wird nach ,,Industrlen‘’) und ,,librige Transaktoren* (6f-
fentliche Dienste, private Dienste ohne Erwerbscharakter und hausli-
che Dienste) deutlich unterschieden. Industrien produzieren nur
marktbestimmte Guter (einschlieBlich selbsterstellter Anlagen und.auf
Lager produzierte Guter) zu Preisen, die die Kosten decken. Die Ubri-
gen Transaktoren produzieren auch nicht marktbestimmte Guter, und
sie kdnnen in der Regel ihre Produktionskosten durch die Preise nicht
voll decken.

) Industrie wird hier nicht im herkdmmlichen Sprachgebrauch verwendet.
Diese Bezeichnung stammt aus dem SNA. Die Definition vgl. SNA S. 72. Die
Einheit fur die Industrien ist der Betrieb und nicht die Unternehmung.
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Ubersicht 1:
Ableitung des sektoralen Finanzierungskontos aus der VGR

PRODUKTIONSKONTO

Vorleistungen Verkaufe marktbestimmter Guter
Wertschopfung Verkaufe nicht marktbestimmter Guter
|

L Eigenverbrauch (Konsum)

EINKOMMENSKONTO |

Angerechnete Pensionsbeitrage Wertschopfung &~ — — — — —l
Geleistete laufende Transfers Empfangene laufende Transfers
Konsum

Sparenl_

( VERMOGENSBILDUNGSKONTO |

Investitionen Sparen &~ — — — — ___J
Geleistete Kapitaltransfers Empfangene Kapitaltransfers

A

Finanzierungssaldo Abschreibungen
C—

FINANZIERUNGSKONTO (I.E. S.) |

Finanzierungssaldo (— =

FINANZIERUNGSKONTEN |.W.S.

 Veranderung der Forderungen Veranderung der Verbindlichkeiten

Die Ertragseite des Produktionskontos der Industrie zeigt daher die
Verkaufe an marktbestimmten Gutern und Leistungen (den Bruttopro-
duktionswert), in den Produktionskonten der Ubrigen Transaktoren
sind die Bruttoproduktionswerte den Produktionskosten gleichge-
setzt). Da diese Transaktoren nur einen (geringen) Teil ihrer Kosten
durch Erlése decken, ist in diesen Produktionskonten auf der Ertrag-
seite ein Saldo, der im SNA?2) als ,,Eigenverbrauch’’ bezeichnet wird,
ausgewiesen. Das konsolidierte Produktionskonto (Ubersicht 1) ent-
halt daher auf der Ertragseite die Verkaufe von marktbestimmten und
nicht marktbestimmten Gutern und eine SaldengréBe ,,Eigenver-
brauch'. Die Summe dieser drei Komponenten entspricht dem Brut-
to-Output (Bruttoproduktionswert) der gesamten Wirtschaft. Zu die-
sem Brutto-Output missen allerdings noch die Mehrwertsteuer und

) vgl. SNA, S. 124.
16 2) SNA, S. 109 u. 6.
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die Importabgaben hinzugerechnet werden, damit das Produktions-
konto ausgeglichen ist.

Die Aufwendungen fir die Erstellung des Brutto-Output setzen sich
aus den Vorleistungen (z.B. Materialeinsatz) und der Wertschépfung
zusammen. Wahrend die Vorleistungen im folgenden nicht mehr wei-
ter untersucht werden?), sind die Wertschépfung und ihre Komponen-
ten fur diese Arbeit maBgebend, weil sie das Bindeglied zu den Ein-
kommenskonten darstellen (Ubersicht 1).

Die Wertschépfung setzt sich aus dem Bruttoentgelt flir unselbstan-
dige Arbeit, dem BetriebsuberschuB3, den Abschreibungen und den in-
direkten Steuern abziglich der Subventionen zusammen.

Das Bruttoentgelt fiir unselbstéandige Arbeit enthalt nicht nur die
Bruttoldhne und -gehalter, sondern auch Lohnnebenkosten (z.B. Ar-
beitgeberanteil zur Sozialversicherung, nicht aber den Dienstgeber-
beitrag zum Familienlastenausgleich), die Abfertigungen und den So-
ziallohn (Nettopensionen der 6ffentlichen Haushalte und Betriebe,
aber auch der Privatwirtschaft). Zum Bruttoentgelt fur unselbstandige
Arbeit zdhlen auch Sachbeziige (etwa Deputate, Wohnung etc.). Ge-
maB SNA?) zahlt auch die Bezahlung aller Militarpersonen (auch der
Prasenzdiener) sowie ihre Verpflegung und Bekleidung zu diesem
Bruttoentgelt.

Der BetriebsiiberschuB kann nur bei ,,Industrien* auftreten. Er ist
eine SaldengrdéBe und ergibt sich aus der Differenz zwischen dem
Bruttoproduktionswert einerseits und den Vorleistungen und den ub-
rigen Komponenten der Wertschdpfung andererseits. Bei den Ubrigen
Transaktoren der Produktion kann ein Betriebsiberschu3 nicht ent-
stehen, weil dort der Bruttoproduktionswert, wie bereits erwahnt, den
Produktionskosten entspricht. Im Gegensatz zu den Bruttoentgelten
fir unselbstandige Arbeit, die unmittelbar in das Einkommenskonto
(der privaten Haushalte) ubertragen werden (k6nnen), muB3 der Be-
triebsuberschuB modifiziert und auf verschiedene Einkommenskonten
aufgespaltet werden3).

Die Abschreibungen werden von der erwarteten wirtschaftlichen Nut-
zungsdauer der abnutzbaren Anlageguter berechnet, wobei von den
Wiederbeschaffungskosten ausgegangen wird. Fiur verschiedene 6f-
fentliche Investitionen, wie etwa StraBen und Damme, wird keine Ab-
schreibung in der Gesamtrechnung berucksichtigt.

) Eine eingehende Beschreibung der Vorleistungen gibt das SNA, S. 100 ff.

2) vgl. SNA, S. 121.
3) Diese Modifikationen und Aufteilungen werden im Teil 6 an Hand der Be-
schreibung der Finanzierungsmatrix naher erlautert.
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Die Abschreibungen werden als einzige Komponente der Wertschop-
fung nicht in die Einkommenskonten, sondern in die Finanzierungs-
konten ubertragen. Es besteht allerdings ein Unterschied zwischen
den Abschreibungen in den ,,Industrien” und den lbrigen Transakto-
ren. Fir die ,,Industrien‘ wird unterstellt, daB die Abschreibungen voll
in den Preisen untergebracht werden kénnen und daher im Unter-
nehmensektor zur Finanzierung der Investitionen beitragen. Fur die
ubrigen Transaktoren kénnen die Abschreibungen nicht in den Prei-
sen gedeckt werden, sie sind gewissermaBen nur angerechnet, um
dem Kostenkonzept im Produktionskonto zu entsprechen. Die Ab-
schreibungen in diesen Finanzierungskonten (vor allem im o6ffentli-
chen Sektor) tragen daher nicht zur Aufbringung von Finanzierungs-
mitteln bei.

Indirekte Steuern und Subventionen werden als Bestandteile der
Wertschopfung auf das Einkommenskonto des o6ffentlichen Sektors
Ubertragen. Indirekte Steuern entstehen nur im Rahmen der Produk-
tion. Haushalte kénnen weder indirekte Steuern zahlen, noch Subven-
tionen empfangen?).

4.2.2 EINKOMMENS- UND FINANZIERUNGSKONTEN

Nach der Beschreibung der Entstehung und Zusammensetzung der
Wertschdépfung an Hand der Produktionskonten wird nun die Vertei-
lung und Verwendung aufgrund der Einkommens- und Finanzie-
rungskonten kurz erlautert. Die Darstellung dieser Konten ist fur die
vorliegende Arbeit nicht nur deshalb wichtig, weil sie mit einem Saldo
»Sparen'' abgeschlossen werden, der fir die Finanzierung eine wich-
tige Rolle spielt, sondern auch, weil sie die Verflechtungen zwischen
den einzelnen Sektoren erkennen lassen und damit einen wichtigen
Teil des Kreislaufes der realen Transaktionen abbilden.

Die Transaktoren der Einkommens- und Finanzierungskonten unter-
scheiden sich grundsatzlich von jenen der Produktionskonten. Wah-
rend die Unterscheidung der Transaktoren der Produktionskonten
nach produktionstechnischen Gesichtspunkten erfolgt, weil dort vor-
wiegend Produktionsentscheidungen getroffen werden, sind die
Transaktoren der Einkommens- und Finanzierungskonten nach insti-
tutionellen Aspekten abgegrenzt, weil in diesen Sektoren die Finanzie-
rungsentscheidungen fallen.

Das SNA?) unterscheidet fur die Einkommens- und Finanzierungskon-
ten funf Sektoren: Unternehmungen, Finanzinstitutionen, Staat, pri-
vate Haushalte, private Institutionen ohne Erwerbscharakter. Es sind

1) vgl. SNA, S. 123.
2) SNA, S. 78ff.
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fir einzelne Sektoren Subsektoren vorgesehen. Das ist besonders im
Sektor ,,Staat'* wichtig, wo das SNA fir das ,,general government"
eine Untergliederung vorsieht. Ferner iist zu berlcksichtigen, daB ein
Sektor ,,Ausland‘’ besteht, durch den das System geschlossen wird.

Einkommenskonten

Aus den Einkommenskonten lassen sich erstens Hinweise gewinnen,
welcher Teil der Wertschépfung den einzelnen Sektoren zuflieBt (wie
sie verteilt wird), zweitens, welche Transferstrome zwischen den Sek-
toren flieBen (vor allem zwischen den 6ffentlichen und privaten Sek-
toren) und drittens, wie die Einkommen verwendet werden.

Zu berucksichtigen ist, daB in den einzelnen Sektoren sowohl in den
Einnahmen als auch den Ausgaben angerechnete Posten enthalten
sind, die jedoch meist Einnahmen und Ausgaben in gleicher Hohe be-
treffen und weniger die Salden beeinflussen.

Fur jeden Sektor wird das Einkommenskonto durch den Saldo ,,Spa-
ren‘ ausgeglichen, der somit die Probleme spiegelt, die sich bei der
Ermittlung der laufenden Einnahmen und Ausgaben ergeben’).

Im folgenden werden fur die Sektoren private Haushalte, Unterneh-
mungen und Staat die Einkommenskonten mit ihren wichtigsten Ein-
nahmen und Ausgaben kurz skizziert, um zu zeigen, welche Faktoren
das ,,Sparen‘’ beeinflussen.

Den privaten Haushalten flieBen neben den Bruttoentgelten aus un-
selbstandiger Arbeit aus der Wertschdpfung auch noch Einkunfte aus
Besitz (Dividenden, Zinsen) zu, die im BetriebslberschuBB enthalten
sind. Sie erhalten ferner Transfers vom o6ffentlichen Sektor (Pensio-
nen, Familienbeihilfen etc.) und vom Ausland.

Aus diesen Einnahmen leisten die privaten Haushalte Transferzahlun-
gen an den 6ffentlichen Sektor (vor allem Steuern und Sozialversiche-
rungsbeitrage) und finanzieren ihre Konsumausgaben und die Zinsen
fur Konsumentenkredite. Sieht man von kleineren Posten, die in den
Einnahmen und Ausgaben noch enthalten sind, ab (z.B. Versiche-
rungsleistungen), so |aBt sich erkennen, daB das ,,Sparen‘' der priva-
ten Haushalte vor allem von funf Faktoren bestimmt wird: den Brutto-
entgelten fur unselbstandige Arbeit (L6hne und Gehalter), den Besitz-
einkunften und den Transferzahlungen auf der Einnahmenseite, den
Konsumausgaben sowie den Steuern und Sozialversicherungsbeitra-
gen bei den Ausgaben.

Dem Unternehmensektor (einschlieBlich der Finanzinstitutionen)
flieBt aus der Wertschopfung ein Teil des Betriebsuberschusses, fer-

') Siehe SNA, S. 130.
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Schaubild 1
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Schaubild 2
Sparen des Gffentlichen Sektors
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ner Zinsen und Transfers in Form von Subventionen zu. Aus diesen
Einnahmen hat der Unternehmensektor Transfers an den Staat (Steu-
ern) zu bezahlen. Fur das ,,.Sparen* im Unternehmensektor sind daher
die unverteilten (bzw. nicht entnommenen) Gewinne und die Steuer-
zahlungen maBgebend. ‘

Der éffentliche Sektor erhalt aus der Wertschopfung neben den indi-
rekten Steuern auch einen (geringen) Teil des Betriebsliiberschusses.
Ein erheblicher Teil der laufenden Einnahmen des Staates entfallt auf
die bereits erwahnten Transferzahlungen vom privaten Sektor (Steu-
ern und Sozialversicherungsbeitrage). Aus diesen Einnahmen hat der
Staat die Ausgaben fur den 6ffentlichen Konsum?), die Transferzah-
lungen, die Subventionen und die Zinsen fiur die Staatsschuld zu fi-
nanzieren. Das ,,.Sparen‘ des offentlichen Sektors spiegelt daher die
Differenz der laufenden Einnahmen und Ausgaben und nur zum Teil
den Budgetsaldo wider.

Finanzierungskonten

Das Sparen verknipft die Einkommenskonten mit den Finanzierungs-
konten der einzelnen Sektoren. Im gegenwartigen System der volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung sind die Finanzierungskonten zwei-
geteilt?). Aus dem ,,oberen Teil* der Finanzierungskonten |aBt sich er-
sehen, aus welchen Quellen die einzelnen Sektoren ihre Kapitalbil-
dung finanzieren und wie sie die aus den realen Transaktionen stam-
menden Finanzierungsmittel auf die Bildung von Sachkapital und
Geldvermdgen aufteilen. Im ,,unteren Teil* (dem Finanzierungskonto
im engeren Sinn) zeigt sich, wie sich der Saldo aus dem ,,oberen Teil*
des Finanzierungskontos (der Geldvermdgensbildung) in der Verande-
rung der finanziellen Forderungen und Verbindlichkeiten (in den ein-
zelnen Finanzierungsinstrumenten) niederschlagt (Ubersicht 2). Die
Geldvermogensbildung ist daher die Nahtstelle zwischen den realen
Transaktionen und den Finanztransaktionen.

Aus den realen Transaktionen stehen neben dem Sparen als Saldo der
Einkommenskonten (UberschuB der laufenden Einnahmen uber die
laufenden Ausgaben) auch noch die Abschreibungen als Teil der
Wertschdpfung (aus dem Produktionskonto) fur die Finanzierung zur
Verfugung. Allerdings ist, wie bereits erwahnt, zu berucksichtigen, da
nur die Abschreibungen aus den Produktionskonten der ,,Industrien*

1) Der o6ffentliche Konsum entspricht dem Bruttoproduktionswert auf dem
Produktionskonto des 6ffentlichen Dienstes abzuglich des Erldses fur nicht
marktmagige Verkaufe. Er umfaBt somit die Personalkosten, Abschreibun-
gen, laufenden Sachausgaben (Vorleistungen) und indirekten Steuern, die
fur die Erstellung 6ffentlicher Guter aufgewendet werden.

2) Das SNA unterscheidet auch zwischen einem ,,upper and lower panel* in

22 den Finanzierungskonten.
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in den Verkaufen voll verrechnet werden und damit zur Finanzierung
herangezogen werden kdénnen.

Zur Finanzierung dienen neben Sparen und Abschreibungen auBer-
dem noch Kapitaltransfers, die zwischen o6ffentlichen und privaten
Sektoren abgewickelt werden. Diese Transfers werden in den einzel-
nen Finanzierungskonten netto (Ausgaben minus Einnahmen) ver-
rechnet.

Dieser Aufbringung an Finanzierungsmitteln (Sparen, Abschreibun-
gen, Kapitaltransfers) steht die Verwendung fur die Bildung von
Sachkapital und die Liegenschaftskaufe gegentber. Die Bildung von
Sachkapital umfaBt nicht nur die Investitionen, sondern auch die La-
gerveranderungen. Das AusmaB der Sachkapitalbildung ist erheblich
von Abgrenzungen (etwa zwischen Investitionen und Instandhaltun-
gen) und Bewertungsfragen (vor allem bei den Lagern) beeinfluBt.

Diese Abgrenzungs- und Bewertungsprobleme, die hier nicht im ein-
zelnen diskutiert werden kdnnen, spiegeln sich im Saldo des Finanzie-
rungskontos — der Geldvermoégensbildung. Das AusmafB der Geldver-
mogensbildung in den einzelnen Sektoren ist somit vorwiegend vom
Sparen, den Anlageinvestitionen und der Lagerbildung abhéangig. Zu
berlcksichtigen ist, daB die Lagerveranderungen auch negativ sein
kdnnen. In diesem Fall erfolgt eine Liquidisierung von Vermdgenstei-
len, und der Lagerabbau tragt entweder zur Finanzierung der Investi-
tionen oder der Geldvermdgensbildung bei.

Liegenschaftstransaktionen kdnnen ebenfalls in den einzelnen Sekto-
ren Finanzierungsmittel binden oder freisetzen und damit die sektora-
len Salden der Geldvermédgensbildung beeinflussen.

Auslandskonten

In einer offenen Wirtschaft flieBt ein Teil der im Inland erzielten Ein-
nahmen ins Ausland (Importe i.w.S., Faktoreneinkommen und Trans-
fers) andererseits werden Exporte i.w.S. getatigt, Faktoreinkommen
und Transfers aus dem Ausland bezogen, wodurch die im Inland ver-
fugbaren Einkommen erh6ht werden. Der Saldo aus Exporten i.w.S.,
Importen i.w.S., Faktoreinkommen und Transfers entspricht dem
Saldo aus Sachkapitalbildung und Finanzierungsmitteln, d. h. der
Geldvermdgensbildung aller inlandischen Finanzierungskonten. Wenn
die Sachkapitalbildung hdher ist als die im Inland zur Verfigung ste-
henden Finanzierungsmittel, die gesamte Geldvermdgensbildung da-
her negativ ist, muB das durch eine Kreditgewahrung des Auslands
ausgeglichen werden. Umgekehrt wurde eine insgesamt positive
Geldvermdgensbildung einer Kreditgewahrung an das Ausland ent-
sprechen. Durch das Auslandskonto wird somit das Kontensystem ge-
schlossen.
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4.3 Schematische Zusammenfassung

Um den spateren Ubergang zur gesamtwirtschaftlichen Darstellung zu
erleichtern, sollen die bisher beschriebenen Zusammenhange zwi-
schen den einzelnen realen Transaktionen durch-folgende definitori-
sche Beziehungen zusammengefalt werden. Die Leistungsstrome im
Vermégensbildungskonto eines bestimmten Sektors ,,i* seien mit S;
(= Ersparnis einschlieBlich empfangener Kapitaltransfers und Ab-
schreibungen), |; (= Brutto-Investitionen einschlieBlich geleisteter Ka-
pitaltransfers) und B; (= Finanzierungssaldo) bezeichnet; dann gilt:

(1) Si-hi=B8;

Vereinfacht kann man also sagen, daB der Finanzierungssaldo eines
Sektors seinen um die Investitionen verminderten Ersparnissen ent-
spricht. Diese Definition berucksichtigt ausschlieBlich die Transaktio-
nen des Vermoégensbildungskontos, also des ,,oberen Teils* des Fi-
nanzierungskontos im SNA. Wie anhand der Ubersicht 2 gezeigt wer-
den kann, |aBt sich der Finanzierungssaldo B; auch als Differenz zwi-
schen den sektoralen Einnahmen (E;) und den sektoralen Ausgaben
(A;) definieren:
(2) Ei—-Ai=B;

Far manche Analysen eignet sich der Einnahmen-Ausgaben-Ansatz
besser als der Sparen-Investieren-Ansatz’).

Fuhrt man die Einkommensstruktur eines Sektors einen Schritt weiter
zu den finanziellen Markten, so kommt man zum Finanzierungskonto
i.e.S., das das Hauptelement der Finanzierungsstatistik ist. Das Finan-
zierungskonto i.e.S. stellt die Verdnderungen der finanziellen Forde-
rungen (Aktiva) den Veranderungen der finanziellen Verbindlichkeiten
(Passiva) gegenuber, wobei auf beiden Seiten weitgehend nach Fi-
nanzierungstiteln (finanziellen Transaktionsklassen) aufgegliedert
wird. In einem integrierten System, das sowohl die realen als auch die
finanziellen Transaktionen enthélt, scheint der Finanzierungssaldo
des Vermdégensbildungskontos als Saldo des Finanzierungskontos
i.e.S. auf dessen Passivseite wieder auf. Fir den Sektor i gilt dann,
daB die Verdanderung seiner finanziellen Forderungen (AF;) abzlglich
der Veranderung der finanziellen Verbindlichkeiten (AV;) seinem Fi-
nanzierungssaldo entspricht:

(3) AFi—AVi=Bi

Die Gleichung (3) stellt den definitorischen Zusammenhang zwischen
dem Guterkreislauf und dem Zahlungskreislauf einer Volkswirtschaft
im Bereich des Sektors i her. In der praktischen Arbeit mit vorhande-
nen Statistiken ergeben sich groBe Schwierigkeiten, eine Uberein-
stimmung der realen und finanziellen Transaktionen gemaB Gleichung

') G. Tichy, ,,Einige Bemerkungen zur Geldstromrechnung ..." op. cit.
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Ubersicht 2:

Schematische Darstellung einer

erweiterten Finanzierungsmatrix

Pri Pri Senstige Finanzierungs- Sl
fvate Hivale Bund offentliche institute Ausland aller
Haushalte Unternehmungen Haushalte R
Laufende Einnahmen LE, LE, LE, LEg - LE.=M LE
Laufende Ausgaben LA, LA, LAb LA, — LA, =X LA
Sparen Sn=LE,—LA, S.=LE,~LA, Sy, = LEp—LA, S, =LE,— LA - Sa=M-X S=LE-LA
Netto-Investitionen - ly ly ls - - |
Geldvermogens-
bildung B, =S, B,=Su.—l B, =Sup—h Bs=Ss—1s bl B.=Sa B=S-1=0
Veranderung der
finanziellen Aktiva AF, AF, AFy, AFg AF; AF, AF
Veranderung der
finanziellen Passiva AV, AV, AVy AV AV; AV, AV
Finanzierungssaldo B,=AFy—AV, B,=AF,—AV, By,=AF,—AVy, B¢=AF,—-AV, B{=AF-AV; B,=AF,-AV, B=AF-AV=0

Zur Notation: M = Importe, X = Exporte; die librigen Bezeichnungen ergeben sich aus den Spalten- und Zeileniiberschriften.
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(3) herzustellen. Darauf wurde bereits im Teil 3 dieser Arbeit einge-
gangen. Weiter unten wird auf dieses Problem nochmals hingewiesen
werden.

Bisher wurde nur der Zusammenhang zwischen den realen und finan-
ziellen Transaktionen eines einzelnen Sektors dargestellt. Um ein voll-
standiges, in sich geschlossenes System zu erhalten, mu3 eine ge-
samtwirtschaftliche Finanzierungsmatrix erstellt werden, die sich
durch das Aneinanderreihen der sektoralen Finanzierungskonten er-
gibt. In den paarweise angeordneten Spalten dieser Matrix stehen
dann fur jeden Sektor nach Finanzierungstiteln aufgegliedert die Ak-
tiv- und Passivbuchungen der einzelnen finanziellen Transaktionen.
Die Zeilen enthalten fur jedes einzelne Finanzierungsinstrument die
Transaktionen nach Sektoren. Ubersicht 2 gibt ein einfaches Schema
einer um die sektoralen Vermdgensbildungskonten erweiterten Finan-
zierungsmatrix wieder, in der die finanziellen Aktiva und Passiva nicht
disaggregiert sind.

Die Elemente einer solchen Finanzierungsmatrix sind mehreren Be-
schriankungen unterworfen. Fur Zeilen mit nichtfinanziellen Transak-
tionen gilt, daB ihre Summe Uber alle Sektoren gleich der entspre-
chenden GréBe in der VGR sein muB. In den Zeilen mit finanziellen
Transaktionen muB die Summe aller Aktiv-Buchungen gleich sein der
Summe aller Passiv-Buchungen; die Summe aller Transaktionen einer
Volkswirtschaft mit einem Finanzierungsinstrument ist -also gleich
Null, da ja in der Gesamtwirtschaft jeder Forderung eines Sektors
gleich hohe Verpflichtungen aller anderen Sektoren gegeniberstehen
mussen. Daraus folgt, daB die Summe der Finanzierungssalden aller
Sektoren (einschlieBlich Ausland) in einer Volkswirtschaft gleich Null
sein muB. Summiert'man namlich uber die Sektoren auf, so erhalt man
im gesamtwirtschaftlichen Vermogensbildungskonto die Keynessche
Gleichheit von Sparen und Investieren; unter Beibehaltung der bisher
verwendeten Notation, jedoch ohne Sektorindizes, gilt fur die Ge-
samtwirtschaft:
4) S-1=B=0

Gleichzeitig muB folgende Identitat gelten:
(5) AF-AV=B=0

Diese in einer Finanzierungsmatrix auftretenden Beschrankungen
sind ihr entscheidender Fortschritt gegenuber jeder partiellen Analyse
von Finanzierungsstromen. Sie stellen sicher, daB jede finanzielle
Transaktion in einen gesamtwirtschaftlichen Zusammenhang gestellt
wird und (wegen der daraus ersichtlichen Riuckwirkung auf andere
Elemente derselben Matrix) auf ihre Plausibilitat GUberpruft werden
kann. Insbesonders kann der Zusammenhang zwischen Finanzie-
rungsiberschussen und -defiziten einzelner Sektoren dargestellt wer-
den.
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ALLGEMEINE METHODENPROBLEME

Aus dem Konzept der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ergeben sich
einige grundsatzliche Probleme, die hier kurz erwahnt werden sollen, weil
sie fur die folgende Beschreibung der Finanzierungsmatrix und die Inter-
pretation wichtig sind. Es handelt sich dabei um Fragen der Abgrenzung
der Sektoren, Probleme der zeitlichen Zuordnung von Transaktionen und
verschiedene statistische Diskrepanzen.

Die Abgrenzung der Transaktoren in den Einkommens- und Finanzie-
rungskonten zwischen privaten Haushalten und Unternehmungen ist schon
im Konzept des SNA nicht streng durchgezogen. Kleinere Unternehmungen
sind im SNA dem privaten Haushaltsektor zugeordnet’), weil bei ihnen zwi-
schen privater und Unternehmenssphare nicht immer deutlich getrennt
werden kann. Die Abgrenzung erfolgt teils durch die Rechtsform (juristi-
sche Personen zahlen immer zum Unternehmensektor), teils aber aufgrund
der UnternehmensgréBe und dem Stand des Rechnungswesens?).

Ein Teil der kleineren und mittleren Unternehmungen ist daher selbst nach
dem Konzept des SNA im Sektor private Haushalte enthalten.

Diese Trennung der Unternehmungen hat Auswirkungen auf die Finanzie-
rungskonten. Ein Teil der Investitionen und Lagerveranderungen, aber
auch der Abschreibungen ware im Finanzierungskonto der privaten Haus-
halte zu verrechnen. Auch ist zu bericksichtigen, daB ein Teil des Sparens
der privaten Haushalte flir die Investitionsfinanzierung und nicht fur die
Geldvermoégensbildung dient. Diese Mischung im Sektor ,,Private Haushal-
te'* verringert die Aussagekraft der Finanzierungsrechnung in einem wich-
tigenTeilbereich.

Erhebliche Probleme fir die Finanzierungsrechnung kénnen sich auch aus
der unterschiedlichen zeitlichen Zuordnung von realen und finanziellen
Transaktionen ergeben. Die realen Transaktionen werden in der volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung zu dem Zeitpunkt berucksichtigt, in dem die
Produktion erfolgt bzw. die Dienstleistung erbracht wird (das gilt fur das
Produktionskonto) oder wenn der Eigentumsibergang stattfindet (Vorlei-
stungen, Konsum, Investitionen) oder die Forderung entsteht (etwa bei
Steuern). Der Zeitpunkt der Zahlung ist flir die realen Transaktionen nicht
maBgeblich. Fur die Buchung der finanziellen Transaktionen sind die Zah-

) vgl. SNA, S. 78.

2) Personengesellschaften und Einzelunternehmungen werden nach dem SNA dann
zum Unternehmensektor gerechnet, wenn sie ,,... complete profit and loss
records and complete balance sheet accounts'’ fihren (SNA, S. 78). Auf dsterrei-
chische Verhaltnisse Ubertragen wirde das bedeuten, daB etwa jene Unterneh-
mungen, die unter § 5 des Einkommensteuergesetzes fallen (das sind jene, die im
Handelsregister eingetragen sind), dem Unternehmensektor zuzurechnen waren.
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lungen entscheidend. Daraus ergeben sich (zwangslaufig) zeitliche Diskre-
panzen, und das SNA') weist auch ausdricklich darauf hin.

Diese zeitlichen Unterschiede spiegeln sich vor allem im Saldo der Geld-
vermodgensbildung, wenn der ,,obere' und ,,untere’ Teil des Finanzie-
rungskontos bzw. der Saldo des Vermdgensveranderungskontos (Geld-
vermogensbildung) mit jenem aus der Veranderung der finanziellen Forde-
rungen und Verpflichtungen verglichen wird.

Fiar die Diskrepanzen spielen auch unterschiedliche Berechnungsmetho-
den der Abschreibungen im Rahmen der Gesamtrechnung einerseits und
auf Unternehmensebene andererseits eine Rolle. Fur die Finanzierung ste-
hen die in den Unternehmungen verrechneten Abschreibungen zur Verfi-
gung. Aus der Annahme unterschiedlicher Lebensdauer entstehen Abwei-
chungen zwischen diesen beiden Abschreibungen.

Statistische Differenzen kénnen auch aus Unterschieden im Umfang der er-
faBten Strome und Bestande sowie der Klassifikation der Aktiva und Pas-
siva nach Finanzierungstiteln entstehen.

') SNA, S. 130 und S. 145f.
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6 BESCHREIBUNG DER FINANZIERUNGSMATRIX

29

6.1 Sektorale Gliederung

Neben jenen Problemen, die bereits in den vorangegangenen Kapiteln
erwahnt wurden, ergeben sich fur die Erstellung einer Finanzierungs-
rechnung fur Osterreich zusatzliche (statistische) Schwierigkeiten.

Die in dieser Arbeit vorgestellte 6sterreichische Finanzierungsmatrix
ist weitgehend in das System der volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung eingebettet. |hr liegen daher in bezug auf die Vermégensbil-
dungskonten (nach dem SNA Finanzierungskonten ,,oberer Teil*)
ausschlieBlich die Daten der Gesamtrechnung zugrunde. Die Daten fur
die Veranderungen der verschiedenen Finanzierungsinstrumente
(Forderungen und Verpflichtungen) werden aus verschiedenen Stati-
stiken ermittelt, teilweise muBten sie geschatzt werden.

Im folgenden werden nach einer Beschreibung der sektoralen Ab-
grenzungen zunachst die sektoralen Einkommens- und Vermdgens-
bildungskonten und dann die Finanzierungskonten analysiert. Es wird
dabei getrachtet, jene Faktoren herauszuarbeiten, die fur die Frage-
stellungen und Prognosen des Staatsschuldenausschusses von Be-
deutung sind.

Die sektorale Gliederung der Finanzierungsmatrix unterscheidet sich
von jener der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung in Osterreich in
zwei Punkten. Die Finanzierungsmatrix enthalt in Ubereinstimmung
mit dem SNA, aber im Gegensatz zur volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung, einen eigenen Sektor ,,Finanzierungsinstitute*. Zweitens
erwies es sich als zweckmaBig, in der Finanzierungsrechnung die Sek-
toren private Haushalte und Unternehmungen zu einem einzigen Sek-
tor ,,Private Nichtbanken* zusammenzufassen.

Fur die Zielsetzung dieser Arbeit ist ein eigener Sektor fur die Finan-
zierungsinstitute von entscheidender Bedeutung. Sein Fehlen in der
Gesamtrechnung hat allerdings zur Folge, daB der Sparsaldo und das
Vermoégensbildungskonto nicht getrennt ausgewiesen werden konn-
ten, weil die entsprechenden Daten der Gesamtrechnung im Unter-
nehmensektor enthalten sind.

Die Zusammenfassung der privaten Haushalte und Unternehmungen
in einem einzigen Sektor bringt zwar eine Einschrankung in der Aus-
sagekraft der Finanzierungsrechnung, weil das unterschiedliche Ver-
halten, das den Wirtschaftssubjekten in beiden Sektoren zugrunde-
liegt, nicht getrennt berticksichtigt wird, doch ist zu bedenken, daB die
Grenze zwischen diesen beiden Sektoren schon im Konzept des SNA
(siehe Abschnitt IV) und noch starker in der Osterreichischen volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung flieBend ist.
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In Osterreich enthalt der Sektor ,,Private Haushalte'' aus statistischen
Grinden ohnehin alle Unternehmungen mit Ausnahme der Kapitalge-
sellschaften, Finanzierungsinstitute und Bundesbetriebe. Der GroBteil
der Unternehmungen ist also bereits diesem Sektor zugerechnet. Im
Sektor private Haushalte werden auBerdem allfallige Spar- und Geld-
vermogensbildungssalden von (sonstigen) Landes- und Gemeindebe-
trieben verrechnet. Dieser Sektor hat daher den Charakter eines Resi-
duums?), der kein einheitliches Verhalten von Wirtschaftssubjekten
spiegelt.

Der Unternehmensektor beschrankt sich in Osterreich somit auf die
Kapitalgesellschaften, die Finanzierungsinstitute und die Bundesbe-
triebe (Bahn, Post, Bundesforste, Bundestheater etc.).

Es miBten daher sowohl private Investitionen als auch Abschreibun-
gen zwischen diesen beiden Sektoren aufgeteilt werden, um entspre-
chende Sektorsalden der Geldvermégensbildung zu erhalten. In der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung werden jedoch die Investitio-
nen und Abschreibungen zur Ganze dem Unternehmensektor zuge-
rechnet. Dadurch wird die Geldvermdgensbildung der privaten Haus-
halte als zu hoch, jene der Unternehmungen als zu niedrig (bzw. ihre
Verschuldungen als zu hoch) ausgewiesen.

Diese Schwierigkeiten der Aufteilung in den Vermdgensverdande-
rungskonten sprechen daher fir eine Zusammenfassung. Auch die
Veranderung der Forderungen und Verpflichtungen (vor allem der
Einlagenbildung, Wertpapierkaufe, Kreditaufnahmen) kann nicht ge-
nau getrennt werden und spricht daher zunachst auch fir eine Zu-
sammenfassung beider Sektoren. Bei der Beschreibung einzelner Fi-
nanzierungsinstrumente wird allerdings versucht werden, Hinweise
auf eine mogliche grobe Zurechnung zu den privaten Haushalten oder
Unternehmungen zu geb'en.

Der offentliche Sektor, der in Bund und sonstige 6ffentliche Haus-
halte unterteilt wird, entspricht in der Aufgliederung der Finanzie-
rungsmatrix den Abgrenzungen, die in der volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung vorgenommen werden.

Im Bundessektor sind neben dem Bundeshaushalt daher noch einige
kleinere Gebarungen enthalten?), die aber nicht ins Gewicht fallen. Fir
die Zielsetzungen der vorliegenden Finanzierungsrechnung ist jedoch
zu berlcksichtigen, daB die Bundesbetriebe (Gruppe 7 des Bundes-
haushalts) dem Unternehmensektor zugerechnet werden und den

) Osterreichisches Statistisches Zentralamt, , Osterreichs Volkseinkommen
1964-1977", Wien 1979, S. 27.
2) Gebarung der Hochschiilerschaft und der Akademie der Wissenschaften.
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Bundessektor nur mit ihren Salden beeinflussen'). Aus dem Spar-
bzw. Geldvermégensbildungssaldo des Bundessektors kann daher
nicht unmittelbar auf das fir den StaatsschuldenausschuB maBge-
bende Budgetdefizit geschlossen werden. Diese Zusammenhange
werden in einem eigenen Abschnitt dargestelit.

Im Sektor ,,.Sonstige 6ffentliche Haushalte* sind neben den Ubrigen
Gebietskoérperschaften (Lander, Gemeinden, Gemeindeverbande) die
Sozialversicherungstrager, die Kammern und verschiedene Fonds
enthalten. Fur die Finanzierungsrechnung sind von den Fonds beson-
ders der Wasserwirtschaftsfonds, der ERP-Fonds, der Reservefonds
fur Familienbeihilfen und die Wohnbaufonds von Bedeutung, weil sie
eine erhebliche Geldvermdgensbildung aufweisen.

Die Finanzierungsinstitute sind fir die Zwecke der Darstellung des
Finanzierungskontos i.e.S. aus dem privaten Unternehmensektor her-
ausgelost, weil ihnen die Hauptvermittlungsfunktion der Finanzie-
rungsstrome zukommt. Die quantitativ bedeutendste Untergruppe bil-
den die Kreditunternehmungen, die alle jene Institute umfassen, die in
den einschlagigen Statistiken der Oesterreichischen Nationalbank
(OeNB) uber den Kreditapparat (Zwischenausweise, Einlagen- und
Kreditstatistik) in diese Gruppe einbezogen sind?). Die OeNB wird ge-
trennt dargestellt, weil ihr in der Konzeption und Exekution geldpoliti-
scher MaBnahmen, aber auch als ,,lender of last resort* und durch die
Ausubung des Banknotenmonopols eine Reihe 6ffentlicher Funktio-
nen ubertragen ist. Die Einbeziehung der Vertragsversicherungen in
diesen Sektor grindet sich auf ihre Funktion als ,.financial inter-
mediaries*, als Kapitalsammelstellen bedeutenden AusmasBes, die ihre
Mittel in Form von Krediten an andere Sektoren veranlagen.

Wie in manchen auslandischen Finanzierungsrechnungen wird die
Geldvermdgensbildung der Finanzierungsinstitute mit Null festgelegt,
sodaB sie in der jeweiligen Matrix ausschlieBlich als Vermittler von Fi-
nanzierungsstromen aufscheinen. Der Vorteil einer solchen Darstel-
lung besteht in der einfachen Konstruktion des Vermdgensbildungs-
kontos, das in diesem Fall definitionsgeman keine Werte enthalt; Spa-
ren, Investieren und die Geldvermégensbildung dieses Sektors sind
dem Sektor ,,Private Unternehmungen*‘ zugeschlagen. Die Schwierig-
keit dieses Konzeptes liegt in den Problemen der Ausgliederung der
zum Vermogensbildungskonto gehérenden Transaktionen aus den

1) Auf Besonderheiten in der Verbuchung der Bundesbetriebe in der Gesamt-
rechnung wird noch bei der Beschreibung der Spar- bzw. Geldvermégens-
bildungssalden naher eingegangen.

?2) Zu den Kreditunternehmungen zéhlen Aktienbanken, Bankiers, Sparkassen,
Landes-Hypothekenbanken, Raiffeisenkassen, Volksbanken, Bausparkassen
und eine Reihe von Sonderkreditunternehmungen.
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Bilanzstatistiken. Diese erfordert namlich, daB beispielsweise der im
Sparsaldo des Einkommenskontos fiur diesen Sektor enthaltene Be-
triebsliberschuB aus den Bilanzdaten ermittelt werden muBte; die in
den Unternehmensbilanzen veréffentlichten Gewinn- und Ricklagen-
daten sind aber von diesem Erfordernis abweichend definiert. Ahnli-
ches gilt fur die Netto-Investitionen, insbesondere weil den Bilanzen
ein anderes Abschreibungskonzept zugrunde liegt als der Volksein-
kommensrechnung.

Der Sektor ,,Ausland* ist in seiner Abgrenzung in der Finanzierungs-
matrix unproblematisch. Er stimmt mit jener der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung uberein. Es wird daher das AuBBenkonto der Gesamt-
rechnung in diese Finanzierungsrechnung ubernommen.

Sektorale Einkommens- und Vermogensverdnderungskonten
6.2.1 DIE EINKOMMENSKONTEN

Die in dieser Arbeit dargestellte Finanzierungsmatrix enthalt aus den
Einkommenskonten bloB die Salden, also die Ersparnisbildung der
einzelnen Sektoren. Daher scheint es nutzlich, die GréBenordnungen
der sektoralen Einkommenskonten kurz zu skizzieren, um die Bedeu-
tung dieser SaldengréBen besser abschatzen zu kdénnen. Als Basis
dienen die Zahlen fir das Jahr 1977, die der Finanzierungsmatrix zu-
grundeliegen.

Wie bereits im methodischen Teil ausgefuhrt wurde, ist der Aus-
gangspunkt die Wertschopfung. Aus den Produktionskonten ergibt
sich fuir 1977 ein Bruttoproduktionswert (einschlieBlich .Mehrwert-
steuer und Importabgaben) von 1.470,43 Mrd S. Nach Abzug der Vor-
leistungen in H6éhe von 677,90 Mrd S weisen die Produktionskonten
eine Wertschdpfung (= nominelles Bruttoinlandsprodukt) von
792,53 Mrd S aus.

Diese Wertschopfung setzt sich aus folgenden Komponenten zusam-
men:

Bruttoentgelt fur unselbstandige Arbeit 428,20 Mrd S
BetriebsiberschuB3 161,73 Mrd S
Abschreibungen 92,60 Mrd S
indirekte Steuern 134,50 Mrd S
— Subventionen — 2450Mrd S
Wertschoépfung 792,53 Mrd S

Der GroBteil dieser Wertschopfung flieBt dem privaten Nichtbanken-
sektor (vor allem den privaten Haushalten) zu.

Neben den Entgelten aus unselbstandiger Arbeit wird auch ein erheb-
licher Teil des Betriebsiberschusses (aufgrund der bereits erwahnten
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sektoralen Abgrenzung) im privaten Haushaltsektor verrechnet, wo-
bei allerdings einige Modifikationen erforderlich sind, um vom Be-
triebstiberschuB zu den im Einkommenskonto relevanten ,,Sonstigen
Einkinften aus Besitz und Unternehmung‘‘ zu gelangen'). Von den
gesamten Einklinften aus Besitz und Unternehmung in H&he von
178,26 Mrd S flossen 108,06 Mrd S den privaten Haushalten zu. Rund
ein Sechstel ihrer Gesamteinnahmen von 682,26 Mrd S entfiel somit
auf diese Residualeinkommen. Obgleich der Anteil dieser Einkommen
an den Gesamteinnahmen des privaten Haushaltsektors abnimmt,
laBt sich erkennen, daB in diesem Sektor kein einheitliches Verhalten
unterstellt werden kann und davon ausgegangen werden muB, daB ein
nicht geringer Teil der Ersparnis der Sachkapitalbildung und nicht der
Geldvermdgensbildung dient.

Neben diesen Einnahmen, die aus der Wertschdépfung stammen, spie-
len fur die Ersparnis des privaten Haushaltsektors die Transferzah-
lungen (vom und zum o&ffentlichen Sektor) eine erhebliche Rolle. An
direkten Steuern, Sozialversicherungsbeitragen sowie Gebuhren und
Strafen haben die privaten Haushalte 1977 162,6 Mrd S an den 6ffent-
lichen Sektor abgefuhrt?), andererseits jedoch Transferzahlungen in

') Der BetriebsliiberschuB3 (aus dem Produktionskonto) muB um den Saldo der

Zinsen, die in der Gesamtrechnung gesondert verrechnet werden, vermehrt
und um die Faktoreinkommen, die an das Ausland flieBen, verringert wer-
den. Vgl. dazu A. Franz und W. Teufelsbauer, ,,Gewinne im volkswirtschaftli-
chen und im steuerrechtlichen Rechnungswesen®, in: Wirtschaftspolitische
Blatter 6/1979. Diese Arbeit gibt einen umfassenden Uberblick tUber die Zu-
sammenhadnge zwischen den einzelnen Gewinnbegriffen.
Vereinfacht 148t sich der. Zusammenhang auch dadurch herstellen, daB zum
BetriebsliberschuB die Zinsen fur die Staatsschuld und die-Konsumenten-
schulden addiert und die (Netto-)Faktoreinkommen an das Ausland subtra-
hiert werden.

Anhand der Zahlen fur 1977 ergibt sich

BetriebsuberschufB 161,73 Mrd S
+ Zinsen Staatsschuld 14,80 Mrd S
+ Zinsen Konsumentenschuld 8,60 Mrd S
— Faktoreinkommen an das Ausland - 6,87MrdS
Einkommen aus Besitz und Unternehmung 178,26 Mrd S

?) Dazu kommen noch 18,9 Mrd S fur angerechnete Pensionen, die allerdings
in den Bruttoentgelten fur unselbstandige Arbeit enthalten sind und denen
keine Zahlungsstrome (weder bei den Einnahmen noch den Ausgaben) ge-
genuberstehen.
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Form von Sozialtransfers (Familienbeihilfen, Pensionen, Arbeitslosen-
unterstitzungen usw.) und Beamtenpensionen in Hohe von insgesamt
136,7 Mrd S erhalten. Netto hat der private Haushaltsektor an den 6f-
fentlichen Sektor 1977 knapp 26 Mrd S an Transfers abgegeben (ein-
schlieBlich der angerechneten Pensionen knapp 45 Mrd S). Beruck-
sichtigt man noch die Versicherungsleistungen und -pramien, die als
gleich hoch angenommen werden, und den Saldo der Transfers mit
dem Ausland (der jedoch kaum ins Gewicht fallt), dann ergibt sich das
verfugbare persénliche Einkommen von 482,7 Mrd S. Davon haben die
Haushalte 455,1 Mrd S fir den privaten Konsum ausgegeben, sodaB
von der gesamten Ersparnis des privaten Nichtbankensektors
(74,1 Mrd S) 27,6 Mrd S auf die privaten Haushalte entfielen.

Durch Imputationen und zeitliche Diskrepanzen deckt sich allerdings
das ,,Sparen‘' als Saldo des Einkommenskontos im Sektor ,,Private
Haushalte'' nicht mit dem Saldo der laufenden Einnahmen und Ausga-
ben. Aus diesen Unterschieden erklaren sich zumindest teilweise auch
die Abweichungen zwischen der Geldvermégensbildung und dem
Saldo der Veranderungen von Forderungen und Verpflichtungen.

Imputationen, die den Sparsaldo beeinflussen, sind vor allem die Ei-
genleistungen im Wohnbau und im landwirtschaftlichen Nutzbau.
Diese angerechneten Posten erhdhen zwar die Einkommen, es stehen
ihnen aber keine entsprechenden laufenden Ausgaben gegenuber?).
1977 wurden diese Wohnbauleistungen auf 3 Mrd S geschatzt. Um
diesen Betrag ware das Sparen der privaten Haushalte ,,zu hoch*
ausgewiesen.

Zeitliche Diskrepanzen ergeben sich vor allem in den Unterschieden
zwischen dem ,,Accrual-Prinzip‘‘ und dem ,,Cash-Prinzip‘‘, die in der
Verbuchung der Steuerzahlungen eine Rolle spielen; 1977 waren al-
lerdings die Abweichungen zwischen diesen beiden Prinzipien fur die
direkten Steuern gering und betrugen nur knapp 100 Mio S. Andere
zeitliche Abweichungen, die sich etwa aus einer Anderung der Zah-
lungsziele ergeben, lassen sich auch nicht annahernd quantifizieren.

Das ,,Sparen‘' im Unternehmensektor deckt sich in Osterreich mit den
unverteilten Gewinnen (nach Steuern) der Kapitalgesellschaften.

Von den gesamten Einklnften aus Besitz und Unternehmung entfielen
1977 59,8 Mrd S auf die unverteilten Gewinne (vor Steuern). Aus die-
sen Gewinnen hatten die Kapitalgesellschaften 13,3 Mrd S an direkten
Steuern zu entrichten. Das Sparen der Unternehmungen betrug somit
46,5 Mrd S. Auch diese unverteilten Gewinne — und damit der Spar-

') Die Ausgaben werden als Investitionen verbucht und dem Unternehmensek-
34 tor zugerechnet.
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saldo — beruhen auf einer Gegenuberstellung von Ertragen und Auf-
wendungen und nicht von Ausgaben und Einnahmen.

Das Einkommenskonto des 6ffentlichen Sektors zeigt, daB der Staat
den GroBteil seiner Einnahmen aus Transferzahlungen (Steuern, So-
zialversicherungsbeitrdgen) anderer Sektoren erhalt. Aus der Wert-
schopfung flieBen ihm neben den indirekten Steuern auch ein Teil der
Einklnfte aus Besitz und Unternehmung (1977: 10,4 Mrd S) zu. Dazu
kommen noch angerechnete Einnahmen, denen jedoch keine Zah-
lungsstréme entsprechen und denen auBBerdem gleich hohe Ausgaben
gegenuberstehen.

Aus diesen Einnahmen hat der Staat die Ausgaben fur den offentli-
chen Konsum, die Transferzahlungen an den privaten Sektor, die Zin-
sen fur die Staatsschuld und die Aufwendungen fur die Subventionen
zu decken.

Im Sparsaldo des 6ffentlichen Sektors ist deutlich zwischen Bund und
den ubrigen 6ffentlichen Haushalten zu unterscheiden. Die Ersparnis
des Bundes war 1977 negativ. Die laufenden Ausgaben Uberstiegen
die laufenden Einnahmen um 6,4 Mrd S. In den uUbrigen 6ffentlichen
Haushalten sind hingegen die laufenden Einnahmen erheblich héher
als die Ausgaben. Die Ersparnisbildung betrug dort 31,3 Mrd S. Das
laBt sich vor allem damit erklaren, daB ein Teil der laufenden Einnah-
men (Steuern) flur Darlehensgewahrungen (Wohnbau, Wasserwirt-
schaftsfonds) zweckgebunden ist und daher von vornherein nicht fur
laufende Ausgaben zur Verfugung steht. AuBerdem ist in den Gemein-
den der Anteil der Investitionen sehr hoch, und laufende Ausgaben fur
Transfers und Subventionen spielen eine erheblich geringere Rolle als
beim Bund. Insgesamt ergibt sich flir den gesamten 6ffentlichen Sek-
tor ein Sparsaldo von 24,9 Mrd S.

Auch im offentlichen Sektor spielen Imputationen und zeitliche Ab-
weichungen eine erhebliche Rolle, sodaB die im Einkommenskonto
enthaltenen Einnahmen und Ausgaben sich nicht mit den entspre-
chenden Zahlungsstromen decken. Im o6ffentlichen Konsum sind Ab-
schreibungen enthalten (1977: 5,80 Mrd S), denen jedoch im Gegen-
satz zum privaten Sektor keine entsprechenden Erlése und damit Zah-
lungen gegenuberstehen, weil die Dienstleistungen im o6ffentlichen
Sektor nicht Uber die Preise abgegolten werden. Es handelt sich somit
bei den 6ffentlichen Abschreibungen um Imputationen. Auch den an-
gerechneten Pensionen stehen weder bei den Einnahmen noch bei
den Ausgaben unmittelbar Zahlungsstrome gegenuber. Diese Imputa-
tionen beeinflussen allerdings die H6he des Sparsaldos nicht.

Die zeitlichen Diskrepanzen sind im &ffentlichen Sektor ebenfalls er-
heblich. Die Abweichungen zwischen ,,Accrual-Prinzip‘* und ,,Cash-
Prinzip** betrugen bei den Steuern 1977 insgesamt rund 0,6 Mrd S. Um
diesen Betrag waren die Steuereinnahmen in der Gesamtrechnung

www.parlament.gv.at



36

[11-105 der Beilagen XV. GP - Bericht - 03 Beilage (gescanntes Original)

hoher als die Zahlungen. Daraus ergeben sich Abweichungen zwi-
schen dem Budget und den Daten der Gesamtrechnung, die zu stati-
stischen Diskrepanzen, auf die bereits im methodischen Teil hinge-
wiesen wurde, beitragen.

6.2.2 DIE.VERMOGENSVERANDERUNGSKONTEN

Insgesamt betrug die Ersparnisblldung der inlandischen Sektoren
1977 98,97 Mrd S. Sie steht zur Finanzierung der Sachkapital- und
Geldvermdgensbildung zur Verfugung. Neben dem Sparen dienen
auch die Abschreibungen der Finanzierung. Das gilt allerdings, wie
bereits erwahnt, nur fir den privaten Sektor. Die im Vermégensveran-
derungskonto des o6ffentlichen Sektors verbuchten Abschreibungen
sind nur angerechnet (als Gegenpost zu den im 6ffentlichen Konsum
enthaltenen Abschreibungen).

Die Abschreibungen, die dem privaten Sektor zur Finanzierung zur
Verfligung stehen, beliefen sich 1977 auf 86,8 Mrd S. Aus Abschrei-
bungen und Sparen verfligte der private Sektor 1977 insgesamt Uber
160,9 Mrd S zur Finanzierung seiner Kapitalbildung. Dazu kommen
noch Kapitaltransfers von (netto) 16,1 Mrd S, die aus dem 6ffentlichen
Sektor stammen. Ein erheblicher Teil dieser Transfers (9,7 Mrd S) wird
vom Bundessektor an die Bundesbetriebe zur Finanzierung ihrer Inve-
stitionen Uberwiesen?'). Solche Transfers sind (im System der Gesamt-
rechnung) notwendig, weil die Bundesbetriebe zur Finanzierung ihrer
Investitionen keine Kredite aufnehmen (dirfen).

Die Abschreibungen im o6ffentlichen Sektor (von den insgesamt
5,8 Mrd S entfielen 1977 1,2 Mrd S auf den Bund) bringen, wie bereits
erwahnt, keine Finanzierungsmittel. Insgesamt standen dem o6ffentli-
chen Sektor aus dem Saldo der laufenden Einnahmen und Ausgaben
(wirde man das Sparen um die Abschreibungen erhéhen und dafir
auf ihre explizite Darstellung im Vermdgensveranderungskonto ver-
zichten) fir die Finanzierung der Vermdgensbildung 1977 14,6 Mrd S
zur Verfugung.

Die erheblichen Unterschiede zwischen Bund und 6ffentlichen Haus-
halten in den Finanzierungsmitteln, die sich bereits in der Ersparnis-
bildung zeigten, werden noch dadurch vergrdBert, daB der GroBteil
der Kapitaltransfers, die der 6ffentliche Sektor leistet, auf den Bund
entfallen. -

In den Vermdgensveranderungskonten sind auch die Llegenschafts-
transaktionen zu berilcksichtigen, wobei Kaufe und Verkaufe inner-
halb der Sektoren saldiert werden und daher unbericksichtigt blei-

') Diese Kapitaltransfers sind im Budget nicht enthalten, weil dort die Betriebe
voll integriert sind.
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ben. Es werden also nur Salden der Liegenschaftstransaktionen zwi-
schen den Sektoren (privater Nichtbankensektor und 6ffentlicher Sek-
tor) einbezogen. Jenem Sektor, der (netto) Liegenschaften verkauft,
stehen dann zuséatzliche Finanzierungsmittel aus diesen Transaktio-
nen zur Verfugung, wahrend in jenem Bereich, der (netto) Liegen-
schaften erwirbt, eine Kapitalbindung erfolgt.

In der Regel gibt der 6ffentliche Sektor mehr fir den Erwerb von Lie-
genschaften aus, als er durch den Verkauf einnimmt, woraus ein Fi-
nanzierungsstrom vom &6ffentlichen zum privaten Sektor erfolgt; doch
ware (zumindest vorubergehend) auch eine umgekehrte Entwicklung
denkbar. 1977 hat der private Nichtbankensektor um 2,8 Mrd S mehr
an Liegenschaften an den &6ffentlichen Sektor verkauft, als er flir
Kéaufe ausgegeben hat. Davon entfielen 1,1 Mrd S auf Kaufe des Bun-
des und 1,7 Mrd S auf Kaufe der sonstigen o6ffentlichen Haushalte.
Diese Liegenschaftskaufe sind in den Bruttoinvestitionen enthalten.

Die private Sachkapitalbildung (Investitionen und Lagerbildung) wird
dem Unternehmensektor zugerechnet. 1977 wurde um 176,8 Mrd S in-
vestiert, und die Lager wurden um 16,9 Mrd S aufgestockt. Die Finan-
zierungsmittel des Unternehmensektors (Sparen, Abschreibungen,
Kapitaltransfers) reichen in der Regel nicht aus, die Sachkapitalbil-
dung zu finanzieren. 1977 Uberstiegen die Investitionen und die
Lageraufstockungen die zur Verfigung stehenden Finanzierungsmit-
tel um rund 41,5 Mrd S. Der private Unternehmensektor muBte diesen
Betrag (der der negativen Geldkapitalbildung entspricht) durch eine
Nettoerhdhung seiner Verbindlichkeiten finanzieren. Wie sich diese
Ausweitung auf die einzelnen Finanzierungsinstrumente auswirkt, ist
im ,,unteren’* Teil der Finanzierungsmatrix zu ersehen und wird im
Pkt. 6.3 naher erlautert.

Der private Haushaltsektor hat 1977 seine Geldvermogensbildung,
die dem Sparsaldo entspricht, um 27,6 Mrd S aufgestockt. Saldiert
man die negative Geldvermdgensbildung des Unternehmensektors mit
der Zunahme der Geldvermdgen der privaten Haushalte, so ergibt sich
fur 1977 eine Erhdhung der Verschuldung des gesamten privaten
Nichtbankensektors um rund 14 Mrd S.

Wahrend im privaten Sektor die Haushalte im allgemeinen Geldver-
mdgen aufbauen und die Unternehmungen eine negative Geldvermao-
gensbildung aufweisen, ist die Entwicklung im offentlichen Sektor
nicht so deutlich: die Geldvermdgensbildung ist hier einmal negativ
und einmal positiv.

Im 6ffentlichen Sektor muBte 1977 der Bund seine gesamten Investi-
tionen und die Liegenschaftskaufe von insgesamt 12,1 Mrd S durch
Kredite finanzieren. Da auBerdem, wie bereits dargestellt, die Erspar-
nis negativ war, muBten auch die Kapitaltransfers durch eine Auswei-
tung der Verbindlichkeiten finanziert werden. Die Geldvermdégensbil-
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Ubersicht 3:
Sektorale Vermodgensverdnderungskonten 1977
(in Mrd S)
Privater Sektor Offentlicher Sektor Ausland
Haushalte Unter- Insgesamt Bund Sonstige Insgesamt
nehmungen offentliche
Haushalte
Soll Haben Soll Haben Soll Haben Soll Haben Soll Haben Soll Haben Soll Haben
Sparen 27,57 46,50 74,07 —-6,39 31,29 24,90 40,95
Abschreibungen 86,80 86,80 1,20 4,60 5,80
Brutto-
Anlageinvestitionen 176,80 176,80 11,00 27,80 38,80
Lagerbildung 16,90 16,90
Liegenschafts-
transaktionen 2,80 2,80 1,10 1,70 2,80
Kapitaltransfers 16,10 16,10 14,53 1,57 16,10
Geldvermégens-
bildung 27,57 -41,52 -13,95 -31,82 482 -27,00 40,95

Quelle: Osterreichisches Statistisches Zentralamt, ,,Osterreichs Volkseinkommen 1964-1977*, Wien 1979.
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dung des Bundes war daher 1977 mit 31,8 Mrd S negativ. Dazu ist je-
doch zu bemerken, daB dieser Saldo nicht dem Budgetsaldo oder der
Kreditaufnahme entspricht?).

Im sonstigen dffentlichen Sektor ist zwar im allgemeinen die Sachka-
pitalbildung sehr hoch (1977: 31,1 Mrd S), dennoch reichen die Finan-
zierungsmittel aus, und dieser Bereich hat in der Regel eine positive
Geldvermoégensbildung (1977: 4,8 Mrd S). Die Zunahme des Geldver-
mogens spiegelt sich, wie bereits erwahnt, vorwiegend in den Forde-
rungen aus Darlehensgewédhrungen an den privaten Sektor fur den
Wohnbau.

Betrachtet man alle inlandischen Sektoren gemeinsam, zeigt das
Vermégensveranderungskonto, daB die Sachkapitalbildung nur zum
Teil aus den inlandischen Finanzierungsquellen (Sparen und Ab-
schreibungen) gedeckt werden konnte. 1977 muBten rund 41 Mrd S
der Sachkapitalbildung von 234,5 Mrd S im Ausland finanziert werden.

6.2.3 AUSLANDSKONTO

In der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung einer offenen Wirtschaft
dient das Auslandskonto dazu, den gesamten Kreislauf zu schlieBen.
In diesem Konto werden erstens die Exporte i.w.S. und Importe i.w.S.
gegenubergestellt (woraus sich der sogenannte AuBenbeitrag ergibt),
zweitens der Saldo der Faktoreinkommen und drittens die laufenden
Transfereinnahmen und -ausgaben mit dem Ausland verzeichnet. Der
Zusammenhang zwischen diesen einzelnen Komponenten des AuBBen-
kontos und der Zahlungsbilanzgliederung ist genau festgelegt?).

Im Jahre 1977 waren die Importe i.w.S. um 32,6 Mrd S hoher als die
Exporte i.w.S. AuBerdem sind netto Faktoreinkommen in Héhe von
6,9 Mrd S ins Ausland geflossen, und auch die Transfers verursachten
einen NettoabfluB von 1,5 Mrd S. Insgesamt zeigt das Auslandskonto
1977 somit einen AbfluB von knapp 41 Mrd S.

Daraus laBt sich erkennen, daB das Auslandskonto die Finanzie-
rungsmatrix in zweifacher Weise ausgleicht. Der Saldo des Auslands-
kontos entspricht der Differenz zwischen der inlandischen Aufbrin-
gung an Finanzierungsmitteln einerseits und der Sachkapitalbildung
andererseits. Der Saldo im Auslandskonto zeigt aber auch, wie diese
Differenz durch Veranderungen in den Forderungen und Verbindlich-
keiten mit dem Ausland geschlossen wird. Der UberschuB der Ausga-
ben uUber die Einnahmen im Auslandskonto fihrt zu einer gleich ho-
hen Zunahme der Auslandsverbindlichkeiten. Dieser Zustrom an Fi-

') Auf diese Zusammenhdnge wird im Abschnitt 6.4 eingegangen.
?) Siehe ,,Osterreichs Volkseinkommen 1964—-1977*, S. 165ff.
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nanzierungsmitteln aus dem Ausland muB der inlandischen Finanzie-
rungsliicke von rund 41 Mrd S entsprechen.

Tatsachlich lassen sich allerdings aus mangelnden statistischen Un-
terlagen, aus zeitlichen Diskrepanzen in der Verbuchung und aus den
bereits beschriebenen methodischen Grinden die Konten nicht so
glatt schlieBen. Es bestehen daher Abweichungen zwischen dem
,oberen Teil* der Finanzierungsmatrix (dem Vermégensbildungskon-
to) und dem ,,unteren Teil"* (dem Finanzierungskonto i.e.S.).

Die sektoralen Finanzierungskonten (l.e.S.)
6.3.1 ALLGEMEINES

Das Finanzierungskonto') jedes Sektors schlieBt theoretisch mit ei-
nem Saldo, der sich mit der Geldvermégensbildung aus dem Vermo-
gensbildungskonto deckt: Die Geldvermdgensbildung entspricht den
Finanzierungsuberschussen bzw. -defiziten, die sich in Bestandsver-
anderungen einzelner oder aller Finanzierungsinstrumente der betref-
fenden Sektoren niederschlagen missen. Das Finanzierungskonto ist
also vom Konzept her der nach Finanzierungsinstrumenten aufgeglie-
derte Saldo des Vermogensbildungskontos. Dieser Saldo stellt somit
eine aus der Definition des Systems vorgegebene Beschrankung fur
die sektoralen Finanzierungsstréme dar.

Eine weitere Beschrankung fur die Daten in den sektoralen Finanzie-
rungskonten ergibt sich aus dem gesamtwirtschaftlichen Zusammen-
hang: Fur die Summe aller Sektoren muB der Finanzierungssaldo
gleich Null sein. Ferner gilt, daB fir jedes einzelne Finanzierungsin-
strument (also fur jede einzelne Zeile der Finanzierungsmatrix) die
Summe aller Aktiva gleich der Summe aller Passiva sein muB.

In der Praxis existiert eine Vielzahl von Schwierigkeiten, die eine Er-
fallung der theoretischen Bedingungen — und damit auch eine konsi-
stente Erstellung der Finanzierungsmatrix — verhindern. Am haufig-
sten treten folgende Probleme auf:

1. Die StromgréBen der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung sind
mit den Bestandsverdnderungen der finanziellen Forderungen und
Verbindlichkeiten nicht identisch, weil letztere auch Bewertungs-
anderungen enthalten.

2. Die fir die realen und fur die finanziellen Transaktionen verwende-
ten Zeitreihen sind nicht von gleicher Qualitat, sodaB sich sowohl
Uberschneidungen als auch unerwiunschte Auslassungen ergeben
kénnen.

') Im folgenden steht der Begriff ,,Finanzierungskonto'* vereinfacht fiir Finan-
zierungskonto i.e.S.
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3. Fir manche Sektoren gibt es keine geschlossene Vermdgensbi-

lanz, weshalb insbesondere die Positionen ,,Sonstige Aktiva’ und
,oonstige Passiva‘’’ fehlen oder die dort eingesetzten Daten nur
schwer zu interpretieren sind.

Fir manche Transaktionen bestehen mehrere Datenquellen mit un-
terschiedlichen Werten, die weder auf einen gemeinsamen Nenner
gebracht noch qualitativ diskriminiert werden kénnen.

Die volkswirtschaftliche Gesamtrechnung erlaubt derzeit noch
keine Ausgliederung von Sparen und Investieren der Finanzie-
rungsinstitutionen aus dem privaten Sektor. Die Geldvermédgens-
bildung des Finanzierungssektors ist daher in der hier prasentier-
ten Finanzierungsmatrix im Sektor der privaten Nichtbanken mit-
verbucht. In den Konten der Finanzierungsinstitutionen sind aber
deren Investitionen und Bilanzgewinne in der Zeile ,,Sonstiges"
verbucht, obwohl sie nicht zum Finanzierungskonto i.e.S. gehéren.

Fur einen Zusammenbau der Geldvermégenskonten mit den Finanzie-
rungskonten muB3 daher von einer der beiden Saldenreihen ausge-
gangen und die andere Uber Anpassungspositionen an sie angegli-
chen werden. Fur Zwecke dieser Arbeit empfiehlt es sich, vom Saldo
des jeweiligen Vermodgensveranderungskontos auszugehen und den
Finanzierungssaldo an ihn anzugleichen — wenn auch mit folgenden
Einschrankungen:

1.

Die Wahl der Geldvermégensbildung aus dem Vermoégensverande-
rungskonto als Ausgangspunkt fur die Aufgliederung des Finanzie-
rungskontos folgt aus der Uberlegung, daB die volkswirtschaftliche
Gesamtrechnung fiur jedes Vermoégensveranderungskonto bereits
ein konsistentes Datensystem anbietet.

Im Gegensatz dazu ist es mit den bisher vorhandenen monetaren
Statistiken nicht méglich, ein dhnlich konsistentes System fur die
Finanzierungskonten zu erstellen. Zwar kann eine Kontenaufstel-
lung fur die Finanzierungsinstitute, den Bund und das Ausland
vorgenommen werden, doch gibt es nur wenige Anhaltspunkte fir
die sonstigen 6ffentlichen Haushalte sowie fur die privaten Nicht-
banken und deren Aufgliederung in Haushalte und Unternehmun-
gen.

Insbesondere in den zuletzt genannten Sektoren werden daher die
Positionen ,,Sonstige Aktiva'" und ,,Sonstige Passiva‘' nur eine
Ausgleichsfunktion zu den entsprechenden Geldvermégenssalden
ubernehmen. Dies bedeutet aber auch, daB diese Positionen neben
»echten' Aktiva und Passiva auch Fehler aufnehmen, deren Ursa-
chen in allen anderen Positionen des jeweiligen Sektors, aber auch
anderer Sektoren liegen kénnen.
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4. SchlieBlich muBB betont werden, daB dieser Fehlerausgleich auch
mit den Unzulanglichkeiten der volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung zusammenhangt. Bereits angekiindigte Revisionen der Ge-
samtrechnung erlauben derzeit keine gesicherten Aussagen uber
die Kontenposition ,,Sonstiges*.

Die Wahl des Geldvermdgenssaldos als fixe GroBe zur Beurteilung des
Saldenverhaltens der Wirtschaftssektoren ist also nur aus der Uberle-
gung gerechtfertigt, daB man auf diese Weise zu interdependenten
Salden kommt. lhre Interpretation ist nur mit der Einschrankung zu-
lassig, daB sie moglicherweise ein unvollstandiges Bild von der Wirk-
lichkeit vermitteln. Die wiederholten Revisionen der volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung (die Daten der letzten Jahre liegen uberhaupt
nur in Form einer ,,Zwischenrevision‘' vor) geben Zeugnis von dieser
Unzulanglichkeit.

Die nachfolgende Beschreibung der einzelnen Positionen in der Fi-
nanzierungsmatrix geht von einer Gliederung nach Finanzierungsin-
strumenten aus. Im Anschlu3 daran wird versucht, einen zusammen-
fassenden Uberblick Uber die Finanztransaktionen und Finanzie-
rungssalden nach Wirtschaftssektoren zu geben. Bei den angefuhrten
Daten handelt es sich — wenn nicht im Einzelfall eine abweichende
Angabe gemacht wird — um die Bestandsveranderungen des Jahres
1977 in der fur die Finanzierungsmatrix verwendeten Definition. Die
Matrix selbst wird im Anhang prasentiert.

6.3.2 DIE EINZELNEN FINANZIERUNGSINSTRUMENTE

Die Reihenfolge der Finanzierungsinstrumente in der Matrix ist teil-
weise strukturiert, sodaB der Sektorzusammenhang einzelner wichti-
ger Transaktionen deutlich wird. Dies betrifft insbesondere die Aus-
landstransaktionen, die einen mehr oder weniger geschlossenen
Block bilden. In ahnlicher Weise sind auch einige der fuir den Kredit-
apparat spezifischen (geldahnlichen) Transaktionen zusammengefaBt
worden. In den folgenden Uberschriften fiir die einzelnen Finanzie-
rungsinstrumente sind die ziffernmaBigen Bezeichnungen identisch
mit den Zeilennummern der Matrix.

(1) Banknoten:

Die Oesterreichische Nationalbank (OeNB) ist ,,Schuldner der in Um-
lauf befindlichen Banknoten (die 1977 um 3.331 Mio S zunahmen).
Ihre Verbuchung auf der Aktivseite bringt wegen der Darstellung der
Banknoten und Scheidemiinzen in zwei getrennten Zeilen Schwierig-
keiten mit sich, weil fur die meisten Sektoren eine solche Aufgliede-
rung nicht vorhanden ist. Bekannt sind nur die gesamten Kassenbe-
stande (Banknoten und Scheidemunzen) fur den Bund (Jahresabstand
1977: 201 Mio S), die Kreditunternehmungen (—-67 Mio S) und die Ver-
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tragsversicherungen (3 Mio S)'). Sie werden in der Finanzierungsma-
trix zur Ganze in Zeile (1) aufgenommen. Dadurch wird die RestgroBe
bei den privaten Nichtbanken etwas zu niedrig erscheinen. Kompen-
siert wird dieser Fehler in Zeile (2), in der die Werte bei den privaten
Nichtbanken zu hoch und beim Bund, bei den Kreditunternehmungen
und den Vertragsversicherungen zu niedrig ausfallen werden. Ein wei-
terer Fehler — sowohl in Zeile (1) als auch in Zeile (2) — entsteht durch
den Mangel an Information Uber die Kassenbestande der sonstigen 6f-
fentlichen Haushalte; ihr Wert schlagt sich in der RestgréBe bei den
privaten Nichtbanken nieder.

Ebenfalls nicht bekannt sind die von Auslandern gehaltenen Bankno-
ten. Schillingnoten, die sich bei auslandischen Banken befinden, wer-
den meist im Zuge des Reiseverkehrs als Gastarbeitertransfers und
moglicherweise auch zur Wahrungsspekulation uber die Grenze ge-
bracht. Bekannt werden den Wahrungsbehoérden nur jene Betrage, die
uber die offiziellen Kanale ihren Weg wieder zur OeNB finden (Ruck-
sendung von Schillingnoten durch auslandische Notenbanken): Sie
sind in der revidierten Zahlungsbilanz — soweit sie nicht anders identi-
fiziert werden konnten — in der Position ,,Reiseverkehr'' enthalten. Die
Wirkung des ,,Exportes‘' 6sterreichischer Zahlungsmittel hat die glei-
che Wirkung wie ein bei der OeNB getatigter Kauf von auslandischen
Zahlungsmitteln durch Hingabe inlandischer Wahrung: die im Inland
in Umlauf befindliche Geldmenge verringert sich.

Wie viel vom verbleibenden Rest (3.194 Mio S) tatsachlich auf die pri-
vaten Nichtbanken entfallt, kann also nicht mit Sicherheit festgestelit
werden; es wird aber der weit uberwiegende Teil sein. Viel schwerer
als dieses Problem wiegt in diesem Sektor der Mangel einer Auftei-
lungsmoglichkeit auf Haushalte und Unternehmungen.

(2) Scheidemiinzen:

Die Scheideminzen werden vom Bundesschatz ,,geschuldet’ und von
der OeNB in Umlauf gebracht. Die OeNB erwirbt die ausgepragten
Scheidemunzen vom Bund zum Nennwert und schreibt ihm den Ge-
genwert als Einlage gut. Mit der Ausgabe der Scheidemunzen durch
die OeNB vermindert sich ihr Aktivbestand, der Erwerber (in der Regel
Kreditinstitute) wird auf seinem Notenbankkonto belastet. Ein GroBteil
der Scheidemunzen bildet daher fur die OeNB lediglich einen Durch-
laufer. Aus diesem Grund scheinen im Wochenausweis der OeNB nur

') Im Sektor der Vertragsversicherungen werden in Zeile (1) allerdings auch
ihre Guthaben bei der OeNB mitverbucht, die richtigerweise zu Zeile (11)
gehoérten.

Davon wird auch die bei den privaten Nichtbanken verbuchte RestgrdBe der
Zeile (1) betroffen.
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jene Bestdnde auf, die sie vom Bund tuibernommen, aber (noch) nicht
ausgegeben hat.

Die vorliegende Finanzierungsmatrix halt sich an den Wochenaus-
weis, die durchlaufenden Scheidemiinzen werden also nicht ausge-
wiesen. Die Verbuchung der Scheideminzen auf der Passivseite beim
Bund (744 Mio S) umfaBt hingegen die gesamte Umlauferhéhung (wie
sie etwa in den OeNB-Mitteilungen ausgewiesen ist). Der aus dem
Munzregal dem Bund zufallende Munzgewinn ist kleiner als der
Nennwert der ausgegebenen Munzen, weil die Pragekosten abgezo-
gen werden mussen.

Die Probleme einer Verbuchung der Scheidemunzen auf der Aktivseite
wurden bereits in der Besprechung der Zeile (1) erwahnt.

(3) Sichteinlagen:

- Schuldner dieser taglich falligen, mit Scheck transferierbaren Einla-

gen sind jene Kreditunternehmungen, die in den Zwischenausweisen
von der OeNB erfa3t werden (siehe OeNB-Mitteilungen). Die von den
Kreditunternehmungen und anderen bei der OeNB gehaltenen Sicht-
konten sind in Zeile (11) der Finanzierungsmatrix ausgewiesen.

Von den Glaubigersektoren kénnen (nach den OeNB-Statistiken) die
Sichteinlagen des Bundes (Jahresabstand 1977: 1.455 Mio S), der
sonstigen 6ffentlichen Haushalte (1.507 Mio S) und der Vertragsversi-
cherungen (32 Mio S) identifiziert werden. Es verbleibt eine RestgréBe
(=1.410 Mio S), die von den privaten Nichtbanken gehalten wird. Eine
Aufgliederung auf Haushalte und Unternehmungen ist mit den vor-
handenen Statistiken nicht méglich.

Mit der Verwendung der OeNB-Statistiken wird das allgemeine Prinzip
dieser Finanzierungsmatrix durchbrochen, wonach grundsatzlich sek-
torspezifische Statistiken verwendet werden. Da jedoch nach den Sek-
torstatistiken keine Aufgliederung der Einlagen auf einzelne Katego-
rien moglich ist, wird sie zwar den OeNB-Statistiken entnommen, in
der Position ,,Sonstiges jedoch eine Ausgleichsbuchung durchge-
fihrt, sodaB die Sektorbilanzen nicht verletzt werden.

(4) Termineinlagen:

Fur die Termineinlagen, zu denen die Kindigungs- und Festgelder
sowie seit Marz 1979 auch die Geldmarktzertifikate zéhlen, gilt das
von den Sichteinlagen Gesagte sinngemaRB. Statistisch erfaBt sind die
Termineinlagen (gesamte Veranderung 5.189 Mio S) allerdings nur far
den Bund (899 Mio S; darin sind auch die Termineinlagen des Reser-
vefonds fur Familienbeihilfen in der Hohe von 942 Mio S enthalten),
die sonstigen offentlichen Haushalte (2.132 Mio S, ohne die bei der
P.S.K. gehaltenen Termineinlagen des Reservefonds fur Familienbei-
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hilfen) und der Vertragsversicherungen (It. Zwischenausweis
232 Mio S). Fur die privaten Nichtbanken (1.926 Mio S), deren Einla-
gen als RestgrdBe ermittelt werden, ist eine weitere Aufgliederung
nicht moéglich. Doch dlrften die Termineinlagen praktisch zur Ganze
den privaten Unternehmungen zuzurechnen sein.

(5) Spareinlagen:

Von den gesamten Spareinlagen (Jahresabstand 1977: 38.959 Mio S),
die als Yerbindlichkeiten der Kreditunternehmungen verbucht sind,
kénnen die Guthaben des Bundes (5 Mio S), sonstiger 6ffentlicher
Haushalte (1.194 Mio S) und der Vertragsversicherungen (166 Mio S)
laut Einlagenstatistik der OeNB identifiziert werden. Die restlichen
Spareinlagen (37.593 Mio S) werden den privaten Nichtbanken zuge-
schrieben. Eine Aufgliederung auf Haushalte und Unternehmungen ist
von den statistischen Quellen her nicht méglich. Es ist anzunehmen,
daB der GroBteil den Haushalten zuzurechnen ist und daB die Unter-
nehmungen ihre Zeiteinlagen eher in Form der Termineinlagen halten.
Dennoch ist bekannt, daB auch manche Unternehmungen sich der
anonymen Spareinlagenform zur kurzfristigen Veranlagung bedienen.
Bis zum Habenzinsabkommen vom Marz 1979 wurde je nach Hohe der
Einlage eine ,,graue’’ Verzinsung geboten, die auch fir Unternehmun-
gen einen Anreiz zu dieser Anlageform darstellten. Seither gibt es
zwar die graue Verzinsung nicht mehr in der alten Form, doch ist mit
Inkrafttreten des neuen Kreditwesengesetzes die 14tagige Respirofrist
weggefallen. Es kam daraufhin zu Umschichtungen von Sichteinlagen
zu Sparkonten, die nun praktisch ohne Bindung eine Verzinsung mit
dem EckzinsfuB3 bieten. Konnte man vor dieser Umschichtung vorsich-
tig geschatzt annehmen, da3 etwa 10% bis 20 % der Spareinlagen den
privaten Unternehmungen zuzurechnen sind, so muBte dieser Anteil
inzwischen um einige Prozentpunkte gestiegen sein.

Fur Zwecke der Geldmengenanalyse') ist eine Aufspaltung der Spar-
einlagen in geférderte und nichtgeférderte erforderlich: Die Geld-
menge i.w.S. (M3’) umfaBt namlich neben Bargeld, Sicht- und Ter-
mineinlagen auch die nichtgeférderten Spareinlagen; dagegen sind
die geférderten Spareinlagen (d.s. Bauspar- und Pramienspareinla-
gen) aus der Geldmenge ausgeklammert, da von dieser vorausgesetzt
wird, daB sie fur Ausgabenzwecke mehr oder weniger frei verfiugbar
ist.

') Vgl. H. Handler, ,,Geldpolitik, Geldbasis und Geldmenge — Zum Geldmen-
genkonzept des WIFO*, Monatsberichte des Osterreichischen Institutes fir
Wirtschaftsforschung, 1/1977.
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(6) Fremdwéhrungseinlagen:

Die Fremdwahrungseinlagen von Inlandern (931 Mio S), deren Stand
Ende' 1977 weniger als 1% des gesamten Einlagenstandes betrug,
werden zum lGberwiegenden Teil von privaten Unternehmungen gehal-
ten, da es sich hauptsachlich um Guthaben handelt, die im Geschéfts-
verkehr mit dem Ausland anfallen. Fremdwéahrungseinlagen von Aus-
landern sind in dieser Position nicht enthalten, sie (nicht aber auch
die Fremdwahrungseinlagen der Inlander) werden in der Zahlungsbi-
lanz erfaBt. Die Bindungsdauer der Fremdwahrungseinlagen von In-
landern wird in der Statistik nicht ausgewiesen, es wird sich aber in
erster Linie um Sichtguthaben handeln.

Fremdwahrungseinlagen zahlen nicht zur inlandischen Geldmenge,
obwohl sie theoretisch zur Bezahlung von Ausgaben verwendet wer-
den konnten. In manchen Landern (meist Entwicklungslander, die sich
im EinfluBbereich einer groBen Wahrungszone befinden) wird der Ge-
schaftsverkehr de facto nicht nur in heimischer Wahrung, sondern
auch in einer oder mehreren auslandischen Wahrungen abgewickelt;
daher zahlen dort solche Fremdwéahrungsbestdnde zur Geldmenge?).

(7) Zwischenbanktransaktionen:

Da die Kreditunternehmungen als eigener Sektor ausgewiesen sind,
sollten die Zwischenbanktransaktionen vom Konzept her nicht in der
Finanzierungsmatrix aufscheinen: denn generell wurde fir intrasekto-
rale Transaktionen das Nettoprinzip und flr intersektorale das (weit-
gehende) Bruttoprinzip gewahlt. Abweichend davon wird der Zwi-
schenbankverkehr hier brutto ausgewiesen, weil er in der Gesamt-
funktion des Kreditapparates als Transformator von Finanzierungsmit-
teln eine groBe Rolle spielt: immerhin entfiel Ende 1978 etwa ein Vier-
tel aller Aktiva bzw. Passiva der Kreditinstitute auf inlandische Zwi-
schenbankforderungen bzw. -verpflichtungen. Dazu kommt ein stati-
stischer Grund: die Zwischenausweisdaten uber die Zwischenbankak-
tiva (Vorjahresabstand 1977: 37.457 Mio S) decken sich bei weitem
nicht mit den Zwischenbankpassiva (It. OeNB-Statistik 42.520 Mio S).
Zum Teil geht dies darauf zurick, daB die inlandischen Zwischen-
bankverpflichtungen (in der Position ,,Aufgenommene Gelder‘‘) auch
die bei der OeNB aufgenommenen Lombarddarlehen (7.274 Mio S)
enthalten. Dies ist eine Inkonsistenz der Statistik, weil es sich bei den
aggregierten Zwischenausweisen um die konsolidierte Bilanz der Kre-
ditunternehmungen handelt und nicht um die des gesamten moneta-
ren Sektors, die auch die OeNB umfassen wirde. Die Lombarddarle-
hen mussen daher entweder getrennt ausgewiesen oder in die Posi-

) In Osterreich ergibt sich dieses Problem eventuell mit D-Mark-Bestanden,
die in Westosterreich von der Fremdenverkehrswirtschaft als Zahlungsmittel
anerkannt werden.
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tion ,,Sonstige Passiva‘ aufgenommen werden. In der Finanzierungs-
matrix wird der erste Weg beschritten, die Lombarddarlehen sind in
Zeile (9) verbucht. Die verbleibenden Zwischenbanktransaktionen soll-
ten sich auf der Aktiv- und Passivseite decken. DaB sie es nicht tun,
kann nur teilweise mit den ublichen Erfassungs- und Einordnungs-
problemen erklart werden (zu denen hier auch die Lombarddarlehen
beitragen, die nicht dem Zwischenausweis der Kreditunternehmun-
gen, sondern dem Wochenausweis der OeNB entnommen sind). Er-
wahnenswert ist, daB die Zwischenbankverpflichtungen (als Be-
standsgroBe) die -forderungen regelmaBig uberschreiten, wenn die
Werte auch von Jahr zu Jahr groBen Schwankungen unterworfen sind.
In der Finanzierungsmatrix ergeben diese Unterschiede eine statisti-
sche Diskrepanz (—2.211 Mio S), die in der Sektorbilanz der Kreditun-
ternehmungen in der Position ,,Sonstiges'* durch eine entsprechende
Gegenbuchung ausgeglichen wird.

Ubersicht 4:
Inldandische Zwischenbanktransaktionen
(Veranderungen der Jahresendstande, in Mio S)

OeNB-Forde-
Forde- Verbind- Diskre- rungen aus Bereinigte
rungen lichkeiten?) panz Darlehen Diskrepanz?)

gegen Pfand

1971 18.416 18.585 - 169 - 142 - 311
1972 11.988 16.523 — 4.535 1.363 -3.172
1973 27.604 27.811 - 207 1.481 1.274
1974 26.819 26.535 284 2.725 3.009
1975 38.575 36.398 2177 — 5.467 -3.290
1976 37.390 45.191 — 7.801 7.143 — 658
1977 37.457 42.520 — 5.063 7.274 2.211
1978 60.644 59.561 1.083 — 4.603 —3.520
1979 65.506 76.563 —11.057 10.450 — 607
Quelle: OeNB.

) EinschlieBlich der bei der OeNB aufgenommenen Lombarddarlehen.

2) Bereinigt um OeNB-Forderungen aus Darlehen gegen Pfand. Die ,,bereinigte
Diskrepanz'’ wird in der Finanzierungsmatrix in der Spalte ,,Statistische Dis-
krepanz'’ ausgewiesen.
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(8) Bel inldndischen Nichtbanken aufgenommene Gelder:

Diese Position weist die von den Kreditunternehmungen bei Nicht-
banken aufgenommenen Schilling- und Fremdwéahrungsdarlehen aus
(Vorjahresabstand Ende 1977 It. Zwischenausweis: —585 Mio S). lhre
Aufgliederung auf Aktivabuchungen erfolgt zum Teil mit Hilfe der Bi-
lanzen der Vertragsversicherungen; die Forderungen der Versiche-
rungen gegenuber den Kreditunternehmungen verminderten sich
1977 um 80 Mio S (dementsprechend enthélt die Zeile (15) — ,,Versi-
cherungsanlagen’ — nicht mehr die den Kreditinstituten gewahrten
Darlehen). Eventuelle Darlehensgewédhrungen des o6ffentlichen Sek-
tors an den Kreditapparat sind statistisch nicht erfaBt. Der Rest
(—505 Mio S) wird daher den privaten Nichtbanken zugeschrieben,
wobei angenommen werden kann, daB die privaten Haushalte keinen
Beitrag leisten.

(9) OeNB-Rediskonte und -Lombarde:

In dieser Position wird nur die Refinanzierung der Kreditunterneh-
mungen i.e.S. (,,Rediskonte und Lombarde*‘), nicht aber die von der
OeNB vorgenommene Rediskontierung von ERP-Wechseln ausgewie-
sen. Letztere sind in Zeile (13) verbucht.

Wie bereits zu Zeile (7) angemerkt wurde, sind die OeNB-Forderungen
aus Darlehen gegen Pfand (Lombarddarlehen), die im Zwischenaus-
weis unter ,,Zwischenbankverpflichtungen' ausgewiesen sind, in der
Finanzierungsmatrix in Zeile (9) verbucht (7.274 Mio S). Insgesamt
weist diese Zeile einen Forderungszuwachs der OeNB in der Hohe von
10.678 Mio S aus, von welchen die Lombarddarlehen als ,,echte‘* For-
derungen der OeNB gegen die Kreditunternehmungen zahlen. Hinge-
gen sind die rediskontierten Wechsel (3.404 Mio S) rechtlich Forde-
rungen der OeNB an private Unternehmungen. Dem wird auch in den
Bilanzen der Kreditunternehmungen Rechnung getragen: Rediskon-
tiert ein Kreditinstitut einen von ihr vorher eskontierten Warenwech-
sel, so weist sie in ihrer Bilanz den von ihr gewédhrten Wechselkredit
nicht mehr unter diesem Titel aus; es vermindern sich ihre Wechsel-
kredite und es erhéhen sich z.B. ihre Einlagen bei der OeNB : es findet
also ein Aktivatausch, aber keine Veranderung der Passivseite statt.
Die Bilanz der OeNB erfahrt gleichzeitig eine Erweiterung, sie bucht
die zugegangene Wechselforderung auf der Aktivseite und den Ge-
genwert als Guthaben der Kreditunternehmung auf der Passivseite.
Dieser Buchungsvorgang ist auch der Grund fur die Ausgliederung
der rediskontierten Wechsel aus der Bilanzsumme der von der OeNB
veroffentlichten Zwischenausweise der Kreditunternehmungen.

Etwas miBverstandlich sind allerdings in derselben OeNB-Tabelle die
Wechselkredite inklusive dieser Rediskonte ausgewiesen. Dies ge-
schieht in Ubereinstimmung mit der Kreditstatistik, in der samtliche
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Wechselkredite als Forderungen der Kreditunternehmungen behan-
delt werden, und zwar ohne Rucksicht auf die zwischen Kreditunter-
nehmungen und OeNB vorgenommenen Transaktionen, die auf den

urspringlichen Kreditvertrag keinen unmittelbaren EinfluB haben.

Ubersicht 5:

Buchungsvorgidnge beim Rediskont und Lombard

1. Rediskont 2. Lombard
OeNB OeNB
Eskontierte Kreditinstituts- Lombard- Kreditinstituts-
Wechsel Guthaben darlehen Guthaben
+100 + 100 +100 +100
Sonstige Sonstige Sonstige Sonstige
Aktiva Passiva Aktiva Passiva

Kreditunternehmung

Kreditunternehmung

Guthaben bei Passiva Guthaben bei | Darlehen von
OeNB OeNB OeNB

+100 +100 +100
Wechsel- Sonstige Sonstige
kredite Aktiva Passiva

-100
Sonstige
Aktiva

Zum Unterschied von der rechtlichen Konstellation wird in der Finan-
zierungsmatrix versucht, die 6konomisch relevante Situation darzu-
stellen. In diesem Sinn ist die Rediskontierung von Wechseln eine
Form der Refinanzierung der Kreditunternehmungen durch die OeNB.
In der Finanzierungsmatrix wird daher zunachst die ursprungliche
Kreditbeziehung zwischen privaten Unternehmungen und Kreditinsti-
tuten wie in der Kreditstatistik (also inklusive rediskontierter Wechsel)
ausgewiesen. Dies erfordert eine Ausgleichsbuchung auf der Passiv-
seite der Kreditunternehmungen; dort sind daher nicht nur die ,,ech-
ten (Lombard-)Darlehen der OeNB an den Kreditapparat enthalten,
sondern auch die rediskontierten Wechsel. Dadurch wird auch der
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Ubersicht 6:
Notenbankrefinanzierung der Kreditunternehmungen
(in Mio S)
Jahresendstande Veranderungen der Jahresendstande
Eskontierte Forderungen Eskontierte Forderungen
aus Darlehen Summe aus Darlehen Summe
Wechsel Wechsel
gegen Pfand gegen Pfand
1969 1.386 1.290 2.670 248 993 1.241
1970 1.618 182 1.800 232 - 1.108 - 876
1971 706 40 746 - 912 - 142 — 1.054
1972 1.351 1.403 2.754 645 1.363 2.008
1973 1.425 2.884 4.309 74 1.481 1.555
1974 2.044 5.609 7.653 619 2.726 3.345
1975 679 142 821 —1.365 — 5.467 — 6.832
1976 2.034 7.285 9.319 1.355 7.143 8.498
1977 5.438 14.559 19.997 3.404 7.274 10.678
1978 7.383 9.956 17.339 1.945 — 4.603 — 2.658
1979 12.034 20.406 32.440 4.651 10.450 15.101

Quelle: OeNB.
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Zugang zu den Daten der Zeile (12) —,,Direktkredite’* — erleichtert, weil
dort die in der Kreditstatistik verwendete Definition eingesetzt werden
kann.

Die Position ,,Eskontierte Wechsel” im Wochenausweis der OeNB
enthalt auch die rediskontierten Ausfuhrférderungswechsel. Die OeNB
wird durch das Ausfuhrférderungsgesetz 1964 verpflichtet, die von
Kreditunternehmungen auf Wechselbasis gewahrten Exportkredite zu
refinanzieren; sie kann allerdings Plafonds ankundigen (diese sind
wahrend ihrer Geltungsdauer unwiderruflich), bis zu welchen solche
Wechsel rediskontiert werden'). Fur andere Warenwechsel gibt es
keine derartige Rediskontzusage. Die OeNB legt allerdings fur jedes
Kreditinstitut Refinanzierungsrahmen fest, die jederzeit widerrufen
werden kénnen.

(10) OeNB-Forderungen gegen den Bundesschatz:

Diese Position ist wegen ihrer kleinen jahrlichen Veranderungen fir
die Matrix der Finanzierungsstréme praktisch ohne Bedeutung; ihr
Stand betrug Ende 1977 3.672 Mio S und umfaBte Forderungen gemas
Notenbankuberleitungsgesetz-Novelle (mit einem Stand von
1.572 Mio S), aus der Beteiligung an internationalen Finanzinstitutio-
nen (51 Mio S), aus der Einlésung zugunsten von internationalen Fi-
nanzinstitutionen begebener Bundesschatzscheine (1.049 Mio S) und
aus Krediten an internationale Finanzinstitutionen (1.000 Mio S)?2). Ins-
gesamt nahm diese Position 1977 um 174 Mio S ab.

(11) Sonstige inlandische Guthaben bei der OeNB:

In dieser Position (Jahreszunahme 1977: 1.349 Mio S) sind die
OeNB-Verbindlichkeiten gegenuber inlandischen Kreditunternehmun-
gen (353 Mio S It. Wochenausweis) und gegenuber 6ffentlichen Stel-
len und sonstige inlandische Verbindlichkeiten (996 Mio S) zusam-
mengefaBt. Eine Schwierigkeit in der Verbuchung dieser Positionen
ergibt sich aus der Inkonsistenz der Zwischenausweis- mit den Wo-
chenausweisdaten. Dem wird in der Finanzierungsmatrix dadurch
Rechnung getragen, daB im Sektor ,,OeNB‘ die Daten des Wochen-
ausweises und im Sektor , Kreditunternehmungen* die Zwischenaus-
weisdaten eingesetzt werden; damit ist jeder Sektor fir sich gesehen
geschlossen. Die Statistische Diskrepanz zwischen den Sektoren
(230 Mio S) wird am rechten Rand der Matrix gesondert ausgewiesen.

) Vgl. etwa G. Krottenmiiller, Die Oesterreichische Nationalbank; Wien 1971.
2) Vgl. ,,Erlauterungen zum RechnungsabschluB 1977 im Jahresbericht 1977
der OeNB.

www.parlament.gv.at



52

111-105 der Beilagen XV. GP - Bericht - 03 Beilage (gescanntes Original)

Ein Vergleich Uber die Zeit zeigt, daB dieser Fehler, der sich aus un-
terschiedlichen Erfassungszeitpunkten ergeben mag, fur die globale
Betrachtung nicht ins Gewicht falit.

Eine weitere Schwierigkeit bildet die Aufgliederung der zweiten Teil-
position. Die Nationalbank selbst veroffentlicht keine Disaggregation
in Bund, sonstige 6ffentliche Haushalte und private Nichtbanken. Sie
beruft sich dabei auf das Bankgeheimnis, das es ihr nicht erlaubt,
uber ihre Geschaftsbeziehungen mit Einzelkunden Auskunft zu geben.
Dies betrifft insbesondere die Guthaben des Bundes, der sich in dieser
Frage bisher nicht bereit erklart hat, die OeNB-Daten verdffentlichen
zu lassen. Informationen Uber diese Position sind erst mit zeitlicher
Verzégerung dem RechnungsabschluB des Bundes zu entnehmen?’).
Die Einlagen des Bundes (769 Mio S) sind daher — aber auch um die
Konsistenz innerhalb des Bundessektors zu wahren — dem Rech-
nungsabschluB3 entnommen. Der Rest wurde den ,,Sonstigen 6ffentli-
chen Haushalten zugeordnet (227 Mio S), obwohl sich darin auch
(unbedeutende) Guthaben von privaten Unternehmungen befinden.
Diese Position enthalt auch die bei der OeNB zu haltenden Konten des
ERP-Fonds, der zu den ,,Sonstigen 6ffentlichen Haushalten** zahit. Die
OeNB-Guthaben der Vertragsversicherungen sind auch bereits in
Zeile (1) enthalten, eine Doppelzdhlung im Sektor ,,.Sonstige 6ffentli-
che Haushalte'* konnte nicht ausgeschaltet werden.

(12) Direktkredite der Kreditunternehmungen:

Es handelt sich bei dieser Position (66.202 Mio S) um die Jahresend-
standsveranderung der in der halbjahrlichen Kreditstatistik der Natio-
nalbank enthaltenen Direktkredite an inlandische Nichtbanken
(65.300 Mio S)?) sowie um die Teilzahlungskredite (902 Mio S), die je-
doch seit 1978 statistisch nicht mehr separat veroffentlicht werden.

') Relevant ist dieses Problem fir die Berechnung dei Geldmenge M1’; siehe
H. Handler (1977), a.a.0.:

2) EinschlieBlich der von der OeNB rediskontierten Wechsel (3.404 Mio S).

Ausgeklammert werden hier nur die rediskontierten ERP-Wechsel (diese
sind in den Direktkrediten It. Zwischenausweisen nicht enthalten), weil sie in
Zeile (13) unter den ERP-Krediten ausgewiesen werden.
Die ERP-Kredite nahmen nach der Kreditstatistik 1977 insgesamt um
80 Mio S zu, die eskontierten ERP-Wechsel It. Wochenausweis um
145 Mio S. Die Gegenbuchung fir sie findet sich in Zeile (9), sodaB die re-
diskontierten Wechsel (ohne ERP-Wechsel) fur die Kreditunternehmungen
in der Finanzierungsmatrix nur eine Durchgangspost darstellen.
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Ubersicht 7:
Gliederung der Direktkredite

Wechselkredite (ohne rediskontierte Wechsel bei der OeNB))
+ Rediskontierte Wechsel bei der OeNB
+ Hypothekar- und Kommunaldarlehen
+ Sonstige Schillingkredite’)
+ Fremdwahrungskredite

Direktkredite It. Zwischenausweisen’)
+ Teilzahlungskredite')

Direktkredite insgesamt It. Finanzierungsmatrix, Zeile (12)

Die Zuordnung der Direktkredite zu Schuldnersektoren hélt sich weit-
gehend an die halbjahrliche Kreditstatistik der OeNB. Ausgenommen
ist nur der Bund, flir den eigene Statistiken bestehen. Da die Bundes-
daten von den entsprechenden Daten der Kreditstatistik abweichen,
stimmt in der Zeile (12) die Aktivseite flur das gesamte Inland (fur sie
wird die Kreditstatistik verwdndet) nicht mit der Passivseite
(64.266 Mio S) uberein. Gliedert man die mit den Bundesstatistiken er-
rechneten Kreditaufnahmen des oOffentlichen Sektors (8.135 Mio S)
aus der Gesamtsumme aus, verbleiben die Kredite an private Nicht-
banken (56.131 Mio S), wobei die Teilzahlungskredite dem privaten
Sektor zugerechnet werden. Versucht man in diesem Sektor eine wei-
tere Aufgliederung, so kénnen die privaten Haushalte (17.328 Mio S)
als Schuldner der Kredite an unselbstandig Erwerbstatige und Private
(13.692 Mio S), an freie Berufe (2.573 Mio S) sowie fur die Periode bis
1977 auch der Teilzahlungskredite, ausgenommen solche fir Maschi-
nen und maschinelle Anlagen, (1.063 Mio S) angesehen werden. Diese
Abgrenzung ist sicher unscharf, weil in der Kreditstatistik die ,,Sonsti-
gen Kreditnehmer*‘ nicht aufgliederbar sind und weil die freien Berufe
hier in den Haushaltsektor fallen, obwohl ihnen in vieler Hinsicht Un-
ternehmereigenschaft zukommt. Weiters ist die Aufteilung der Teilzah-
lungskredite unbefriedigend, weil etwa Kredite fur Nutzfahrzeuge dem
Haushaltsektor zugerechnet werden. Die Kredite an private Unterneh-
mungen (38.803 Mio S) umfassen dann alle anderen Direktkredite an
den privaten Sektor und die Teilzahlungskredite fir Maschinen und
maschinelle Anlagen. Fur die Direktkredite der Kreditunternehmungen

") Bis einschlieBlich 1977 sind die Teilzahlungskredite gesondert veroffentlicht
worden, seit 1978 sind sie in den jeweiligen Positionen der Direktkredite It.
Zwischenausweisen (Wechselkredite und Sonstige Schillingkredite) enthal-
ten. Siehe auch Mitteilungen des Direktoriums der OeNB, 2/1978, S. 91, und
9/1978, S. 651.
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Ubersicht 8:
Direktkredite an inlandische Nichtbanken
(in Mio S)
Veranderungen
Jahresendstande der Jahres-
endstande
Davon:
Direkt- Direkt-
kredite Rediskonte bei Teil- kredite
insgesamt der OeNB (ohne zahlungs- insgesamt
ERP-Wechsel) kredite
1967 116.344 1.122 3.274 9.646
1968 129.101 1.138 3.352 12.757
1969 150.433 1.386 3.596 21.332
1970 175.694 1.618 4.049 25.261
1971 210.589 706 4.785 34.895
1972 254.875 1.351 5.986 44.286
1973 282.658 1.425 6.548 27.783
1974 323.495 2.044 7.055 40.837
1975 366.015 679 7.153 42.520
1976 445.320 2.034 8.053 79.305
1977 511.522 5.438 8.955 66.202
1978 588.522 7.383 - 77.000
1979 685.305 12.034 - 96.783
Quelle: OeNB.

an den Bund weist die Kreditstatistik (4.940 Mio S) andere Werte aus
als der BundesrechnungsabschluB (3.004 Mio S). Um die Sektorbilanz
fur den Bund nicht zu beeinflussen, werden in der Sektorzuordnung
der Finanzierungsmatrix die Bundesdaten eingesetzt und die Differenz
zu den Daten der Kreditstatistik (—1.936 Mio S) als Statistische Diskre-
panz ausgewiesen’'). Die Direktkredite an die sonstigen o6ffentlichen
Haushalte (5.131 Mio S) werden aus der Kreditstatistik ubernommen.

) In den beiden Statistiken werden offensichtlich unterschiedliche Finanz-
transaktionen erfaBt. Der aushaftende Kreditstand des Bundes gegeniber
Kreditunternehmungen betrug Ende 1979 It. Kreditstatistik 33.266 Mio S, It.
Finanzschuldenbericht hingegen nur 21.442 Mio S.
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Ubersicht 9:
Darlehen der Kreditinstitute an den Bund
(in Mio S)
Veranderungen der Jahresendstande
Laut Kredit- Laut Rechnungs- .
statistik abschlussen Diskrepanz
1970 268 245 -~ 23
1971 305 258 - 47
1972 355 290 — 65
1973 212 - 139 - 352
1974 986 - 139 - 1.125
1975 3.932 1.852 — 2.080
1976 5.540 5.283 - 257
1977 4.940 3.004 — 1.936
1978 6.149 3.362 — 2.787
1979 9.938 7.077 — 2.861
Jahresendstande
1979 33.266 21.442 —11.824

Quelle: OeNB-Mitteilungen, Finanzschuldenberichte der Osterreichi-
schen Postsparkasse, Bundes-Rechnungsabschlisse.

(13) ERP-Kredite:

Bei den Uber den ERP-Fonds vergebenen Investitionskrediten mussen
Kredite aus dem Eigenblock und aus dem Nationalbankblock unter-
schieden werden. Im ersten Fall ist der zu den ,,Sonstigen 6ffentlichen
Haushalten* zadhlende ERP-Fonds Glaubiger, im zweiten Fall hinge-
gen die OeNB. Der Nationalbankblock besteht aus zweckgebundenen
Mitteln der OeNB, uber deren Vergabe eine ERP-Kommission ent-
scheidet. Aus diesem Block werden Kredite nur an die Energiewirt-
schaft sowie an Industrie und Gewerbe vergeben. Die Mittel des Ei-
genblocks kommen der Land- und Forstwirtschaft, dem Verkehr und
Fremdenverkehr zugute.
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Die statistische Erfassung der ERP-Kredite bereitet Schwierigkeiten,
weil die Berichte des ERP-Fonds') auf das Geschaftsjahr abgestellt
sind, das jeweils zur Jahresmitte endet; Jahresenddaten sind nicht
verfligbar. Daruber hinaus handelt es sich bei den in den Geschaftsbe-
richten des Fonds ausgewiesenen ,,gewéahrten‘ Krediten um Kreditzu-
sagen, Uber deren Ausnilitzung keine Daten vorliegen. Relativam be-
sten dokumentiert ist noch die Entwicklung der Kredite aus dem Na-
tionalbankblock. Der Fonds selbst verdffentlicht wieder nur seine je-
weils zur Jahresmitte bestehenden Verfigungsrechte uber diese Mit-
tel, deren Ausnutzung allerdings ziemlich genau durch die von der
OeNB rediskontierten ERP-Wechsel reprasentiert wird; Daten hier-
uber sind in den Wochenausweisen der OeNB veroéffentlicht.

Die Kredite (Kreditzusagen) aus dem Eigenblock werden uber den
Kreditapparat abgewickelt. Da sie bei den Kreditunternehmungen nur
durchlaufen, werden sie auch dort nicht addquat erfaBt. Die in den
OeNB-Mitteilungen laufend ausgewiesenen ,,ERP-Kredite‘'?) erfassen
nur Kredite an Industrie und Gewerbe aus Eigenblock- und National-
bankblock-Mitteln. Daher erschien es fur Zwecke der Finanzierungs-
matrix sinnvoller, von den Kreditzusagen des ERP-Fonds aus dem Ei-
genblock auszugehen und die Werte zur Jahresmitte als Naherungs-
werte fur die Jahresendstande zu betrachten3).

In der Finanzierungsmatrix scheinen als Glaubiger der aus Eigen-
blockmitteln vergebenen Kredite (440 Mio S) der ERP-Fonds (bei den
»oonstigen dffentlichen Haushalten*') und der aus dem Nationalbank-
block vergebenen Kredite (145 Mio S) die OeNB auf. Da samtliche
ERP-Kredite bei den Kreditunternehmungen als Durchlaufer behan-
delt werden, scheinen sie in der Sektorbilanz weder auf der Aktiv-
noch auf der Passivseite auf (sie werden auch nicht in den Direktkre-
diten an inlandische Nichtbanken erfa3t). Schuldner aller ERP-Kredite
(585 Mio S) sind private Unternehmungen.

Die von den Kreditunternehmungen bei der OeNB geman § 83 des Na-
tionalbankgesetzes rediskontierten Wechsel besitzen ursprunglich
eine dreimonatige Laufzeit, die aber bis zum Ende der Kreditlaufzeit
prolongiert werden kann. Da ihre H6chstsumme in § 3 Abs. 2 des

') Berichte der Bundesregierung gemaB § 22 des ERP-Fonds-Gesetzes, BGBI.
Nr. 207/1962, betreffend den Jahresbericht und JahresabschluB des ERP-
Fonds.

2) Diese Position wird seit Mai 1979 nicht mehr veroffentlicht.

3) Als Alternativmethode hétte sich eine Interpolation zwischen zwei Jahresmit-
tewerten angeboten, doch ware dies der Wirklichkeit wohl auch nicht we-
sentlich ndher gekommen.
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ERP-Fonds-Gesetzes festgelegt ist'), werden sie nicht zur Refinanzie-
rung der Kreditunternehmungen gezahlt, die ja mit ein Ausdruck des
laufenden Liquiditatsbedarfes der Kreditunternehmungen sein soll.

Ubersicht 10:
ERP-Kredite

(in Mio S)
Eigenblock?) Nationalbankblock3) Insgesamt
1967 355 181 536
1968 401 136 537
1969 410 817 827
1970 410 128 538
1971 410 205 615
1972 410 115 525
1973 375 -170 205
1974 410 - 42 368
1975 445 66 511
1976 570 367 937
1977 440 145 585
1978 420 323 743
1979 420 210 630

Quelle: OeNB, ERP-Fonds.

(14) Darlehen o6ffentlicher Haushalte:

Die Darlehensgewahrung der 6ffentlichen Haushalte*) spielt insbe-
sondere im Rahmen der Wohnbauférderung eine groBe Rolle, die von
den Landern abgewickelt wird. Die Gebietskdrperschaften gewéahren
dariber hinaus noch andere Darlehen, in denen beispielsweise die im

1) Die Hochstsumme ist allerdings nicht konstant, sie andert sich mit den fur
Kreditgewahrungen zur Verfligung stehenden Zinsenuberschussen. Mitte
1977 betrug die Héchstsumme 7.119 Mio S, wovon 5.936 Mio S durch Wech-
seleskontierung ausgenitzt waren. Ende 1977 machten die eskontierten
ERP-Wechsel 5.964 Mio S aus.

?) Kreditzusagen des ERP-Fonds aus Mitteln des Eigenblocks in dem jeweils
zur Jahresmitte ablaufenden Geschéftsjahr.

3) Reprasentiert durch die im Laufe des Kalenderjahres eingetretene Veradnde-
rung des Standes an eskontierten ERP-Wechseln bei der OeNB.

4) Ohne Kredite des ERP-Fonds, die bereits in Zeile (13) enthalten sind.
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Ubersicht 11:

Darlehensgewiédhrung der Gebletskorperschaften?)
(Veranderungen der Jahresendstande, in Mio S)

Darlehen zur Investitionsférderung?)

Sonstige Darlehen

Bund Lander und Gemeinden Bund Lander und Gemeinden

brutto Tilgungen netto brutto Tilgungen netto brutto Tilgungen netto brutto Tilgungen netto
1970 294 132 162 3.647 307 3.340 194 166 28 1.187 929 258
1971 206 102 104 4.821 345 4.476 199 176 23 1.220 1.058 162
1972 304 87 217 6.421 519 5.902 225 190 35 1.509 1.188 321
1973 738 73 665 6.993 643 6.350 291 201 90 1.543 1.414 129
1974 991 75 916 8.926 821 8.104 249 212 37 2.282 1.861 421
1975 585 102 483 9.710 747 8.963 281 231 50 2.704 2.198 506
1976 584 103 481 11.515 1.169 10.346 279 258 21 2.685 2.323 362
1977 572 104 468 10.079 1.104 8.975 313 284 29 2.888 2.455 433
1978 580 188 392 11.412 1.231 10.181 317 301 16 3.214 2.816 398
1979 629 175 454 12.390 1.481 10.909 410 322 88 2.960 3.126 — 166

Quelle: Bundesrechnungsabschlusse, Gebarungsubersichten der Lander und Gemeinden.

) EinschlieBlich Darlehen an andere 6ffentliche Korperschaften.

2) EinschlieBlich Wohnbauférderungsdarlehen.
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Rahmen der Arbeitsmarktférderung zur Verfugung gestellten Mittel
und die Bezugsvorschusse der 6ffentlich Bediensteten enthalten sind.
Weiters sind noch die Darlehensgewahrungen des Wasserwirtschafts-
fonds an Unternehmungen (312 Mio S Betriebskredite fiir Abwasser-
reinigungsanlagen) im Sektor ,,Sonstige Offentliche Haushalte' be-
rucksichtigt, der somit insgesamt im Jahre 1977 Darlehen im Betrage
von netto 9.720 Mio S gewahrte; die entsprechenden Bundesdarlehen
machten 497 Mio S aus. Darin sind auch die von einer 6ffentlichen
Kérperschaft an eine andere gewahrten Kredite enthalten, von denen
nur die Werte fur den Bund (—75 Mio S)') aus den Bundesrechnungs-
abschlissen und die von den Gemeinden (einschlieBlich Gemeinde
Wien) in Anspruch genommenen Wohnbauférderungsmittel
(1.202 Mio S) herausgerechnet werden konnten. Vom Restbetrag
(9.090 Mio S) wird angenommen, daB er von den privaten Nichtbanken
geschuldet wird.

Ubersicht 12:
Nettoveranderung der Darlehen 6ffentlicher Haushalte?)
(in Mio S)

Veranderungen der Jahresendstande

»Sonstige .
Lander und ~ Wasserwirt-  offentliche o ?:;i’;tr::thee
Gemeinden schaftsfonds?) Haushalte" .
. insgesamt
insgesamt
1972 6.223 59 6.282 252 6.534
1973 6.479 66 6.545 755 7.300
1974 8.525 123 8.648 953 9.601
1975 9.469 26 9.495 533 10.028
1976 10.708 169 10.877 502 11.379
1977 9.408 312 9.720 497 10.217
1978 10.579 350 10.929 408 11.337
1979 10.743 164 10.907 542 11.449

Quelle: Bundesrechnungsabschlusse, Gebarungsubersichten der Lander und
Gemeinden, Wasserwirtschaftsfonds.

') ,.Sonstige Kredite’* an den Bund It. Finanzschuldenbericht (ohne Darlehen
der Banken); es sind dies uberwiegend Darlehen der ,,Sonstigen &6ffentli-
chen Haushalte'* an den Bund.

2) Siehe Anmerkungen zu Ubersicht 11.

3) Betriebskredite des Wasserwirtschaftsfonds fiir Abwasserreinigungsanla-
gen.
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(15) Versicherungsanlagen:

Hier werden Verdnderungen der Forderungen und Verbindlichkeiten
der Vertragsversicherungsunternehmungen gegeniber Nichtbanken
(nach den in den OeNB-Mitteilungen ausgewiesenen Statistiken) ver-
bucht. Die Verbindlichkeiten (,,Anlagen bei Versicherungen‘’) umfas-
sen nur die Deckungsrickstellungen (-595 Mio S), die Ruckstellungen
fur Pramienrickerstattung und Gewinnbeteiligungen (566 Mio S) und
die ,,Sonstigen inlandischen Verbindlichkeiten* (33 Mio S)'). Da es
sich hiebei in erster Linie um Positionen aus der Lebensversicherung
handelt, werden sie den privaten Nichtbanken (und dort den Haushal-
ten) zugeordnet (4 Mio S).

Auf der Aktivseite (3.848 Mio S) werden Darlehen der Vertragsversi-
cherungen an Nichtbanken verbucht. Die Forderungen gegen Kredit-
unternehmungen (-80 Mio S) sind bereits in Zeile (8) unter den bei in-
landischen Nichtbanken aufgenommenen Geldern der Kreditunter-
nehmungen ausgewiesen. Aus den Notenbankdaten kann die Aufalie-
derung der Gesamtsumme in 6ffentliche Stellen (2.333 Mio S) und pri-
vate Nichtbanken (1.515 Mio S) entnommen werden; letztere dirften
ausschlieBlich den privaten Unternehmungen zuzurechnen sein. Eine
Unterteilung des offentlichen Sektors muB mit Hilfe anderer Quellen
vorgenommen werden: die vom Bund bei den Versicherungen aufge-
nommenen Darlehen (1.461 Mio S) werden aus dem Bundesrech-
nungsabschluB entnommen und der Rest (872 Mio S) den ,,Sonstigen
offentlichen Haushalten‘ zugeschrieben.

(16) Antellswerte und Beteiligungen:

Bei den bisherigen Finanzierungstiteln konnten Bewertungsprobleme
mehr oder weniger vernachlassigt werden; Differenzen zwischen
Nennwert und Kurswert (Buchwert) schlugen sich in den Statistischen
Diskrepanzen nieder. Im Wertpapierbereich spielen Kursdanderungen
eine groBere Rolle; dennoch werden sie in der vorliegenden Finanzie-
rungsmatrix ebenfalls vernachlassigt. Zumindest fir die Aktien kann
davon ausgegangen werden, daB sie einerseits nicht sehr bedeutend
sind und daB andererseits tatsachlich eingetretene Kurséanderungen
nur selten durch AktienverauBerung realisiert werden. Der Hauptgrund
liegt aber am Mangel an statistischen Quellen.

) Die Vertragsversicherungsunternehmungen sind der einzige Sektor, in dem
ein Teil der Ruckstellungen als Verbindlichkeiten gegen andere Sektoren
getrennt ausgewiesen wird. In allen anderen Sektoren sind die Ruckstellun-
gen entweder in der Position ,,Sonstiges' oder — wenn eine solche nicht
identifiziert werden kann — in der Saldendiskrepanz enthalten.
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Unter ,,Anteilswerten’ sollte hier der Kurswert von Kapitalerh6hungen
inlandischer Aktiengesellschaften gegen Bareinzahlung verstanden
werden, wobei nicht nur die an der Borse notierten, sondern alle Ak-
tien zu berucksichtigen waren. Daten uber die Kapitalaufbringung in
dieser Form stehen allerdings nur fir die an der Bdrse notierten Ak-
tien und fur einige auBerbdrslich gehandelte Werte, fur die Maklerta-
xen erstellt werden, zur Verfugung'). Fur das Gros der ibrigen Ak-
tiengesellschaften sind keine Kurswerte bekannt. Die Zahlen aus die-
ser Datenquelle werden daher fur die Zwecke der Finanzierungsmatrix
Zu niedrig sein. Eine andere Quelle, die die (Nennwert-)Veranderun-
gen des Grundkapitals aller Aktiengesellschaften enthalt, ist die vom
Osterreichischen Statistischen Zentralamt herausgegebene ,,Statistik
der Aktiengesellschaften in Osterreich*, die allerdings jeweils mit gro-
Ber zeitlicher Verzégerung erscheint. Die Daten dieser Statistik kdn-
nen in bezug auf die in der Finanzierungsmatrix zu verwendenden De-
finition zu hoch oder zu niedrig sein, je nachdem, ob die Effekte von

Ubersicht 13:

Kapitalerh6hungen
der Aktiengeselischaften?)
(in Mio S)
Kredit- Vertrags- Private | Dayon:
unter- versiche-  Unterneh- nsge- Umtauseh
samt von Wandel-
nehmungen rungen mungen3) anleilen
1968 304 124 2.368 2.796 -
1969 23 106 862 991 -
1970 436 53 5.419 5.908 -
1971 193 17 1.455 1.665 -
1972 428 18 2.385 2.830 -
1973 329 148 1.927 2.403 15
1974 492 28 2.663 3.183 18
1975 337 37 3.196 3.570 85
1976 1.099 19 2.494 3.612 94
1977 248 331 2.798 3.377 58
1978 485 166 3.246 3.897 50

Quelle: Statistik der Aktiengesellschaften in Osterreich.

) Jahresberichte der Wiener Borsenkammer und den Borseabteilungen von
Kreditunternehmungen.

2) Veranderungen im Nennwert des Grundkapitals aufgrund der Bilanzen der
Aktiengesellschaften.

3) EinschlieBlich Umtausch von Wandelanleihen.
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Sacheinlagen und niedrigen Einzahlungsquoten oder die der Aktien-
kurse Uberwiegen. Insgesamt scheinen die Werte der Aktienstatistik
(Jahreszuwachs 1977: 3.377 Mio S) der in der Finanzierungsmatrix zu
reprasentierenden Kapitalaufbringung eher zu entsprechen als die Da-
ten Uber gehandelte Aktien.

Von den Beteiligungen kénnen hier nur die in den Statistiken des 6f-
fentlichen Sektors und des Finanzierungssektors erfaBten Porte-
feuillebestande verbucht werden. Auf der Sollseite sind die inlandi-
schen Beteiligungen des Bundes einschlieBlich von Wertpapieren be-
kannt (787 Mio S). Im Sektor der Kreditunternehmungen werden hier
die Zwischenausweispositionen Anteilswerte (215 Mio S), Konsortial-
beteiligungen (252 Mio S) und inlandische Beteiligungen (927 Mio S)
verbucht. Unter Anteilswerten werden im Zwischenausweis vor allem
solche inlandischen Titel verstanden, die nicht in der Absicht einer
dauernden Veranlagung erworben wurden; dazu zahlen Aktien, In-
vestmentzertifikate sowie nichtverbriefte Anteile an inlandischen Kapi-
talgesellschaften und Genossenschaften. Konsortialbeteiligungen sind
Wertpapiere, lUber die das betreffende Kreditinstitut nicht allein verfi-
gungsberechtigt ist und die ebenfalls keine dauernde Beteiligung dar-
stellen (z.B. die Wertpapiere von Kursstutzungssyndikaten). Hingegen
sind ,,inlandische Beteiligungen‘' Anteile an inlandischen Kapital- und
Personengesellschaften sowie Genossenschaften, die der dauernden
Beteiligung eines Kreditinstituts an einer anderen Unternehmung die-
nen. Die Vertragsversicherungen haben im Laufe des Jahres 1977 ihre
Anteilswerte um 2 Mio S verringert und die inlandischen Beteiligun-
gen um 201 Mio S erhéht.

Fur 1977 ergibt sich daraus eine geschéatzte Gesamtveranderung aus-
gegebener Anteilswerte und Beteiligungen von 4.757 Mio S, die wie
folgt berechnet werden: aus der Aktienstatistik ist die Zunahme des
Grundkapitals der Aktiengesellschaften bekannt') (3.377 Mio S). Um
zu einer Zahl fur die gesamten Passiva in dieser Zeile zu kommen,
werden jene Veranderungen von Beteiligungen hinzugerechnet, die
sich aus den Aktivabuchungen ergeben: es sind dies die Beteiligun-
gen der Kreditunternehmungen (1.179 Mio S) und Vertragsversiche-
rungen (201 Mio S), wobei mangels weiterer Aufgliederungsmaoglich-
keit unterstellt wird, daB sich in diesen Beteiligungen keine Aktien be-
finden. Von den Beteiligungen des Bundes wurde hingegen ange-
nommen, daB sie ausschlieBlich aus Aktien bestehen. Aus den Bun-
desrechnungsabschlissen lassen sich zwar auch einige andere Betei-
ligungsformen identifizieren (z. B. Beteiligungen an GesmbH’s), doch

') Die durch den Umtausch von Wandelanleihen (58 Mio S) aus dem Renten-
markt herausfallenden Werte — siehe hiezu auch die Anmerkungen zu Zeile
(19) — sind vom Konzept her in dieser GroBe bereits enthalten und mussen
daher nicht mehr gesondert beriucksichtigt werden.
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ist eine vollstandige und eindeutige Aufteilung dieser Position nicht
maoglich. Von der Gesamtsumme (4.757 Mio S) sind die Aktiva der 6f-
fentlichen Haushalte und Finanzierungsinstitute bekannt, die der pri-
vaten Nichtbanken (2.377 Mio S) ergeben sich als RestgroBe. Auf der
Passivseite kdnnen die Kapitalerhéhungen It. Aktienstatistik fur die
Kreditinstitute (248 Mio S) und die Versicherungen (331 Mio S) identi-
fiziert werden, der Rest (4.178 Mio S) wird den privaten Unternehmun-
gen zugeschrieben.

Ubersicht 14:
Verbuchung der Anteilswerte
und Beteiligungen
(Veranderungen der Jahresendstande, in Mio S)

PASSIVA Passiva AKTIVA

insgesamt

Grund- Aus Aktivabuchun- = Offent- Kredit- Vertrags- Private
kapital') gen abgeleitete Aktiva licher unterneh- versiche-  Nicht-
Beteiligungen?) der:| insgesamt | Sektor mungen rungen banken?®)
Kredit- Vertrags-
unterneh- versiche-
mungen?)?) rungen?3)

1968 2.796 127 17 | 2.940 741 399 16 1.784
1969 991 192 55 | 1.238 | 319 224 49 646
1970 5.908 328 -1 | 6.235 607 441 3 65.184
1971 1.665 338 387 | 2.390 461 860 407 662
1972 2.830 515 29 | 3.374 919 733 28 1.694
1973 2.403 368 50 | 2.821 586 463 65 1.707
1974 3.183 459 47 | 3.689 795 157 53 2.684
1975 3.540 564 17 | 4.151 834 1.052 43 2.222
1976 3.612 294 155 | 4.061 [1.870 663 255 1.273
1977 3.377 1.179 201 | 4.757 787 1.394 199 2.377
1978 3.897 1.071 43 | 5.011 928 2.419 115 1.549
1979 . 1.308 40 . 1.311 2.781 81

) Nennwertveranderung aus der ,,Statistik der Aktiengesellschaften in Oster-
reich®. .

2) Konsortialbeteiligungen und ,,inlandische Beteiligungen®.

3) Berechnet aus den Portefeuilles. Es wurde angenommen, daB sich in diesen
Positionen keine Aktien befinden und daB sie daher zu den Veranderungen
des Grundkapitals hinzuzuzéahlen sind, um die gesamten Passiva dieser Po-
sition zu erhalten. Von den Beteiligungen des Bundes wurde hingegen an-
genommen, daB sie ausschlieBlich aus Aktien bestehen, die bereits durch
die Veranderungen des Grundkapitals erfaBt sind.

4) Unter der Annahme, dafB diese Beteiligungen nicht auch Aktien umfassen.

5) RestgroBe.
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(17) Investmentzertifikate:

Nach den in Osterreich geltenden Bestimmungen verwalten die Kapi-
talanlagegeselilschaften das Wertpapiervermoégen der Zertifikatsbesit-
zer als Treuhdnder, die Zertifikatsbesitzer sind Miteigentiumer der
Wertpapiere. Diese Regelung erlaubt es, fiir die Zwecke der Finanzie-
rungsmatrix von der Veranderung des Fondsvermdgens der Invest-
mentfonds auszugehen und sie dem Nettoverkauf an Investmentzerti-
fikaten (Kurswert) gleichzusetzen. lhrer Funktion als Finanzinterme-
diare entsprechend, miBten die Investmentfonds im Finanzierungs-
sektor enthalten sein; wegen ihrer geringen quantitativen Bedeutung
erschien jedoch die Bildung eines eigenen Sektors fur diese Unter-
nehmungen nicht gerechtfertigt. Sie sind daher den privaten Unter-
nehmungen zugerechnet.

Eine Aufteilung der emittierten Investmentzertifikate nach Kaufersek-
toren ist nicht méglich, doch ist anzunehmen, dal3 der iberwiegende
Teil von privaten Haushalten erworben wird. Wahrend des Jahres 1977
verminderte sich das Vermogen der Investmentfonds von 3.443 Mio S
auf 3.397 Mio S (—46 Mio S). Im einzelnen nahmen inlandische festver-
zinsliche Wertpapiere um 48 Mio S und inlandische Anteilswerte um
12 Mio S ab.

(18) Bundesschatzscheine:

Die Veranderung der aushaftenden Bundesschatzscheine
(—1.583 Mio S) kann den Arbeitsbehelfen zu den Bundesfinanzgeset-
zen entnommen werden. Sie werden fast ausschlieBlich von Kreditun-
ternehmungen gehalten (—1.506 Mio S)'), der Rest vermutlich von Ver-
tragsversicherungen (—77 Mio S). Da die Kreditunternehmungen nach
§ 41 des Notenbankgesetzes kurzfristige Bundesschatzscheine in be-
grenztem Umfang der OeNB zum Eskont anbieten kdnnen, muB eine
Sollbuchung grundsatzlich auch fur die OeNB vorgesehen werden. In
der Praxis kann die OeNB nur solche Schatzscheine ubernehmen, die
spatestens zum Jahresende vom Bund zuruckgelost werden. Sie
scheinen daher in Zeile (18) nicht auf, hier werden nur die mittelfristi-
gen Bundesschatzscheine ausgewiesen.

(19) Inléndische festverzinsliche Wertpapiere:

In dieser Zeile sind die im Inland von In- und Auslandern begebenen
festverzinslichen Wertpapiere in der vom Kapitalmarktausschuf3 ge-
troffenen Abgrenzung des Rentenmarktes enthalten?). Die Aktivbu-

1) Lt. Zwischenausweis.
2) Kaufe von Schillingpapieren durch Auslander kdnnen statistisch nicht auf

Schuldnersektoren aufgeteilt werden.
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Ubersicht 15;

Eigene Emissionen und Portefeulllebestinde der Kreditunternehmungen

(in Mio S)
Jahresendstande Veranderungen der Jahresendstande

davon: davon:

Portefeuille- Eigene im Besitzvon Portefeuille- Eigene im Besitz von

bestande’) S-Emissionen Kreditunter- bestande S-Emissionen Kreditunter-

nehmungen nehmungen

18.710 12.406 4.707
1967 20.067 13.990 4.896 1.357 1.584 189
1968 20.757 15.820 5.745 690 1.830 849
1969 21.895 19.659 7.060 1.138 3.839 1.315
1970 23.626 24.434 8.616 1.731 4775 1.556
1971 26.208 30.237 10.335 2.582 5.803 1.719
1972 31.329 39.281 12.828 5121 9.044 2.493
1973 38.953 45.609 15.745 7.624 6.328 2.917
1974 46.517 54.440 19.669 7.564 8.831 3.924
1975 69.014 68.217 25.228 22.497 13.777 5.559
1976 91.421 84.465 29.374 22.407 16.248 4.146
1977 109.316 103.102 33.355 17.895 18.637 3.981
1978 128.704 128.588 41.025 19.388 25.486 7.670
1979 148.039 175.901 47.993 19.335 47.313 6.968
Quelle: OeNB.

') ,.Sonstige festverzinsliche inldndische Wertpapiere'* aus den Zwischenausweisen der Kreditunternehmungen.

GOT UOA 99

(feu1B O seUeaseb) abe g €0 - WdLRg - dO *AX Uebe|eg Jop SOT-I11




66

[11-105 der Beilagen XV. GP - Bericht - 03 Beilage (gescanntes Original) 67 von 105

chung der Spalte ,,Gesamt’ (37.697 Mio S) enthélt die Nettoemissio-
nen (Umlaufsveranderungen) sowohl der Einmal- als auch der Dauer-
emissionen, die (It. Oesterreichischer Kontrollbank) fur den Erwerb
durch In- und Auslander zur Verfugung stehen. Die durch Umtausch
von Wandelschuldverfschreibungen in Aktien aus dem Rentenmarkt
ausscheidenden Titel (58 Mio S) sind aus diesem Wert ausgegliedert
und der Zeile (16) — ,,Anteilswerte und Beteiligungen‘ — zugewiesen').

Die Zuordnung dieses Emissionsvolumens zu kaufenden Sektoren soll
zunachst von den Auslandern ausgehen. Daten uber die von Auslan-
dern gekauften Schilling-Rentenwerte kénnen der Zahlungsbilanz
entnommen werden: 1977 entfielen netto 636 Mio S auf Emissionen
der Kreditunternehmungen, 236 Mio S auf Emissionen der offentli-
chen Hand und 231 Mio S auf Emissionen der Wirtschaftsunterneh-
mungen und Privaten, insgesamt also 1.103 Mio S. Fur den Inlandsab-
satz blieb daher ein Volumen von netto 36.594 Mio S, das mit Hilfe der
OeNB-Daten uber die Portefeuilles der Kapitalsammelstellen?) bezug-
lich der Sozialversicherungstrager (—279 Mio S) und der 6ffentlich-
rechtlichen Fonds (—55 Mio S) weiter aufgegliedert werden kann. Fur
die Kreditunternehmungen entstammen die Zahlen den Zwischenaus-
weisen (17.895 Mio S)3), fur die Vertragsversicherungen den von der
OeNB veroffentlichten Bilanzdaten (513 Mio S)4) und fiir die OeNB aus
ihrer eigenen Bilanz (3.647 Mio S). Die Verwendung von Bilanzdaten
mit Buchwerten ergibt eine Statistische Diskrepanz zu den Nennwert-
daten der Rentenmarktstatistiks); sie wird im Restsektor (Private
Nichtbanken) ausgeglichen.

') Eliminiert man die Wandelschuldverschreibungen nicht, so gelangt man zu
dem in der ,,Kapitalmarkt-Dokumentation’* der Oesterreichischen Kontroll-
bank unter ,,Netto-Umlauferhéhung’* ausgewiesenen Wert (37.755 Mio S).

2) Siehe Mitteilungen, 10/1978, S. 725ff. Die dort ausgewiesenen Daten enthal-
ten allerdings auch die in den Portefeuilles der Kapitalsammelstellen befind-
lichen Rentenwerte inlandischer Emittenten, die in Fremdwahrung im Aus-
land begeben wurden. Nach der Definition des Kapitalmarktausschusses
zahlen diese Werte nicht zum (inlandischen) Rentenmarkt.

3) In diesen Wertpapierbestdanden der Kreditunternehmungen sind die Be-
stande der Kurssicherungssyndikate nicht enthalten, diese sind vielmehr in
der Zwischenausweisposition ,,Konsortialbeteiligungen' — in der Finanzie-
rungsmatrix in Zeile (16) — ausgewiesen. Da sie von den anderen Konsortial-
beteiligungen nicht getrennt erfaBt werden, kbnnen sie in Zeile (19) nicht
den Kreditunternehmungen zugeordnet werden ; sie scheinen daher auch in
der RestgroBe im Sektor ,,Private Nichtbanken'* auf. Daraus resultiert eine
Doppelzahlung, die allerdings das Gesamtgeflige der Finanzierungsmatrix
nicht beeintrachtigt.

4) Diese Zahl setzt sich aus 436 Mio S Veranderung des Bestandes an festver-
zinslichen Wertpapieren insgesamt abzuglich —77 Mio S an Bundesschatz-
scheinen — siehe Zeile (18) — zusammen.

5) In den Unternehmensbilanzen wird auf der Aktivseite nach dem Niederst-
wertprinzip entweder der Nennwert oder der niedrigere Kurswert, auf der
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Die Wertpapierbestande der Kreditunternehmungen sind entgegen der
allgemeinen Vorgangsweise in der Finanzierungsmatrix hier ein-
schlieBlich der innersektoralen Transaktionen ausgewiesen. Es sind
also sowohl in der Aktiv- als auch in der Passivbuchung jene eigenen
Emissionen der Kreditinstitute enthalten, die von anderen Kreditun-
ternehmungen erworben wurden. Ende 1977 befanden sich
33.355 Mio S an Bankschuldverschreibungen in den Handen von Kre-
ditunternehmungen, im Verlauf des Jahres nahmen sie um
3.981 Mio S zu. Diese Aufblahung der , konsolidierten* Bilanz des
Kreditapparates erleichtert es, die in der Finanzierungsmatrix ausge-
wiesenen Daten mit den fir den Rentenmarkt insgesamt veroffentlich-
ten Daten in Ubereinstimmung zu bringen.

Die Veranderungen des Wertpapierportefeuilles der OeNB
(3.647 Mio S) setzen sich aus den durch Offenmarktgeschafte herbei-
fuhrten Umschichtungen (3.151 Mio S) und den Veranderungen der in
den ,,Anderen Aktiva‘ (It. Wochenausweis) enthaltenen Wertpapieren
(496 Mio S) zusammen. Letztere dienen betriebsinternen Zwecken der
OeNB, etwa der Veranlagung der Pensionsreserve und des Jubilaums-
fonds.

Uber die Wertpapierveranlagung des 6ffentlichen Sektors gibt es liber
die schon genannten Daten hinaus keine brauchbare Information.

Der Restbetrag (14.873 Mio S), der auch die Statistischen Diskrepan-
zen der anderen Sollbuchungen enthalt, wird den privaten Nichtban-
ken zugeordnet. Eine Aufgliederung dieses Sektors in private Haus-
halte und Unternehmungen ist nicht moglich. Hiezu bedurfte es etwa
einer Depotstatistik oder einer anderen adaquaten Erfassung der Kéu-
ferstruktur, die in Osterreich bis heute nicht vorgenommen wird. Will
man dennoch einen Zuordnungsversuch unternehmen, dann kénnte
man unterstellen, daB die steuerbegunstigt erworbenen Wertpapiere
(brutto 5.792 Mio S) den privaten Haushalten zuzuschreiben sind. Eine
Rechtfertigung hieflr bestinde in der —in der VGR getroffenen — Sek-
toreinteilung, die ebenfalls eine sehr weite Definition fiir den Haus-
haltsektor verwendet.

Passivseite nach dem Hoéchstwertprinzip der Nennwert oder der hdhere
Kurswert der Wertpapiere verbucht. In den Rentenmarktdaten sind hingegen
jeweils die Nennwerte enthalten. Dies spiegelt sich in den Statistischen Dis-
krepanzen (sofern nicht anders gerichtete Einflisse uberwiegen), die auf der
Aktivseite meist positive und auf der Passivseite meist negative Werte ent-
halten.
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Ubersicht 16:

Festverzinsliche Wertpapiere 1977

(Veranderungen in Mio S)

Inléndi-
Emittenten Sonstige Umtausch sche Insgesamt
Private offent- Kredit- Inléandi- Ausléndi- von Wandel- Emittenten ohne Wan-
Unterneh- Bund liche unterneh- sche sche Insgesamt schuldver- ohne Wan- delschuld-
mungen Haus- mungen Emittenten Emittenten schrei- delschuld- verschrei-
Kaufer halte bungen verschrei- bungen
bungen
Private
Nichtbanken 15.040 - 109?) 14.931 — 582 14.982 14.873
Sonstige
offentliche
Haushalte - 334 - 334 - 334 - 334
OeNB 3.647 - 3.647 - 3.647 3.647
Kreditunter-
nehmungen 17.895 17.895 17.895 17.895
Vertragsver-
sicherungen 513 513 513 513
Inland 36.761 - 109 36.652 - 58 36.703 36.594
Ausland?) 1.103 1.103 1.103 1.103
Insgesamt 1.743 15.708 1.566 18.847 37.864 -109 37.755 — 58 37.806 37.697

Quelle: Oesterreichische Kontrollbank, Kapitalmarkt-Dokumentation; OeNB-Mitteilungen.

1) Schilling-Verpflichtungen Osterreichs aus der Zahlungsbilanzstatistik.

2) Mangels naherer Zuordnungsmaoglichkeit zu bestimmten Sektoren wird diese Position dem Restsektor der privaten Nichtban-

ken zugeschlagen.
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Ubersicht 17:
Statistische Diskrepanz bei Rentenwerten

(in Mio S)
Nettoemissionen Nettoemissionen der
des Bundes Kreditunternehmungen
Summe der
laut | laut Diskrepanzen
laut Bundes- lant 5 isshens
OekB undes=  gekp  <WV!SC"
daten’) ausweisen
1970 - 75 186 4.725
1971 543 755 5.902 5.803 - 113
1972 3.039 3.192 9.182 9.044 - 15
1973 2.022 2.114 6.211 6.328 - 209
1974 - 686 — 675 8.143 8.831 — 699
1975 12.718 13.318 13.813 13.777 — 564
1976 21.528 21.515 16.373 16.248 138
1977 15.708 15.697 18.847 18.637 221
1978 17.156 17.089 25.737 25.486 318

1979 18.590 18.517 46.246 - 47.313 — 994

Quelle: OeNB-Mitteilungen,; Oesterreichische Kontrollbank, Kapital-
markt-Dokumentation; P.S.K.-Finanzschuldenberichte.

Im Gegensatz zu den Kéufersektoren lassen sich die Emittenten ziem-
lich eindeutig feststellen, weil alle Emissionen von der Aufsichtsbe-
horde (Bundesministerium fur Finanzen) genehmigt werden missen.
Von den privaten Nichtbanken sind nur bestimmte Unternehmungen
als Emittenten anerkannt; sie werden in der Emissionsstatistik in die
Gruppen Industrie, E-Wirtschaft, Sondergesellschaften des Bundes
und ,,Sonstige inlandische Emittenten‘ eingeteilt?). Ihre Nettoemis-
sionen machten 1977 1.743 Mio S, nach Abzug der umgetauschten
Wandelschuldverschreibungen 1.685 Mio S aus. Aus Vereinfachungs-
grunden wird fingiert, daB der Umtausch von Wandelanleihen in Ak-

') Anleihen und Bundesobligationen It. Finanzschuldenbericht.
2) Siehe ,,Kapitalmarkt-Dokumentation* der Oesterreichischen Kontrollbank
A.G. (OeKB).
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tien nur den Sektor ,,Private Unternehmungen*' betrifft'). In den Net-
toemissionen des Bundes sind die Bundesanleihen und die Bundes-
obligationen zusammengefaBt. Der in der Finanzierungsmatrix enthal-
tene Wert (15.697 Mio S) wurde Bundesquellen entnommen, die nicht
voll mit den Rentenmarktdaten (15.708 Mio S) ubereinstimmen. Die
Statistische Diskrepanz ist getrennt ausgewiesen. Die Nettoemissio-
nen der ,,Sonstigen 6ffentlichen Haushalte* (1.566 Mio S) sind hinge-
gen Rentenmarktdaten; zu den Emittenten dieses Sektors gehoren die
Lander und Stadte und die 6ffentlich-rechtlichen Fonds. Die eigenen
Emissionen der Kreditunternehmungen einschlieBlich intrasektoraler
Transaktionen (18.637 Mio S) sind fur die Finanzierungsmatrix den
Zwischenausweisen entnommen, deren Werte von den Rentenmarkt-
daten (18.847 Mio S) etwas abweichen; die Summe der Abweichungen
(221 Mio S) scheint in der Spalte ,,Statistische Diskrepanz‘ auf. Zu
den Finanzierungstiteln der Kreditunternehmungen gehéren fundierte
und nichtfundierte Anleihen und die Daueremissionen mit Ausnahme
der ERP-Obligationen; die Daueremissionen gliedern sich in Pfand-
briefe, Kommunalbriefe, Kassenobligationen und ,,Bankschuldver-
schreibungen*‘?).

Auslandsposition:

Wie erwahnt wurde fur die Darstellung der Finanztransaktionen mit
dem Ausland eine Blockdarstellung gewahlt: sie sind sowohl bei den
Wirtschaftssektoren als auch bei den Finanzierungsinstrumenten ge-
trennt ausgewiesen. Dies kommt nicht nur der sektoralen Gliederung
der Volkseinkommensrechnung entgegen, sondern bietet sich auch
von der Datenquelle her an: alle diese Transaktionen sind der Zah-
lungsbilanzstatistik entnommen, die ein in sich geschlossenes System
darstellt. Auch fir diese Transaktionen ergibt sich das Bewertungs-
problem, weil die ausgewiesenen Kapitalstréme als Veranderungen
von BestandsgréBen (z. B. aus dem Auslandsstatus der Kreditunter-
nehmungen) errechnet werden, die auch die zwischen zwei Erfas-
sungszeitpunkten eingetretenen Wertveranderungen miteinschlieBen;
solche Wertanderungen kommen insbesondere durch Wechselkurs-
schwankungen, aber auch durch Kursdanderungen von Wertpapieren
zustande. Eine Ausnahme bilden nur die offiziellen Wahrungsreser-
ven, fur die die liquiditatsunwirksamen Wertanderungen getrennt in
der Position 8 der Zahlungsbilanzstatistik (,,Reserveschépfung und

1) Der Umtausch von Kreditinstitutsanleihen wird damit nicht getrennt behan-
delt, sondern den privaten Nichtbanken zugeordnet. Dieser Fehler ist jedoch
fur die globale Analyse ohne Bedeutung.

?2) Siehe ,,Kapitalmarkt-Dokumentation‘‘ der OeKB und H. Handler, ,,Institutio-
nen und Strukturen des O&sterreichischen Kapitalmarktes', Wifo-Monats-

70 berichte, 2/1980.
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Bewertungsanderungen‘') ausgewiesen sind. Zu ihr gehdren insbe-
sondere die Zuteilung von Sonderziehungsrechten, die Monetisierung
von Gold sowie die Bewertungsanderungen aus Wechselkursschwan-
kungen.

Mit der Zahlungsbilanzstatistik werden auch ihre Charakteristika in die
Finanzierungsmatrix einbezogen. Dazu gehért die Unterscheidung
von kurz- und langfristigen Finanzierungsinstrumenten; als langfristig
wird ein Titel dann bezeichnet, wenn seine ursprungliche Laufzeit
mehr als ein Jahr betragt'). Da die Zahlungsbilanzstatistik selbst wie-
der aus mehreren verschiedenen Quellen zusammengestellt wird, er-
geben sich Fehlerquellen, die in der Statistischen Differenz zusam-
mengefaBt sind.

Die sektorale Gliederung der Auslandstransaktionen erfolgt teilweise
anhand anderer Statistiken, um den Bilanzzusammenhang in den ein-
zelnen Sektoren nicht zu stéren. So sind etwa die Auslandstransaktio-
nen der Kreditunternehmungen teilweise aus der Zahlungsbilanz ent-
nommen (Direktinvestitionen, Aktien, Investmentzertifikate, festver-
zinsliche Wertpapiere, Kredite, kurzfristige Auslandsposition), in Zeile
(24) —,,Sonstige langfristige Auslandsposition‘‘ — wurde hingegen eine
Ausgleichsposition eingesetzt, die die Ubereinstimmung mit den Zwi-
schenausweisen herstellt.

Die Sektorengliederung in der Zahlungsbilanzstatistik deckt sich nicht
mit der in der Volkseinkommensrechnung. In der Zahlungsbilanzstati-
stik werden beim Kapitalverkehr die OeNB, die Kreditunternehmungen
(in der gleichen Abgrenzung wie in der Finanzierungsmatrix), der 6f-
fentliche Sektor (nicht weiter disaggregiert) sowie die Wirtschaftsun-
ternehmungen und Privaten unterschieden. Zu letzteren zahlen auch
die Vertragsversicherungen.

(20) Direktinvestitionen:

Die Direktinvestitionen sind in der Gsterreichischen Zahlungsbilanz
dem langfristigen Kapitalverkehr zugeordnet?). Es handelt sich dabei
um dauerhafte Beteiligungen an Unternehmungen auBerhalb des
Landes des Investors, welcher sich mit seiner Beteiligung ein Mitspra-
cherecht an der Unternehmensfihrung sichern will. Die Direktinvesti-
tionen von Osterreichern im Ausland werden als Forderungen des be-
treffenden Inlandssektors verbucht, die Direktinvestitionen von Aus-
landern in Osterreich als Verbindlichkeiten des Inlandssektors.

') Siehe auch International Monetary Fund, ,,Balance of Payments Manual*
(Fourth Edition), Washington, D.C. 1977.

2) Nach dem ,,Balance of Payments Manual‘* sind auch kurzfristige Direktinve-
stitionen mdglich.
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Der GroBteil der Direktinvestitionen wurde 1977 von privaten Unter-
nehmungen getatigt (Zunahme der Forderungen um 1.343 Mio S und
der Verbindlichkeiten um 2.009 Mio S), private Haushalte kdnnen defi-
nitionsgemaB nicht investieren. Ein unbedeutender Anteil entfiel auf
die Kreditunternehmungen (Forderungen: + 54 Mio S, Verbindlichkei-
ten: + 41 Mio S).

(21) Aktien und Investmentzertifikate:

Diese beiden Finanzierungsinstrumente sind im Rahmen der Aus-
landstransaktionen der O&sterreichischen Wirtschaft unbedeutend.
Forderungen und Verbindlichkeiten ergeben sich praktisch nur in den
Sektoren der privaten Unternehmungen und der Kreditinstitute.

(22) Festverzinsliche Wertpapiere:

In dieser Zeile sind nur die titrierten Fremdwahrungskredite enthalten,
die Schilling-Papiere sind in Zeile (19) erfaBt. Von den gesamten
Osterreichischen Netto-Neuveranlagungen im Ausland (1.361 Mio S an
Nettokaufen auslandischer festverzinslicher Wertpapiere durch Inlan-
der) waren die privaten Nichtbanken mit 654 Mio S (545 Mio S [laut
Zahlungsbilanzposition 433] abzuglich —109 Mio S, die bereits in Zeile
[19] enthalten sind), die Kreditunternehmungen mit 702 Mio S und die
offentlichen Haushalte mit 5 Mio S beteiligt. Die Osterreichischen Pla-
cierungen von Fremdwahrungsobligationen im Ausland (insgesamt
19.541 Mio S) setzen sich aus Zunahmen der Verbindlichkeiten der
privaten Unternehmungen (2.320 Mio S), der 6ffentlichen Haushalte
(9.360 Mio S) und der Kreditunternehmungen (7.861 Mio S) zusam-
men. Eine Aufgliederung des 6ffentlichen Sektors kann nicht mit der
Zahlungsbilanzstatistik, wohl aber mit Bundesstatistiken vorgenom-
men werden. Nach den Finanzschuldenberichten der Osterreichischen
Postsparkasse nahm die Auslandsschuld des Bundes 1977 aus fest-
verzinslichen Wertpapieren netto um 8.371 Mio S zu, womit ein Rest
von 989 Mio S auf die sonstigen 6ffentlichen Haushalte entféllt. In die-
sem Betrag sind daher auch allfallige statistische Diskrepanzen aus-
geglichen, die zwischen Bundes- und Zahlungsbilanzstatistiken be-
stehen konnten.

(23) Kredite:

Verbucht sind hier die an Auslander (18.809 Mio S) und von Auslan-
dern an Inlander gewahrten Direktkredite (9.027 Mio S). Die Aufgliede-
rung wurde fur die privaten Nichtbanken und die 6ffentlichen Haus-
halte insgesamt nach der Zahlungsbilanzstatistik vorgenommen. Bun-
desdaten entstammen dem Finanzschuldenbericht, Daten fir die son-
stigen oOffentlichen Haushalte sind wiederum die RestgrdBe der 6ffent-
lichen Haushalte. Fur die Kreditunternehmungen wurden ebenfalls
Zahlungsbilanzdaten verwendet.
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(24) Sonstige langfristige Auslandstransaktionen:

Diese Position umfaBt alle langfristigen Auslandstransaktionen, die
nicht schon in einer anderen Zeile getrennt ausgewiesen sind (1977
nahmen die inlandischen Forderungen in dieser Zeile insgesamt um
196 Mio S zu und die Verbindlichkeiten um 187 Mio S ab). Hierher ge-
héren beispielsweise die zwischen In- und Auslandern durchgefuhrten
Liegenschaftsgeschafte. Auch in dieser Zeile wurde fur die sektorale
Gliederung so weit wie moéglich von der Zahlungsbilanzstatistik aus-
gegangen, doch stammen die Bundesdaten aus dem Rechnungsab-
schluB (aus dem sich etwa die Nettoausweitung der Aktiva von
247 Mio S aus einer Bruttozunahme um 266 Mio S und Einnahmen des
Bundes aus Ruckzahlungen von 19 Mio S ergeben), sodaB die sonsti-
gen offentlichen Haushalte als RestgroBe auf die Zahlungsbilanzdaten
fur die 6ffentlichen Haushalte insgesamt bleiben, die auch eventuelle
Diskrepanzen zwischen Bundes- und Zahlungsbilanzstatistik kompen-
siert. Im Sektor der Kreditinstitute sorgt diese Zeile als Ausgleichspo-
sition zwischen den aus der Zahlungsbilanz entnommenen Daten ihrer
Auslandsposition — die Zeilen (20) bis (23) und (25) — und den Zwi-
schenausweisdaten, die die Bilanzidentitat in diesem Sektor herstelit.
Die zwischen den beiden Statistiken auftretenden Diskrepanzen
(31 Mio S) sind gesondert ausgewiesen. Statistische Probleme bereitet
auch die Versicherungsstatistik, die keine Aufgliederung der Aus-
landsaktiva und -passiva nach Finanzierungsinstrumenten zulaBt. Sie
wurde daher zur Ganze in die Zeile (24) aufgenommen und die ent-
sprechenden Forderungen (5Mio S) und Verpflichtungen
(2.122 Mio S) von den privaten Nichtbanken abgezogen.

(25) Kurzfristiger Kapitalverkehr:

In dieser Zeile ist der gesamte kurzfristige Kapitalverkehr einschlieB3-
lich der Veranderung der offiziellen Wahrungsreserven enthalten, so-
weit er auch in der Zahlungsbilanzstatistik unter diesem Titel ausge-
wiesen ist. Nicht hinreichend erfaB3t ist dort namlich immer noch der
kurzfristige Kapitalverkehr der Wirtschaftsunternehmungen und Priva-
ten, der teilweise in der Statistischen Differenz aufscheint (insbeson-
dere die Handelskredite). Der kurzfristige Kapitalverkehr der OeNB ist
auf deren Aktivseite mit der Bruttoverdnderung der offiziellen Wah-
rungsreserven identisch. In der- Finanzierungsmatrix sind jedoch die
durch Reserveschopfung und Bewertungsanderungen (Zahlungs-
bilanzposition 8) erzielten Wertanderungen ausgeklammert (zieht man
von der gesamten Bruttoveranderung von —-8.892 Mio S die Reserve-
schopfung von —2.160 Mio S ab, erhalt man die ausgewiesene berei-
nigte Bruttoveranderung von -6.731 Mio S). Zu den Bruttoreserven
zahlen Gold, Devisen und Valuten, Sonderziehungsrechte, Forderun-
gen gegen den Internationalen Wahrungsfonds (aus Beteiligung und
Olfazilitat) sowie Forderungen gegen auslandische Notenbanken. Auf
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Ubersicht 18:
Aushaftende Handelskredite

(in Mrd S)
Veranderung
Jahresendstande der Jahres-
endstande

1976') 1977 1978 1977 1978

1. Forderungen aus durchge-
fUhrten Exporten minus Ver-
pflichtungen aus erhaltenen
Vorauszahlungen:
Nettoforderungen 252 239 263 -13 2,4

2. Verpflichtungen aus durch-
gefuhrten Importen minus
Forderungen aus geleisteten
Vorauszahlungen:

Nettoverpflichtungen 16,2 16,3 18,1 01 1,8
3. Saldo 9,0 7,6 82 -14 0,6
Quelle: OeNB.

der Passivseite sind die OeNB-Verbindlichkeiten gegenuber auslandi-
schen Kreditunternehmungen ausgewiesen (275 Mio S). Zieht man
diese von den Bruttoreserven ab, erhalt man die Nettoveranderung der
offiziellen Wahrungsreserven.

Die ,,kurzfristige' Auslandsposition der Kreditunternehmungen (Ver-
anderung der Forderungen von 8.433 Mio S und der Verbindlichkeiten
von 20.062 Mio S)?) nimmt auf der Passivseite der Kreditunterneh-
mungen in betrachtlichem AusmalB die Form von Roll-over-Krediten
an: die Kreditinstitute nehmen im Ausland , ,kurzfristige‘* Kredite zur
Refinanzierung der von ihnen selbst an das Ausland gewahrten lang-
fristigen Kredite auf; diese Kapitalimporte sind ihrer Natur nach eben-
falls langfristig, doch werden ihre Konditionen in kurzen Abstéanden
regelmaBig neu festgelegt.

) Implizite Werte errechnet aus Veranderungswerten der OeNB.
2) Die kurzfristige Auslandsposition der Kreditunternehmungen wurde bis
Ende 1977 in der Zahlungsbilanz zu den Wéahrungsreserven gerechnet.
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(26) Handelskredite:

In der Zahlungsbilanzstatistik gibt es derzeit noch keine eigene Posi-
tion far die Handelskredite, sie gehen vielmehr in die Statistische Dif-
ferenz ein. Die OeNB hat allerdings mit einer laufenden Erhebung
uber die zwischen in- und auslandischen Handelspartnern gewahrten
Lieferantenkredite begonnen. Eine Identifikation dieser Kredite kénnte
zu einer Eingrenzung der Statistischen Differenz fuhren. Bisher sind
Flow-Daten nur far 1977 und 1978 verfugbar. Wegen des unterschied-
lichen Reprasentationsgrades der Erhebungen sind die Daten dieser
beiden Jahre allerdings nicht voll vergleichbar. In Hinkunft ist vorge-
sehen, jeweils zum Jahresende die Forderungs- und Verpflichtungs-
stande aus Export- und Importgeschéaften dsterreichischer Unterneh-
mungen zu erheben.

(27) Statistische Differenz:

Die Statistische Differenz ist die unaufgeklarte RestgréBe in der Zah-
lungsbilanzstatistik'). Nach internationaler Praxis wird sie regelmaBig
dem kurzfristigen Kapitalverkehr zugeordnet?). Abweichend davon gilt
sie bei den offiziellen Stellen in Osterreich (insbesondere bei der Na-
tionalbank und dem Statistischen Zentralamt) uberwiegend als Teil
der Leistungsbilanz, mit der zusammen sie die erweiterte (bereinigte)
Leistungsbilanz bildet. Eine Arbeitsgruppe des Beirates fur Wirt-
schafts- und Sozialfragen kam in einem 1979 vero6ffentlichten Be-
richt3) zur Auffassung, daB die Osterreichische Statistische Differenz
sowohl Leistungs- als auch Kapitalelemente enthélt, daB es aber mit
den vorhandenen Statistiken derzeit nicht mdglich ist, eine mengen-
maBige Zuordnung vorzunehmen.

Da die Finanzierungsmatrix in der hier prasentierten Form aus dem
System der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung abgeleitet ist, emp-
fiehlt es sich, die dort verwendete Aufteilung der Statistischen Diffe-
renz auf Leistungs- und Kapitalverkehr zu ibernehmen. Dadurch ge-
langt man zu einer Deckung der Daten uUber die Geldvermdgensbil-
dung des Auslandes und des auslandischen Finanzierungssaldos. Der
Nachteil dieser Methode besteht in der in den siebziger Jahren wie-
derholt wechselnden Gewichtung von Leistungs- und Kapitalelemen-
ten, weil die Statistische Differenz als ,,Anpassungsfaktor‘ zur Herstel-
lung der Konsistenz der Volkseinkommensrechnung verwendet wor-

) H. Handler, J. Stankovsky, ,,Die Statistische Differenz als ProblemgrdBe der
Osterreichischen Wirtschaftspolitik'‘, Wifo-Monatsberichte, 2/1979.

2) Siehe das ,,Balance of Payments Manual' des Internationalen Wahrungs-
fonds.

3) Beirat flir Wirtschafts- und Sozialfragen, ,,Die Statistische Differenz in der
Osterreichischen Zahlungsbilanz'‘, Wien 1979.
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Ubersicht 19:

Verbuchung der Statistischen Differenz

(in Mio S)
1973 1974 1975 1976 1977 1978") 1979")

1. Statistische Differenz laut Zahlungsbilanz:

Exportkomponente — 338 ~ 58117 8.836 5.370 10.912 6.038 3.215

Importkomponente 3.714 5.217 - 6.572 2.103 8.208 4.991 4.046

Adjustierte Stat. Diff. 2.186 2.799 2.977 2.655 1.148 3.084 914

Insgesamt 5.562 2.899 5.241 10.059 20.268 14.113 8.175
2. Statistische Differenz laut volkswirt. Gesamtrechnung: _

Exportkompenente 3.376 1.682 7.813 7.956 12.060 9.122 4.128

Importkomponente 2.186 1.217 —-2572 — 3.317 - 3.804 -— 4991 - 4.047

Insgesamt 5.562 2.899 5.241 4,638 8.256 14.1132) 8.1752)

3. Statistische Differenz laut Finanzierungsmatrix:

Statist. Diff. laut

Zahlungsbilanz 5.562 2.899 5.241 10.059 20.268 14.113 8.175

Minus Handelskredite .. - .. .. 1.400 —600 ..

Minus Stat. Diff. It. VGR 5.562 2.899 5.241 4.638 8.256 14.113 8.175

Saldo 0 0 0 5.421 10.612 600 0

Quelle: Wifo, OeNB, OStz.

1) Vorlaufige Werte der Volkseinkommensrechnung (1978 und 1979) sowie der Zahlungsbilanz (nur 1979).

2) Nach der vorlaufigen Fortschreibung der Zwischenrevision der Volkseinkommensrechnung wird in den Jahren 1978 und 1979

die gesamte Statistische Differenz der Leistungsbilanz zugerechnet.
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den ist. Sie wurde bis 1975 zur Ganze dem AuBenbeitrag zugerechnet,
1974 und 1975 allerdings erst nach Adjustierungen zwischen Export-
und Importkomponente. Seit der ungewdhnlich starken Zunahme ab
1976 wurde sie nur mehr teilweise auf den AuBenbeitrag angerechnet.
Erst in der vorlaufigen Fortschreibung der Zwischenrevision auf die
Jahre 1978 und 1979 wird wieder die volle Statistische Differenz der
Leistungsbilanz zugezahilt.

Die in der Finanzierungsmatrix ausgewiesenen Daten (1977 eine Net-
toforderung des Auslandes von 10.612 Mio S) enthalten den Kapitalan-
teil It. Volkseinkommensrechnung abzuglich der bereits in Zeile (26)
ausgewiesenen Handelskredite; er wird als Verbindlichkeit der priva-
ten Unternehmungen verbucht, doch gibt es hierfir keine statisti-
schen Unterlagen.

(28) Sonstiges:

Die Zeile ,,Sonstiges'* setzt sich aus den Restbetragen zusammen, die
alle nicht durch Finanzierungsinstrumente explizit erfaten Transak-
tionen umfassen und die die Sektorbilanzen ausgleichen. Darliber
hinaus ist in der Finanzierungsmatrix auch die Diskrepanz zwischen
Geldvermoégensbildung und Finanzierungssaldo ausgewiesen, die alle
statistischen Unzulanglichkeiten sowohl der volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung als auch der Finanzierungsmatrix aufnimmt. |hr kommt
daher gemeinsam mit der Zeile (28) fur die Beurteilung der Qualitat
der Finanzierungsmatrix erhebliche Bedeutung zu. Sind namlich die
(Netto-)Werte dieser beiden Zeilen fur die einzelnen Sektoren hoch
und ausgepragten Zufallsschwankungen unterworfen, dann werden
auch die auf der Finanzierungsmatrix aufbauenden Prognosen pro-
blematisch sein. Die statistischen Fehler der Matrix kdnnen fur die
vorliegenden Zwecke nur in Kauf genommen werden, wenn sie klein
sind oder wenn bei groBen Fehlern Verhaltensmuster im Zeitablauf
abgelesen werden kénnen. Allerdings spielen in dieser Position auch
die Unzulanglichkeiten der Volkseinkommensrechnung eine erhebli-
che Rolle.

In den Sektoren, deren Daten Sektorbilanzen entnommen sind (OeNB,
Kreditinstitute, Vertragsversicherungen), ist die Summe der Zeilen
(1) — (28) gleich der Veranderung der jeweiligen Bilanzsumme — even-
tuell adjustiert um Bewertungsanderungen oder buchungstechnische
Bilanzverlangerungen. In diesen Fallen enthélt die Position ,,Sonsti-
ges'’' die zusammengefaBten Aktiva bzw. Passiva der Bilanz, soweit sie
nicht bereits in einer anderen Zeile aufscheinen. In allen anderen Fal-
len kann eine Bilanzsumme aus Mangel an entsprechenden Statisti-
ken nicht eruiert werden. Dann enthélt die Zeile (28) keine Buchung.

www.parlament.gv.at



I11-105 der Beilagen XV. GP - Bericht - 03 Beilage (gescanntes Original) 79 von 105

Ubersicht 20:
Sonstige Positionen in der FInanzierungsmatrix')

(in Mio S)
Private 6Sffoer:1$t:ilgse Kur:tdel:: Vertrags- Insge-
Nicht-  Bund OeNB versiche- o9
Haus- neh- samt
banken rungen
halte mungen
1972 — 7.044 - 330 1.023 -1.547 -1.367 1.204 - 8.061
1973 - 552 6.133 —4.506 234 -1.050 1.313 1.572
1974 - 3.376 3.389 -4.007 -2681 -3.107 1.100 - 8.682
1975 - 2.845 -8.900 5.215 -2.603 -2.885 971 —-11.047
1976 - 4775 -2.165 -1.012 -2.840 -2.076 2906 - 9.962

1977 -12.375 5.137 1.0083 -2.775 -5.185 2.384 -—-11.811
1978 -17.949 1.803 7.027 -2.026 -—-3.309 2.367 —-12.087

6.4 Zusammenhénge zwischen Finanzierungsrechnung und Budget-
saldo

Fur die Aufgabenstellungen des Staatsschuldenausschusses, auf de-
ren Erfordernisse die vorliegende Arbeit abgestellt ist, ist der Budget-
saldo des Bundes eine zentrale GréBe. Aus der Finanzierungsrech-
nung ist dieser Saldo nicht unmittelbar zu ersehen. Es bedarf dazu
nicht nur einiger Umgliederungen, sondern es mussen auch die be-
reits dargestellten sektoralen und zeitlichen Abweichungen zwischen
Bundeshaushalt und volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung berick-
sichtigt werden.

Sektorale Abgrenzungsprobleme ergeben sich bei den Bundesbetrie-
ben. Sie sind im Bundeshaushalt (Gruppe 7) mit ihren gesamten Brut-
toausgaben und -einnahmen enthalten. In der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung werden diese Betriebe aber zum privaten Sektor ge-
rechnet und beeinflussen nur mit ihren Salden den Bundessektor.

Die Berucksichtigung der Bundesbetriebe in der Gesamtrechnung
und die Verknupfungen mit den entsprechenden Budgetdaten sind
komplex und kénnen hier nicht im einzelnen dargestellt werden. Im
Gegensatz zum Budget sind die Betriebe in der Gesamtrechnung
nicht mit Einnahmen und Ausgaben, sondern mit den Daten der Ge-
winn- und Verlustrechnungen berucksichtigt.

Der Bundesbahn und den Bundestheatern wird der laufende Abgang
in der Gesamtrechnung durch eine entsprechende Subvention des

') Nettopassiva der Position ,,Sonstiges’ einschlieBlich Diskrepanz zwischen
78 Finanzierungssaldo und Geldvermoégensbildung.
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Bundes ausgeglichen, weil unterstellt wird, daB diese Abgange struk-
turell bedingt sind und ein negativer BetriebsiberschuB vermieden
werden soll. Die Ubrigen Betriebe weisen meist einen positiven Be-
triebstiberschuB (in der Abgrenzung der Gesamtrechnung) aus. Er
wird nach Berucksichtigung eines allfalligen Zinsensaldos (der in der
Budgetgebarung ebenfalls nicht enthalten ist) dem Bund als Einnah-
men aus Besitz und Unternehmung zugerechnet.

Die Subventionen einerseits und die Einkommen aus Besitz und Un-
ternehmung andererseits stellen daher den Zusammenhang zwischen
dem Einkommenskonto des Bundes und der Betriebe her. Sowohl die
Ausgaben flir Subventionen als auch die Einnahmen aus dem Ein-
kommen aus Besitz und Unternehmung sind daher nicht unmittelbar
aus der Budgetgebarung zu errechnen. Zu berucksichtigen ist auch,
daB in der Darstellung der Pensionen (des Bundes) zwischen Budget
und volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung Unterschiede bestehen. In
der Gesamtrechnung sind in den Einnahmen und Ausgaben nicht nur
angerechnete Pensionsbeitrage enthalten; es wird auch unterstelit,
daB in allen Betrieben analog den OBB-Bestimmungen eine Pen-
sionsubernahme des Bundes erfolgt. Auch diese vom Budget abwei-
chende Behandlung der Pensionen ist zu berucksichtigen.

Die eigentliche Verbindung zwischen Bundeshaushalt (Betriebsaus-
gaben und -einnahmen) und Gesamtrechnung erfolgt Uber Kapital-
transfers. Sie dienen zum Ausgleich des Vermégensveranderungskon-
tos der Betriebe und damit, wie bereits erwahnt, implizit zur Finanzie-
rung der Investitionen. Allerdings sind unter diesem Aspekt die Kapi-
taltransfers zu niedrig angesetzt, weil unterstellt wird, daB auch die
Abschreibungen als Finanzierungsmittel zur Verfugung stehen; das
trifft jedoch, wie bereits friher ausgefuhrt, nicht zu. Wirden die Ab-
schreibungen unbericksichtigt bleiben, waren allerdings die Subven-
tionen niedriger bzw. die Einnahmen aus Besitz und Unternehmung
hoher. Die Abschreibungen bewirken also Verschiebungen zwischen
Kapitaltransfers und den laufenden Ausgaben und Einnahmen.

Die erforderlichen Adaptionen der Einnahmen und Ausgaben des
Bundes laut Gesamtrechnung lassen sich folgendermaBlen zusam-
menfassen (siehe Ubersicht 21). Aus den laufenden Ausgaben und
Einnahmen (It. VGR) mussen die angerechneten Posten, denen keine
Zahlungsstrome entsprechen, ausgeschieden werden (Abschreibun-
gen, angerechnete Pensionen). Ebenso mussen von den Subventio-
nen und den Einkommen aus Besitz und Unternehmung jene Teile
abgezogen werden, die mit den Betrieben zusammenhangen. SchlieB-
lich sind auch die Kapitaltransfers (netto) an die Betriebe abzuziehen.
Andererseits mussen die im Budget brutto verrechneten Ausgaben
und Einnahmen der Betriebe hinzugerechnet werden.
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Ubersicht 21:

81 von 105

Oberleitungsschema
Finanzierungsrechnung — Bundeshaushalt

Ausgaben

Laufende Ausgaben (It. VGR)
— Ausgaben an Betriebe
— Abschreibungen
— Fondsausgaben
— angerechnete Pensionen (netto)
+ Kapitaltransfers (netto)

+ Investitionen
(einschlieBlich Liegenschaften)

+ Darlehen (netto)

+ Beteiligungen (netto)
+ Tilgungen

+ Rucklagenzufuhrung

+ Veranderung der Verpflichtungen
(Saldo Phase 4)

Einnahmen

Laufende Einnahmen (It. VGR)
— Einnahmen von Betrieben
— Fondseinnahmen

— angerechnete
Pensionsbeitrage
(netto)

— Bauspar- und Wert-
papiersparpramien

+ Kostenersatze

+ Rucklagenentnahmen

+ Liegenschaftsverkaufe

+ Veranderungen der
Forderungen
(Saldo Phase 4)

Ausgaben It. Budget
(Hoheitsverwaltung)

+ Ausgaben der Betriebe

Einnahmen It. Budget
(Hoheitsverwaltung)

+ Einnahmen der Betriebe

Bruttoausgaben

Bruttoeinnahmen

Zu berucksichtigen ist ferner, daB es sich bei den Daten der Gesamt-
rechnung teilweise um NettogroBen (etwa im Offentlichen Konsum)
handelt, die sich daher nicht mit den auf dem Bruttoprinzip aufgebau-
ten Daten decken. Es mussen daher die notwendigen Korrekturen (bei
den Ausgaben im laufenden Sachaufwand, bei den Einnahmen Ko-

stenerséatze) hinzugerechnet werden.

Modifikationen ergeben sich auch durch die unterschiedliche Ver-
rechnung der Bauspar- und Wertpapiersparpramien sowie der Hei-
rats- und Mietzinsbeihilfen. Im Budget werden diese Pramien und
Beihilfen von den Lohn- und Einkommensteuereinnahmen abgesetzt
und sind in den Ausgaben nicht enthalten. In der Gesamtrechnung
hingegen werden die Pramien als Subventionen und die Beihilfen als
Transfers an private Haushalte angesehen und sind daher in den ent-
sprechenden laufenden Ausgaben enthalten; gleichzeitig erhéhen
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sich allerdings auch die Steuereinnahmen. In der Uberleitung sind
diese Ausgaben und Einnahmen wieder abgezogen.

Die Abweichungen in der zeitlichen Zuordnung von Ausgaben und
Einnahmen zwischen Budget und Gesamtrechnung werden in der
Uberleitung durch die Salden der Schulden (bei den Ausgaben) und
der Forderungen (bei den Einnahmen) berucksichtigt. Durch diese
Salden, die der Phase 4 der Haushaltsverrechnung entsprechen, laBt
sich die Verbindung zwischen ,,Cash-Prinzip‘ des Budgets und dem
,Accrual-Prinzip‘“ der Gesamtrechnung herstellen'). Bei den Ausga-
ben ist der Unterschied zwischen Zahlungen und Verpflichtungen
eher gering. Er betrug 1977 bloB 13 Mio S. Bei den Einnahmen sind
die Abweichungen hingegen erheblich. Sie beliefen sich 1977 auf
1,65 Mrd S. Um diesen Betrag sind in der Gesamtrechnung die Ein-
nahmen des Bundes hdher ausgewiesen als im Budget.

Die Geldvermdgensbildung, die sich fur den Bund aus dem Vermoé-
gensveranderungskonto ergibt, spiegelt den Budgetsaldo daher nur
unvollstandig. Neben den beschriebenen Abweichungen ist noch zu
berlicksichtigen, daB ein Teil der Budgetausgaben und -einnahmen zu
Veranderungen der Forderungen und Verpflichtungen des Bundes
fuhrt und daher nur den ,,unteren Teil** des Finanzierungskontos be-
rihrt. Dazu gehoren die Darlehensgewahrungen, der Erwerb und Ver-
kauf von Anteilswerten und Beteiligungen sowie die Rlicklagengeba-
rung (einschlieBlich der Zufuhrungen und Entnahmen im Rahmen des
Reservefonds fiir Familienbeihilfen und der Arbeitslosenversiche-
rung). Fur den Bruttosaldo sind schlieBlich auch die Finanzschuldtil-
gungen zu berucksichtigen.

1977 entfielen vom gesamten Bruttodefizit in H6he von 41,9 Mrd S
rund 14,8 Mrd S auf die rein finanziellen Transaktionen, darunter al-
lerdings 12 Mrd S auf Tilgungen.

Ohne finanzielle Transaktionen hatte der Budgetabgang 27,1 Mrd S
betragen. Die (negative) Geldvermégensbildung des Bundes belief
sich hingegen auf 31,8 Mrd S. Es zeigt sich somit, daB zwischen Ge-
samtrechnung und Budgetgebarung nicht unerhebliche Berech-
nungsunterschiede bestehen.

Die Veranderung der finanziellen Aktiva und Passiva des Bundes wird
jedoch nicht nur durch die wirksame Gebarung, sondern auch durch
die Anlehensgebarung und die unwirksame Gebarung beeinfluBt. Es
ist denkbar, daB sich die Kreditaufnahmen des Bundes nicht genau

) Die Ausgaben und Einnahmen des Budgets entsprechen den Zahlungen
(Phase 5) und damit dem ,,Cash-Prinzip‘. Die Phase 4 spiegelt die Verpflich-
tungen und Forderungen und entspricht daher dem ,,Accrual-Prinzip‘.
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mit dem Budgetsaldo decken, auBerdem mussen auch die nicht zur
Budgetfinanzierung dienenden Kreditoperationen bericksichtigt wer-
den. 1977 haben die Kreditaufnahmen mit 43,62 Mrd S den Budgetab-
gang deutlich ubertroffen. Das spiegelt sich in einer Zunahme der
Guthaben bei Kreditunternehmungen und der Notenbank. Die unwirk-
same Gebarung schloB mit einem UberschuB von 0,3 Mrd S.
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7 ZEITLICHE ENTWICKLUNG WICHTIGER GRUOSSEN AUS DER FINANZIE-

83

RUNGSMATRIX

7.1 Entwicklung der Geldvermégensbildung und ihrer Komponenten

Nach der Definition der Finanzierungsinstrumente und der inhaltli-
chen Beschreibung der Finanzierungsmatrix fur ein bestimmtes Bei-
spieljahr (1977) soll nun noch auf die Entwicklung wichtiger GréBen
der Matrix in der Periode seit 1967 eingegangen werden. Zunachst
wird die sektorale Geldvermdgensbildung analysiert.

Die inléndische Geldvermdgensbildung insgesamt hat sich seit Ende
der sechziger Jahre stark vermindert; sie ist das Spiegelbild der ten-
denziell steigenden Leistungsbilanzdefizite dieser Periode. Nach eini-
gen Jahren mit positiver Geldvermdgensbildung (1969—-1972) ist der
inlandische Finanzierungssaldo (wenn man von der Sonderentwick-
lung im Jahre 1975 absieht) zunehmend negativ geworden. Die inlan-
dische Sachkapitalbildung ist somit in steigendem AusmaB durch Aus-
landskredite finanziert worden. Fur eine Interpretation der hinter die-
ser Entwicklung stehenden Verhaltensweisen ist es notwendig, die
Geldvermégensbildung getrennt nach Sektoren (private Haushalte,
Unternehmungen, 6ffentlicher Sektor) darzustellen.

Im betrachteten Zeitraum hatten nur die privaten Haushalte eine
durchgehend positive Geldvermégensbildung, die zwar tendenziell
zunahm, aber starken Schwankungen unterworfen war. So wurde
etwa in den Jahren 1972—-1974 die Zunahme der Geldvermdgensbil-
dung unterbrochen. Die abnehmende (zum Teil negative) Realverzin-
sung und Vorziehkaufe im Jahre 1972 aufgrund der Einfihrung der
Mehrwertsteuer haben erheblich zu dieser Abschwachung in der
Geldvermégensbildung beigetragen. 1975/76 nahm die Geldvermo-
gensbildung wieder stark zu, weil in der Rezession die Sparneigung
stieg und die Lohnsteuersenkung die verfugbaren Einkommen (zu-
satzlich) erhéhte. Das Schaubild 3 zeigt, daB 1976 die privaten Haus-
halte etwa jenes Niveau der Geldkapitalbildung erreichten, das trend-
maBig zu erwarten gewesen ware. Die starke Zunahme 1975/76 ist da-
her teilweise auch als Nachholeffekt der schwacheren Kapitalbildung
der Vorjahre anzusehen. Der Rickgang der Geldkapitalbildung 1977
ist zu einem nicht geringen Teil auf Vorziehkaufe wegen der Einfuh-
rung des dritten Mehrwertsteuersatzes zurickzufuhren. Obwohl sich
die Zuwachsrate der verfigbaren Einkommen im Jahre 1977 auf 7,7 %
abschwachte (1976: 12,5%, 1975: 12,2%), wurde der private Konsum
etwa gleich stark ausgeweitet wie in den beiden Vorjahren. Aufgrund
der vorlaufigen Daten der Jahre 1978 und 1979 zeigt sich, daB die
Geldkapitalbildung des gesamten privaten Sektors (einschlieBlich Un-
ternehmungen) auch nach der mehrwertsteuerbedingten Zunahme im
Jahre 1978 (Verschiebungseffekt) hoch geblieben ist (siehe Uber-
sicht 22).
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Schaubild 3

Inléindische Geldvermdgensbildung
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Der Unternehmensektor hat (in allen Landern) erfahrungsgeman eine
negative Geldvermégensbildung. Er absorbiert (zum Teil) die Erspar-
nisse der privaten Haushalte und verwendet sie zur Finanzierung der
Sachkapitalbildung. Die negative Geldvermégensbildung des Unter-
nehmensektors nahm im Betrachtungszeitraum tendenziell stark zu,
und zwar starker als die positive Geldvermdgensbildung der privaten
Haushalte.

Ahnlich wie bei den privaten Haushalten ist auch die Entwicklung der
(negativen) Geldvermdgensbildung der Unternehmungen in einzelnen
Jahren durch Sonderfaktoren unterbrochen. 1973 hat die Lagerentla-
stung bei Einfuhrung der Mehrwertsteuer den Unternehmungen zu-
satzliche Finanzierungsmittel gebracht und daher eine geringere
Ausweitung der Fremdfinanzierung ermoglicht. 1975 war die schwa-
chere Zunahme der Verschuldung ebenfalls vornehmlich durch die
Lager bestimmt; sie wurden stark abgebaut und die in den Vorréaten
gelegene Kapitalbindung verringert. Die (privaten) Investitionen waren
hingegen trotz Rezession etwa gleich hoch wie 1974 und haben somit
nicht zu der geringen Ausweitung der Verschuldung beigetragen.

Im Gegensatz zu den privaten Haushalten und Unternehmungen, de-
ren Glaubiger- bzw. Schuldnerposition eindeutig ist, wies der 6ffentli-
che Sektor im untersuchten Zeitraum zum Teil eine positive, zum Teil
eine negative Geldkapitalbildung auf. Es bestehen dabei zwischen
dem Bund und dem i(ibrigen &ffentlichen Sektor erhebliche Unter-
schiede.

Der ,,Ubrige 6ffentliche Sektor* hatte in allen Jahren eine positive
Geldvermégensbildung, wobei die Glaubigerpdsition durch die
Wohnbauférderung der Lander und die Kreditgewahrung des Was-
serwirtschaftsfonds sowie des ERP-Fonds bestimmt wird. Der Ubrige
offentliche Sektor hat zwischen 1969 und 1974 seine Geldvermdgens-
bildung stéandig erh6éht, von 0,5 Mrd S (1969) auf 10,1 Mrd S (1974). In
den Jahren 1975/76 verringerte sich die Geldvermdgensbildung, weil
durch die Auswirkungen der Steuerreform und die starker steigenden
laufenden Ausgaben der Sparsaldo schrumpfte. AuBerdem haben
auch Lander und Gemeinden 1975 ihre Investitionen trotz der schwi-
cheren Einnahmensteigerung ausgeweitet. Die Geldvermdgensbil-
dung des ubrigen o6ffentlichen Sektors verringerte sich 1975 auf
6,8 Mrd S und sank 1976 weiter auf 3,8 Mrd S. 1977 stieg sie leicht auf
4,8 Mrd S an. Diese Entwicklung zeigt, daB die Geldvermégensbildung
ausschlieBlich auf den aus zweckgebundenen Steueranteilen und Zu-
schussen finanzierten Darlehensgewéahrungen beruht. Fur die Finan-
zierungsrechnung ist es nicht unwichtig, daB es sich bei diesen Darle-
hensgewahrungen somit um eine geschlossene Finanzierung handelt.
Sieht man von diesen Sonderfaktoren ab, zeigt die Entwicklung der
Geldkapitalbildung, daB auch Lander und Gemeinden zur Finanzie-
rung ihrer Haushalte zunehmend auf Kredite angewiesen sind.
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Schaubild 4

Geldvermdgensbildung des éffentlichen Sektors
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Im Gegensatz zu den sonstigen 6ffentlichen Haushalten hatte der
Bund in der hier betrachteten Periode (mit Ausnahme der Jahre
1971/72) immer eine negative Geldkapitalbildung, also tendenziell
eine Schuldnerposition. Diese ist so ausgepragt, daB sie in erhebli-
chem MaBe die Entwicklung der gesamten Geldkapitalbildung beein-
fluBt. Ceteris paribus ware namlich die gesamte Geldkapitalbildung
ohne Bund in allen Jahren mit Ausnahme des Jahres 1977 positiv ge-
wesen.

Ubersicht 22:
Entwicklung der sektoralen
Geldvermogensblidung
(in Mrd S)

Privater Sonstiger  Offentlicher

Bund offentlicher Sektor Ausland
Sektor S .
ektor insgesamt

1967 -028 - 2,40 0,67 - 1,73 2,01
1968 1,566 - 4,84 2,01 - 2,83 1,27
1969 439 - 0,95 0,48 - 0,47 - 3,92
1970 - 166 - 0,03 3,95 3,92 - 2,26
1971 - 3,53 1,09 4,42 5,51 - 1,98
1972 - 6,36 0,73 6,26 6,99 - 0,63
1973 -198 - 7,80 8,17 0,37 1,61
1974 - 842 - 754 10,06 2,52 5,90
1975 17,94 -25,13 6,82 -18,31 0,37
1976 5,13 -30,66 3,80 —26,86 21,73
1977 -13,95 -31,82 4,82 -27,00 40,95
1978%) 32,2 -35,9 - 25 -38,4 6,2
1979%) 23,9 -34,1 -50 -39,1 15,2

Quelle: Osterreichisches Statistisches Zentralamt, OeNB — Zahlungs-
bilanzstatistik, Amtsbehelf zum Bundesfinanzgesetz 1979 so-
wie Ubersicht 19.

Wenngleich, wie bereits erwahnt, die Geldkapitalbildung nicht mit
dem Budgetsaldo gleichgesetzt werden kann, so spiegelt sie dennoch
in der Tendenz seine Entwicklung. Ab 1975 hat sich die negative
Geldkapitalbildung des Bundes sprunghaft erhdht und ist bis Ende
der siebziger Jahre auf hohem Niveau geblieben.

*) Vorlaufige Werte.
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Aus der Entwicklung der Geldvermdgensbildung in dern einzelnen
Sektoren 1aBt sich flir die Prognosen erkennen, daB3 im privaten Sektor
die sonstigen Einkiunfte aus Besitz und Unternehmung, die unverteil-
ten Gewinne und die gewinnabhangigen Steuern gesondert berlck-
sichtigt werden mussen. In der Verwendung ist es erforderlich, nicht
nur Konsum und Investitionen, sondern auch die Lagerveranderungen
besonders zu berucksichtigen, weil sie die Geldvermégensbildung im
Unternehmensektor besonders stark beeinfluBt haben.

Im sonstigen 6ffentlichen Sektor empfiehlt es sich, die aus zweckge-
bundenen Einnahmen finanzierte Geldvermégensbildung (vor allem
im Wohnbau und Wasserwirtschaftsfonds) fir die Abschatzung des
gesamten Finanzierungsspielraumes gesondert zu betrachten. Aus der
Entwicklung der Geldvermdgensbildung IaBt sich unschwer erkennen,
daB der ubrige 6ffentliche Sektor ohne diese zweckgebundene Finan-
zierung auch eine (zunehmend) negative Geldvermégensbildung hatte.

Die sektoralen Finanzierungskonten

Die folgende Beschreibung der Finanzierungskonten dient vornehm-
lich der Diskussion von Problemen der sektoralen Abgrenzung der Da-
ten aus den publizierten monetaren Statistiken; der Feststellung der
wichtigsten Finanzierungsinstrumente, die die einzelnen Sektoren
traditionell verwenden und einer zumindest kursorischen Darstellung
der Entwicklung wichtiger Variablen im Zeitablauf. Gleichzeitig soll
angedeutet werden, welche Bedeutung die einzelnen Finanzierungs-
instrumente als BestandsgroBen haben; bei den zur Erlauterung an-
gegebenen Zahlen dieses Abschnittes handelt es sich — soweit nicht
anders angegeben — um die Jahresendstande von 1977.

Die Probleme der sektoralen Abgrenzung wurden bereits im Abschnitt
uber die sektoralen Vermégensveranderungskonten behandelt. In den
sektoralen Finanzierungskonten wiederholen sich diese Probleme,
doch ergeben sich Abweichungen aufgrund der unterschiedlichen
statistischen Erfassung. Die Sektordefinitionen der Finanzierungskon-
ten entsprechen im Prinzip jenen, die schon im Abschnitt Uber die Ab-
grenzung in der Volkseinkommensrechnung beschrieben wurden.

Private Nichtbanken:

Zwei statistische Problemgruppen treten in diesem Sektor besonders
hervor:

a) Fur die meisten Finanzierungsinstrumente bestehen keine eigenen
Sektorstatistiken, sodaB die Daten oft nur als RestgréBe nach Aus-
gliederung der explizit erfaBten Sektoren verbleiben.

b) Fur eine Aufgliederung in private Haushalte und private Unterneh-
mungen gibt es praktisch keine Anhaltspunkte. Im folgenden wer-
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den aber fur einzelne Finanzierungsinstrumente Plausibilitatsuber-
legungen fur eine solche Aufteilung angestellt.

Die finanziellen Aktiva der privaten Nichtbanken bestehen zu einem
erheblichen Teil aus Bargeld (Banknoten und Scheidemunzen:
67.624 Mio S) und Einlagen bei Kreditunternehmungen
(444.882 Mio S). Der groBte Teil entfallt dabei auf die Spareinlagen, die
fast ausschlieBlich von den privaten Nichtbanken gehalten werden
(362.183 Mio S, d.s. 98% des gesamten Spareinlagenstandes). Eine
Aufteilung auf Haushalte und Unternehmungen kann nach der beste-
henden Einlagenstatistik nicht vorgenommen werden, doch durfte
nach groben Schéatzungen der lUberwiegende Teil (etwa acht bis neun
Zehntel) auf die privaten Haushalte entfallen. Der Rest wird von den
Unternehmungen als Anlageform fur ihre liquiden Mittel gehalten. Ge-
rade in jungster Zeit — insbesondere seit 1979 — hat sich die Zinselasti-
zitat der privaten Anleger auf der einen Seite und die Beweglichkeit
des Anlagenangebotes der Kreditunternehmungen auf der anderen
merklich erhéht, weshalb auch die Reaktionen dieser Gruppen auf in-
stitutionelle Anderungen rascher und heftiger erfolgen. Erwahnens-
wert sind in diesem Zusammenhang die Umschichtungen im ersten
Quartal 1979 als Reaktion auf Anderungen im Kreditwesenrecht sowie
im Habenzins- und anderen Abkommen der Kreditunternehmungen:
Es wurden Sichteinlagen abgezogen und an ihrer Stelle Spareinlagen
und Termineinlagen (Geldmarktzertifikate) aufgebaut. In einer weite-
ren Bewegung kam es zur Umschichtung von Spareinlagen zu Ter-
mineinlagen und zum Rentenmarkt.

Neben den Einlagen zahlt der Besitz von Rentenwerten (92,4 Mrd S
einschlieBlich der im Besitz von Auslandern befindlichen Wertpapiere,
deren AusmaB nicht genau bekannt ist) zu den wichtigsten Aktiva der
privaten Nichtbanken. Die starken Zuwachse der letzten Jahre in die-
sem Bereich gehen nicht zuletzt auf die steuerliche Forderung des
Wertpapiererwerbs und der Zinsenertrage aus dem Wertpapierbesitz
zuruck (ab 1980 sind nur noch die Zinsenertrage steuerlich begun-
stigt). Im Zeitablauf hat sich unter den inlandischen Aktiva eine deutli-
che Verschiebung von den niedrig verzinsten Anlagen (Bargeld und
Einlagen) zu hdher verzinsten Anlagen (Rentenwerten) ergeben. Auch
innerhalb der ersten Gruppe hat es Verschiebungen von der Geld-
menge i.e.S. zu den Zeiteinlagen gegeben.

Aus den Passiva der privaten Nichtbanken ragt die Aufnahme von Di-
rektkrediten bei den Kreditunternehmungen  heraus: mit
449.094 Mio S machten sie einen GrofBteil der erfaBten Passiva aus
(von der Veranderung aller finanziellen Passiva entfielen 1977 etwa
zwei Drittel auf die Direktkredite). Erst mit Abstand folgen die von 6f-
fentlichen Stellen gewéahrten Darlehen, bei welchen es sich in erster
Linie um Wohnbau- und andere Investitionsférderungsdarlehen han-
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delt. Vergleichsweise wenig Bedeutung haben die Emissionen von
festverzinslichen Wertpapieren (mit einem Umlauf zum Jahresende
1977 von 31.524 Mio S, davon schuldete 20.356 Mio S allein die Elek-
trizitatswirtschaft). Aufgrund der betrieblichen Struktur der Produk-
tionsunternehmungen, aber auch des staatlichen Subventionssystems
fir Direktkredite Ubernehmen die Kreditinstitute eine Vermittlerfunk-
tion in der Unternehmensfinanzierung: Anstatt iUber Rentenemissio-
nen erfolgt die Fremdfinanzierung dieser Unternehmungen haupt-
séachlich durch die Aufnahme von Direktkrediten bei den Kreditunter-
nehmungen; diese wiederum verschaffen sich die hiezu bendétigten
Mittel auf dem Rentenmarkt’).

Die Auslandsverschuldung der Wirtschaftsunternehmungen und Pri-
vaten (die auch die Versicherungsunternehmungen einschlie3t) betrug
Ende 1977 nach der von der OeNB berechneten ,,adjustierten Vermo-
gensposition* (ohne Statistische Differenz, jedoch einschlieBlich der
von der OeNB erhobenen Werte flir die Handelskredite) brutto
131 Mrd S?). In der Finanzierungsmatrix ist dem Kapitalverkehr dieses
Sektors mit dem Ausland auch noch die Statistische Differenz zuge-
ordnet. |hre Herkunft kann zwar definitionsgemaB nicht festgestellt
werden, doch ist zu vermuten, daB ein beachtlicher Teil durch leads
und lags (Lieferantenkredite) im Rahmen des Guter- und Dienstlei-
stungsverkehrs mit dem Ausland entsteht, und diese werden praktisch
ausschlieBlich von den privaten Unternehmungen abgewickelt. Die
Statistische Differenz hat seit ihrer sprunghaften Zunahme in der
zweiten Halfte der siebziger Jahre die Aufmerksamkeit der Zahlungs-
bilanzstatistiker und Wirtschaftspolitiker auf sich gelenkt.

Im Verlauf der siebziger Jahre hat die Bedeutung der Direktkredite an
den gesamten erfallten Passiva der privaten Nichtbanken zugenom-
men, die der Darlehen von o6ffentlichen Stellen sowie die Kreditauf-
nahme auf dem inlandischen Rentenmarkt und im Ausland hat sich
verringert.

Bund:

Der Bund hat besonders in der zweiten Halfte der siebziger Jahre
hohe Finanzierungsdefizite verzeichnet, die Hand in Hand mit seinen
Ausgabenilberschissen in dieser Periode entstanden sind. Die finan-
ziellen Aktiva des Bundes werden hauptsachlich in Form von Einlagen
bei Kreditunternehmungen (10.076 MioS) und bei der OeNB
(3.230 Mio S) sowie in Form von inlandischen Beteiligungen
(19.396 Mio S) gehalten.

') Vgl. H. Handler (1980), a.a.O.
2)  Die VermoOgensposition Osterreichs gegenuber dem Ausland zu Jahres-
ende 1978, OeNB-Mitteilungen, 12/1979.
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Die Verschuldung des Bundes im Inland erfolgt in erster Linie Uber die
Emission von Bundesanleihen (39.331 Mio S) und Bundesobligationen
(32.760 Mio S); die von den Kreditunternehmungen gehaltenen Bun-
desobligationen wurden insbesondere in der zweiten Halfte der sieb-
ziger Jahre stark ausgeweitet und entwickelten sich damit in enger
Anlehnung an die Neuverschuldung des Bundes. Eine viel geringere
Rolle spielen die Kreditaufnahmen bei den Kreditinstituten
(17.179 Mio S) und Vertragsversicherungen (5.556 Mio S). Die Aus-
landsschuld des Bundes (47.427 Mio S) ist nicht nur eine wichtige
Quelle zur Abdeckung der Budgetdefizite, sondern der Bund hat dar-
uber hinaus mit der flexiblen Gestaltung der Auslandskreditaufnah-
men (die von der OeNB nicht reglementiert werden) die Mdglichkeit,
aktive Geldpolitik zu betreiben. Das Verhaltnis von Inlands- zu Aus-
landsschuld hat in den siebziger Jahren stark geschwankt (zwischen
2 :1 im Jahre 1975 und 5: 2 im Jahre 1973), weil der Bund seine Aus-
landsverschuldung weitgehend an die inlandische Liquiditatslage an-
palte.

Sonstige offentliche Haushalte:

Die Datenerfassung im o6ffentlichen Sektor ist haufig auf den Bund
allein oder den Bund und den gesamten Offentlichen Sektor be-
schrankt. Daher werden die sonstigen 6ffentlichen Haushalte teilweise
als eine RestgroBe behandelt, in der sich auch die mdglichen Daten-
fehler des Bundessektors ausgleichen.

Zu den wichtigsten Finanzierungsinstrumenten dieses Sektors zahlen
auf der Aktivseite seine Einlagen bei den Kreditunternehmungen
(49.330 Mio S einschlieBlich Termineinlagen des Reservefonds fur
Familienbeihilfen) und seine Darlehensgewahrung. Auf der Passivseite
dominieren die bei den Kreditunternehmungen aufgenommenen Di-
rektkredite (45.249 Mio S, davon 31.384 von den Gemeinden aufge-
nommen), die Darlehen der Vertragsversicherungen (5.393 Mio S) und
die Emission von Rentenwerten (14.135 Mio S). Uber die Auslandsver-
schuldung sind keine verlaBlichen Bestandswerte verfugbar.

Finanzierungsinstitute:

Die Aktiva der OeNB werden von den Brutto-Wahrungsreserven do-
miniert (68.588 Mio S oder 59,9% der Bilanzsumme). Es folgen mit Ab-
stand die Aktiva aus der Refinanzierung der Kreditunternehmungen
(19.997 Mio S), eskontierte ERP-Wechsel (5.964 Mio S) und Wertpa-
piere aus Offenmarktgeschaften (3.791 Mio S). Diese Aktivastruktur
spiegelt noch die traditionelle Politik der Bereitstellung von Zentral-
bankgeld, die hauptsachlich uber Zahlungsbilanziberschusse erfolg-
te. Die starke Zunahme der Leistungsbilanzdefizite bis 1977 fuhrte
aber zu einem Umdenken, sodaB seither der Refinanzierung und in
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jungster Zeit auch der Offenmarktpolitik ein gréBerer Spielraum gege-
ben wurde.

Unter den Notenbank-Passiven kommt dem Banknotenumlauf
(62.194 Mio S) die groBte Bedeutung zu. Die einzige weitere bedeu-
tende Gruppe sind die Einlagen der Kreditunternehmungen
(26.630 Mio S), die diese groBtenteils zur Erfullung ihrer Mindestreser-
veverpflichtungen bei der OeNB halten. Zusammen mit dem Bankno-
tenumlauf bildet diese Position die Geldbasis, die als wichtiger Indika-
tor der jeweils tatsachlich verfolgten Geldpolitik gelten kann.

Die Aktivastruktur der Kreditunternehmungen wird vom hohen Anteil
der Direktkredite an inlandische Nichtbanken (511.522 Mio S oder
43,6 % der Bilanzsumme) gepragt. Bedeutend sind auch die Zwi-
schenbankguthaben und -kredite (278.266 Mio S), die Portefeuilles an
festverzinslichen Wertpapieren einschlielich der Bundesschatz-
scheine (132.286 Mio S) sowie die Auslandsaktiva (155.060 Mio S).
Nach dem Auslandsstatus der Kreditunternehmungen (dessen Daten
nicht voll mit den Zwischenausweisdaten vergleichbar sind) waren
Ende 1977 etwa 58% aller Forderungen ‘der Kreditunternehmungen
gegenuber Ausléandern kurzfristige Aktiva, also Forderungen mit einer
urspriinglichen Laufzeit von einem Jahr und darunter.

Die wichtigste Passivposition sind die Einlagen von inlandischen
Nichtbanken (507.066 Mio S oder 43,2% der Bilanzsumme), die wie-
derum zum GroBteil aus Spareinlagen (369.768 Mio S) bestehen.
Sichteinlagen (82.955 Mio S), Termineinlagen (49.952 Mio S) und
Fremdwahrungseinlagen (4.391 Mio S) spielen eine vergleichsweise
geringe Rolle. Allerdings hat die Entwicklung im Jahre 1979 gezeigt,
daB institutionelle Veranderungen zu plétzlichen Umschichtungen
zwischen den verschiedenen Einlagenarten fihren kédnnen. So wur-
den wegen der Aufhebung der 14tagigen Respirofrist die Spareinlagen
mit gesetzlicher Kiindigungsfrist zu einer attraktiven Alternativanlage,
verglichen mit den niedrig verzinsten Sichteinlagen. Gleichzeitig bot
sich in Form der zu den Termineinlagen zahlenden Geldmarktzertifi-
kate fir GroBeinleger eine glinstige Anlageform, die groBteils auf Ko-
sten der Spareinlagen ging. Hinzu kam das stark ausgeweitete Ange-
bot an Rentenwerten, das insbesondere in Form der Kassenobligatio-
nen eine flexible Anlageform enthielt, wodurch ein weiterer Abflu von
den Spareinlagen induziert wurde.

In der langerfristigen Entwicklung gibt es eine deutliche Entwicklung
der Einlagenstruktur weg von den niedrigverzinsten und hin zu den
héher verzinsten Formen. Betrug der Anteil der Sichteinlagen an den
Gesamteinlagen Ende 1970 noch 18,6 %, so sank er bis 1977 auf 16,3%
und betrug 1979 nach den erwahnten Umschichtungen nur noch
11,1%. Auf der anderen Seite stieg der Anteil der Termineinlagen im
gleichen Zeitraum von 8,9% auf 9,9% und schlieBlich auf 13,4%; die
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entsprechenden Prozentsatze fur die Spareinlagen lauten 71,3, 72,9
und 74.,5. Innerhalb der Spareinlagen hat eine Verschiebung zugun-
sten der gefdorderten Spareinlagen (Bauspar- und Pramienspareinla-
gen) stattgefunden: ihr Anteil an den gesamten Spareinlagen stieg im
Laufe der siebziger Jahre von rund 10% auf etwa 20 %.

Unter den ubrigen Passiva sind die Einlagen und aufgenommenen
Gelder des Zwischenbankverkehrs (insgesamt 295.828 Mio S), die ei-
genen Inlandsemissionen (103.102 Mio S) und die Auslandspassiva
(168.509 Mio S) von groBerer Bedeutung. Saldiert man die Porte-
feuillebestande der Kreditunternehmungen an Rentenwerten (festver-
zinsliche Wertpapiere ohne Bundesschatzscheine) mit ihren eigenen
Emissionen (Ende 1977: 6.214 Mio S Nettoaktiva), dann zeigt sich, daB
die Kreditunternehmungen in der ersten Halfte der siebziger Jahre
Nettoemittenten waren. Zwischen 1975 und 1978 waren sie Nettoanle-
ger und wurden 1979 mit der durch die Neuregelung des Kreditwesen-
und Emissionsrechtes stark erhdhten Zahl emissionsfahiger Institute
wieder zu Nettoemittenten. Saldiert man die Auslandsaktiva mit den
Auslandspassiva der Kreditunternehmungen, dann stand nach dem
Auslandsstatus Ende 1977 einer langfristigen Nettoforderung dieses
Sektors von 38.597 Mio S einer kurzfristigen Nettoverbindlichkeit von
48.818 Mio S gegenuber. Die gesamte Nettoauslandsposition dieses
Sektors war in den siebziger Jahren meist negativ und hat sich gegen
Ende des abgelaufenen Jahrzehnts stark passiviert.

In der zusammengefaBten Bilanz der Vertragsversicherungen (laut
OeNB-Mitteilungen) dominieren unter den Anlagen die Darlehens-
gewahrungen (Ende 1977 hafteten 27.864 Mio S aus) und die Porte-
feuilles an festverzinslichen Wertpapieren (10.949 Mio S). Auf der Pas-
sivseite spielen die Deckungsruickstellungen (21.081 Mio S) — insbe-
sondere bei den Lebensversicherungen — die gr6Bte Rolle.

Ausland:

In diesem Sektor ist die Geldvermdgensbildung identisch mit dem
Saldo des Finanzierungskontos, weil sowohl die Volkseinkommens-
rechnung als auch die Finanzierungsrechnung von der Zahlungs-
bilanzstatistik ausgehen. Im Finanzierungskonto wurde auf die von
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung getroffene Abgrenzung der
Leistungstransaktionen Ricksicht genommen. Dies bedeutet insbe-
sondere, daB die Aufteilung der Statistischen Differenz in der Zah-
lungsbilanz auf Leistungs- und Kapitalkomponenten so vorgenommen
wurde, daB nur der von der VGR nicht berucksichtigte Teil im Finan-
zierungskonto aufscheint. Dieser Rest setzt sich nun im Finanzie-
rungskonto aus den Zeilen (26) — ,,Handelskredite‘' — und (27) — ,,Stati-
stische Differenz'* — zusammen. Eine Anomalie in der blockweisen
Darstellung des Auslandssektors besteht in der Zeile (19), in der zur
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einheitlichen Darstellung des inlandischen Rentenmarktes auch die an
Auslander verkauften und die aus dem Ausland zurickflieBenden Ren-
tenwerte aufscheinen. Dadurch konnte die Ausweitung der Matrix um

eine weitere Zeile vermieden werden.
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DARSTELLUNG DES PROGNOSESYSTEMS

Fiar die besonderen Zwecke des Staatsschuldenausschusses wird nachste-
hend versucht, das extensive System der Finanzierungsmatrix zu einem
operationalen Prognosesystem umzugestalten. Dabei kommt es vor allem
auf die Finanzierungsmdglichkeiten fir das Bundesbudget an.

Wie aus Ubersicht 2 ersichtlich ist, kann der Finanzierungssaldo des Bun-
des (B,) grundsatzlich sowohl aus dem Finanzierungskonto als auch aus
dem Vermoégensbildungskonto errechnet werden. GleichermaBen kann
seine Prognose Uber die gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsstrome und
uber die Transaktionen der Volkseinkommensrechnung erfolgen. Aus der
Sicht des Staatsschuldenausschusses wird die Prognose lUber die Finanzie-
rungsstrome dominieren, die Prognose uber die Volkseinkommensrech-
nung wird jedoch ein wichtiges Kontrollinstrument bilden. Nachfolgend
wird ein Gesamtschema fur beide Methoden abgeleitet, wobei zunachst auf
die Finanzierungsstrome eingegangen wird.

Fur die schematische Darstellung des Prognosesystems sollen zunachst
einige vereinfachende Annahmen getroffen werden:

e Das Budgetdefizit wird dem Finanzierungssaldo des Bundes (B,) gleich-
gesetzt. Durch die Vernachlassigung der Uberleitungen von B, zum Brut-
todefizit des Bundes wird der Aussagewert der schematischen Progno-
sedarstellung nicht beeintrachtigt.

e Die Inlandssektoren weisen im folgenden explizit nur einige beispielhafte
Positionen aus:

Aktivposten: Einlagenbildung (E;)
Wertpapierkaufe (W;)
Direktkreditgewahrungen (K;)
Sonstige Inlandsaktiva, netto (S;)

Passivposten: Entgegennahme von Einlagen (EPy)
Wertpapieremissionen (WP;)
Direktkreditaufnahmen (KP;)
Auslandsposition, netto (AU;)

Der Ausdruck unter dem Strich ist die Summe aller Gleichungen, die uber
dem Strich stehen. In den Sektoren auBerhalb des Bundes ergeben die
Komponenten mit positiven Vorzeichen — aus der Sicht des Bundes — die
,Herkunft*“ der Mittel, die unter anderem auch zur Deckung des Budgetde-
fizites in Frage kommen. Die Komponenten mit negativen Vorzeichen stel-
len Alternativverwendungen dieser Mittel dar, sodaB im Saldo die fur die
Budgetfinanzierung verbleibenden Mittel aufscheinen.
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Die Finanzierungsmatrix erhalt dann folgende einfache Gestalt (die Klein-
buchstaben in den Spaltenkdpfen bezeichnen die Sektoren):

h | b s f
En E, E, E, EP; | AU,
W, W, WP, WP, WP, | W, WP | AU,
KPy, KP, KP, | K KPy | K; AU,
AU, AU, AU, AU, AU; | AU,
S, S, Sy S, S AU
Bh Bu Bb BS Bf= 0 Ba

Die Beziehungen in dieser Matrix kénnen durch folgende Definitionsglei-
chungen eines sektoralen Prognoseschemas dargestellt werden:

E, + W, + S, - KP, — AU, — B, = 0

E. +'Wu + S, - WP, — KP, — AU, — B, 0

Esy + S, — WP, — KP, — AU, — B, = 0

E. + K, + S, — WP, — KP, - AU, — B, = 0

W, + Ki + Sy — EP, — WP; — AU = 0

Bl + Wl + K] + [s)] - EpP, - |[wrP] - [kp,|-[Aull+ B, = -B,
+ + + + + + +
E, W, Kq S, wp,| kP! |AU,
+ + + + + +
A S, WP kP |AU,
+ +
S, AU,

Die Prognose kann — je nach Fragestellung — auf eines der beiden folgen-
den Ziele gerichtet sein: Erstens kénnen die einzelnen Herkunftsarten von
Finanzierungsmitteln (mehr oder minder disaggregiert) sowie die alternati-
ven Verwendungsarten prognostiziert werden. Der auf diese Weise errech-
nete Saldo kann dem vorgegebenen Budgetdefizit gegenubergestellt wer-
den. Weicht der prognostizierte Saldo vom Budgetdefizit ab, so lassen sich
daraus Konsequenzen flur die Empfehlungen des Staatsschuldenausschus-
ses ableiten. Zweitens kénnen bei gegebenem Budgetdefizit die Finanzie-
rungsmoglichkeiten der anderen Sektoren besser abgeschatzt werden.
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Ubersicht 23:

* Prognosetabelle 1977

Aktiva Passiva Aktiva Passiva .
Statisti-

. . . z ; : he

: »Sonstige Finanzie- : .Sonstige Finanzie- 8¢
Nic’:\rtg::\ien offentliche rungs- Ausland NicF;\rtl;::\eken offentliche rungs- Ausland Bund Diskre-
Haushalte” institute Haushalte” institute panz
Banknoten und Scheidemiinzen 3.944 . - 70 - - - 3.331 - 201 744 -
Sichteinlagen - 1.410 1.507 32 - - = 1.584 - 1.455 - =
Sonstige Einlagen 40.450 3.326 398 - = = 45.079 - 904 - =
Rediskonte und Lombarde - - 10.678 - — - 10.678 = = —~ o
Direktkredite - - 66.202 - 56.131 5.131 - - - 3.004| -1.936
ERP-Kredite - 440 145 = 585 - - - = = -
Darlehen 6ffentlicher Haushalte — 9.720 = — 9.090 1.202 - - 497 -75 =
Versicherungsanlagen 4 - 3.848 - 1.515 872 4 - - 1.461 =
Anteilswerte, Beteiligungen,

Investmentzertifikate 2.331 .. 1.593 - 4.178 = 579 - 787 - =
Bundesschatzscheine - - — 1.583 = - = - = - -1.583 =
Inlandische Rentenwerte 14.873 - 334 22.055 1.103 1.685 1.566 18.637 - 109 .. 15697 - 221
Auslandskredite 688 4 18.117 9.027 1.891 —1.196 4.196 18.809 - 4136 =5
Festverzinsliche Wertpapiere 654 5 702 19.541 2.320 989 7.861 1.361 - 8371 =
Sonstige langfristige

Auslandspositionen 1.379 12 - 1M 1.835 - 569 - 12 2.394 1.618 247 -38 31
Kurzfristiger Kapitalverkehr 248 - 490 1.702 20.569 190 42 20.337 1.460 8| =
Statistische Differenz - - - 10.612 10.612 - - - = — =
Andere erfaBte Positionen - 1.805 227 37.326 100 54 - 36.010 - 1.300 769 —174| -1.980
Sonstiges .. . 9.351 - 19.695 - . .| 10.344
Summe 61.356 14.417 170.385 62.787 87.682 8.594 170.385 21.839 4860 31.543 6.238
Finanzierungssaldo - - - - — 26.326 5.823 - 40.948 - —-26.683 -
Saldendiskrepanz - 12.376 1.003 - - 2 — - — - 5.137 - -
Geldvermoégensbildung - 13.950 4.820 - 40.950 — - - —| —30.820 - =

GOT UOA 86
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Aus der obigen Gleichungssumme |aBt sich die fur Prognosezwecke emp-
fehlenswerte tabellarische Kurzfassung der Finanzierungsmatrix (die Pro-
gnosetabelle) ableiten. Ubersicht 23 enthalt ein Beispiel fiir eine solche Ma-
trix mit den Finanzierungsstromen des Jahres 1977.

Erfolgt die Prognose des Finanzierungssaldos des Bundes anhand der
Transaktionen der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, kann folgende
Gleichung zugrunde gelegt werden, wobei die Symbole jenen in Uber-
sicht 2 entsprechen?).

B, + B¢ + B, =By

Die Summe aus der Geldvermoégensbildung des privaten Nichtbankensek-
tors und des ubrigen 6ffentlichen Sektors sowie des Leistungsbilanzsaldos
entspricht dem Finanzierungssaldo des Bundes. Jene Faktoren, die die
Geldvermdgensbildung des privaten Nichtbankensektors bestimmen (per-
sonlich verfugbare Einkommen der privaten Haushalte, unverteilte Ge-
winne abzuglich direkte Steuern der Kapitalgesellschaften, privater Kon-
sum und Investitionen einschlieBlich Lagerverdnderungen abzuglich Ab-
schreibungen) kénnten — ebenso wie die Komponenten von B und B, —
unabhangig von den Finanzierungsstromen prognostiziert werden. Damit
stiinde fir die sektoralen Finanzierungssalden eine KontrollgréBe zur Ver-
figung. Es muB allerdings nochmals darauf hingewiesen werden, daB eine
solche Kontrollrechnung erst dann brauchbare Resultate ergeben wird,
wenn die statistischen Methoden zur Erstellung der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung nicht von Jahr zu Jahr wechseln.

') B, = Geldvermobgensbildung der privaten Nichtbanken
" By = Geldvermégensbildung des ubrigen 6ffentlichen Sektors

B. = Leistungsbilanzsaldo (einschlieBlich Leistungsanteil der Statistischen Diffe-
renz)

B, = Finanzierungssaldo des Bundes.
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9 ZUSAMMENFASSUNG

Die vorliegende Arbeit hatte das allgemeine Ziel, einen statistischen Rah-
men flr die Analyse der finanziellen Interdependenzen in Osterreich zu er-
stellen. Sie kann als ein erster Ansatz zu einer dsterreichischen Geldstrom-
rechnung aufgefaBt werden. Der Verwirklichung einer konsistenten und dis-
aggregierten Geldstrom- und Vermdgensbestandsrechnung steht derzeit
noch eine Reihe von Schwierigkeiten — insbesondere statistischer Art — ge-
genuber. Daher unterscheidet sich die gegenwartige Finanzierungsstatistik
von einer ausgefeilten Geldstromrechnung vor allem in folgender Hinsicht:

a) Die Konsistenz mit der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung konnte
nur mit Hilfe einer Position ,,Saldendiskrepanz‘“ hergestellt werden,
uber deren Zusammensetzung keine fir eine weitere Aufgliederung hin-
reichenden Anhaltspunkte vorliegen. Diese Art von ,,Scheinkonsistenz*
mit der VGR hat sich auch wegen der haufigen VGR-Revisionen emp-
fohlen (die zuletzt vorgenommene Revision ist Uberhaupt nur als ,,Zwi-
schenrevision* verfugbar). Gegen solche Revisionen erweist sich die Fi-
nanzierungsmatrix als ,,robust*, weil jeweils nur die Saldendiskrepanz
angepaBt werden mufB’).

b) Die Konsistenz innerhalb der Sektoren konnte teilweise nur Uber eine
Position ,,Sonstiges‘’, die ebenfalls nicht weiter aufgliederbar ist, herge-
stellt werden.

c) Eine Aufgliederung des Sektors ,,Private Nichtbanken‘ in Haushalte und
Unternehmungen ist mit dem publizierten statistischen Material nur
uber grobe Schatzungen moéglich, deren Aussagewert jedoch fraglich
ist. Durch die Zusammenfassung in einen einzigen Sektor gehen In-
formationen uber das unterschiedliche Saldenverhalten dieser beiden
Teilsektoren verloren. i

d) Stromrechnungen sollten durch Bestandsrechnungen erganzt werden.
Die statistischen Licken sind in Osterreich jedoch fur Bestandsrech-
nungen noch groBer als fir Stromrechnungen.

Dennoch durfte die vorliegende Untersuchung weit uber alle in der Ver-
gangenheit angestellten Versuche zur Erstellung einer Osterreichischen
Geldstromrechnung hinausgehen; dies gilt insbesondere fur den empi-
risch-statistischen Teil. Sie prasentiert — mit den soeben getroffenen Ein-
schrankungen — eine vollstandige Finanzierungsmatrix, die als Grundlage
far weiterfUhrende Untersuchungen dienen kann. Da eine derartige Finan-
zierungsmatrix ein reines Definitionssystem darstellt, kbnnen aus ihr un-
mittelbar noch keine Verhaltensweisen abgelesen werden. Fir die Analysen

) Als ,,robust’ kann diese Methode allerdings nur dann bezeichnet werden, wenn
sich die ,,Verhaltensmuster der Saldendiskrepanzen durch die Revisionen nicht
wesentlich andern.
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solcher Verhaltensweisen, in denen auch die gesamtwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen berucksichtigt werden mussen, bildet sie aber eine uner-
laBliche Voraussetzung.

Ein spezielles Ziel dieser Arbeit war es, den statistischen Rahmen fir die in
den Aufgabenbereich des Staatsschuldenausschusses fallenden Analysen
und Prognosen zu setzen. Es wurde daher eine Prognosematrix konstru-
iert, die die Finanzierungsmatrix in vereinfachter Form wiedergibt und sich
aus ihr unmittelbar ableiten 1aBt. Den Intentionen des Staatsschuldenaus-
schusses folgend, nehmen in ihr die Daten lUber die Finanzierung des Bun-
desbudgets einen besonderen Platz ein. Die fur die Verhaltensanalyse
,,neutrale** Prognosematrix erméglicht es, bestimmte ihrer Elemente exo-
gen vorzugeben und andere .Elemente als Ergebnis der exogenen GrdBen
zu interpretieren. Es kann damit im Prinzip sowohl die Ruckwirkung eines
bestimmten vorgegebenen Budgetdefizits und der Struktur seiner Finanzie-
rung auf die lUbrigen Wirtschaftssektoren als auch die ,,Finanzierbarkeit*
des Budgetdefizits abgeschatzt werden. Solche Schatzungen sind eine
Voraussetzung fir die Empfehlungen des Staatsschuldenausschusses.

Die Probleme, die sich wahrend der Ausarbeitung der vorliegenden Finan-
zierungsstatistik ergaben, waren im ‘Detail vielféltig und betrafen (sowohl
flir die realen als auch fir die finanziellen Transaktionen) vor allem die
Sektorabgrenzungen und Bewertungsdifferenzen, das Fehlen von Statisti-
ken fur viele Elemente der Finanzierungsmatrix, aber auch die Mehrfacher-
fassung einzelner -Elemente ohne Diskriminierungsméglichkeit. In vielen
Fallen muBten Unrichtigkeiten oder Ungenauigkeiten bewuBt in Kauf ge-
nommen werden, wenn eine bekannt unrichtige Zahl im Vergleich zu einer
nicht vorhandenen Zahl als das kleinere Ubel erschien. In anderen Fillen
hingegen muBte auf eine Besetzung von Elementen der Finanzierungsma-
trix mit Daten verzichtet werden, weil sich keine brauchbaren Datenquellen
fanden.

Fur eine Weiterarbeit auf dem hier vorgezeichneten Weg der Finanzie-
rungsanalyse fur Osterreich bieten sich daher die folgenden Hauptgebiete
an:

Bereits mit der vorliegenden Finanzierungsstatistik und den sie erweitern-
den Zeitreihen ist es moglich, Verhaltensweisen im gesamtwirtschaftlichen
Zusammenhang zu analysieren; dies gilt sowohl flir das Salden- und Porte-
feuilleverhalten der Sektoren als auch fir die volkswirtschaftliche Bedeu-
tung einzelner Finanzierungsinstrumente. Dariber hinaus kénnten Studien
Uber das staatliche Debt-Management oder Uber den Geld- und Kapital-
markt auf diesem Datengerist aufgebaut werden.

Ebenso wichtig wie die 6konomische Analyse scheint auch die Weiterarbeit
an den statistischen Grundlagen der vorliegenden Finanzierungsstatistik zu

100
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sein, um sie einer umfassenden Geldstrom- und Vermdgensbestandsrech-
nung weiter anzunahern. Hiezu wird es unumganglich sein, eine Arbeits-
gruppe fur Finanzierungsstatistiken ins Leben zu rufen, der insbesondere
auch Vertreter des Osterreichischen Statistischen Zentralamtes, der
Oesterreichischen Nationalbank, der Kreditunternehmungen sowie des
Bundesministeriums fur Finanzen angehéren sollten, um nicht nur zu einer
Verfeinerung der vorliegenden Finanzierungsmatrix, sondern auch zu einer
weitgehenden Ubereinstimmung mit der VGR zu gelangen. In manchen Be-
reichen wird dabei das vorhandene statistische Material durch neue Erhe-
bungen erganzt werden mussen.
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ANHANG

Finanzlerungsmatrix 1977 (StromgréBen in Mio S)
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PRIVATE Bund Sonstige _6ffent- ! OF»FENTLVICI-_IE OeNB
NICHTBANKEN liche Haushalte HAUSHALTE
Soll Haben Soll Haben Soll Haben Soll Haben Soll Haben
Vermoégensveranderungskonto :
Sparen - 74.070 - -6.390 - 31.290 - 24.900 -
Netto-Investitionen 88.020 - 25.430 - 26.470 - 51.900 - -
Geldvermogensbildung -13.950 - -31.820 - 4.820 - —27.000 - -
Finanzierungskonto:
1 Banknoten 3.194 - 201 - 13 - 201 — — 3.331
2 Scheidemunzen 750 - 3 744 33 - i 744 -6 -
3 Sichteinlagen -1.410 - 1.455 - 1.507 - 2.962 - - -
4 Termineinlagen 1.926 - 899 - 2.132 - 3.031 - - -
5 Spareinlagen 37.593 - 5 - 1.194 - 1.199 - - =
6 Fremdwahrungseinlagen 931 - - - — - —
7 Zwischenbanktransaktionen - - - - - - - - - -
8 Aufgenommene Gelder —505 = - - - = S =
9 Rediskonte u. Lombarde - - - - - - - - 10.678 -
10 OeNB-Forderungen gegen Bund| - - - -174 - - - -174 =174 -
11 Guthaben bei OeNB = 769 - 227 - 996 - - 1.349
12 Direktkredite - 56.131 - 3.004 - 5.131 - 8.135 - -
13 ERP-Kredite - 585 - - 440 - 440 - 145 -
14 Darlehen o6ffentl. Haushalte - 9.090 497 -75 9.720 1.202( 10.217 1.127 - -
15 Versicherungsanlagen 4 1.515 - 1.461 872 33 2.333 - -
16 Anteilswerte u. Beteiligungen 2.377 4.178 787 - - 787 — - 0
17 Investmentzertifikate —46 —46 - - - - = = = =
18 Bundesschatzscheine - - - -1.583 - - = -1.583 0 -
19 Inlandische Rentenwerte 14.873 1.685 15.697 —-334 1.566 -334 17.263 | 3.647 -
Auslandsposition :
20 Direktinvestitionen 1.343 2.009 - - - = = = = =
21 Aktien u. Investmentzertifikate 18 =27 - - - - - = = —
22 Festverzinsliche Wertpapiere 654 2.320 - 8.371 5 989 5 9.360 — =
23 Kredite 688 1.891 - 4.136 4 -1.196 4 2940 - -
24 Sonstige langfr. Auslandspos. 18 —-2.551 247 -38 12 -12 259 -50 171 -
25 Kurzfristiger Kapitalverkehr 248 190 —490 42 —490 42 (-6.731 275
26 Handelskredite -1.300 100 - - - - - - S =
27 Statist. Differenz (Kapitalanteil) - 10.612 — - = = = = = =
28 Sonstiges 1.425 4.200
Summe (1 bis 28) 61.356 87.682| 4.860 31.543| 14.417 8594| 19.277 40.137 | 9.155 9.155
Finanzierungssaldo - -26.326 - -26.683 - 5.823 = —20.860 - 0
e Geldvermdégensbildung minus
Finanzierungssaldo -12.376 5.137 1.003 6.140 0
e Dieser Saldo plus ,,Sonstiges",
netto —-12.376 5.137 1.003 6.140 —-2.775
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Kredit- Vertrags- FINANZIERUNGS- Statist.
unternehmungen | versicherungen INSTITUTE INLAND AUSLAND GESAMT Diskre-
Soll Haben Soll Haben Soll Haben Soll Haben Soll Haben Soll Haben | Panz

- - - .. - 98.970 - 40.950 - 139.920

- - - 139.920 - - - 139.920 -
- .. - - -40.950 - 40.950 - 0 -

-67 - 3 - -64 3.331 3.331 3.331 . - 3.331 3.331 -

.. - .. - -6 - 744 744 .. - 744 744 -

- 1.584 32 - 32 1.584 1.584 1.584 - - 1.584 1.584 -

- 5.189 232 - 232 5.189 5.189 5.189 - - 5.189 5.189 -

- 38.959 166 - 166 38.959 | 38958 38.959 - - 38.958 38.959 1

- 931 .. - .. 931 931 931 - - 931 931 -
37.457 35.246 - - 37.457 35.246 | 37.457 35.246 - - 1 37.457 35.246 | —-2.211

- -585 -80 - -80 -585 ~585 -585 - - -585 —-585 -

- 10.678 - - 10.678 10.678 ( 10.678 10.678 - - 10.678 10.678 -

- - - - -174 - -174 -174 - - —-174 -174 -

123 - .. - 123 1.349 1.119 1.349 - - 1.119 1.349 230
66.202 - - - 66.202 - 66.202 64.266 - - 66.202 64.266 | —-1.936

- - ~ - 145 - 585 585 - - 585 585 -

- - -~ - - - 10.217 10.217 - - 10.217 10.217 -

.. - 3.848 4 3.848 4 3.852 3.852 - - 3.852 3.852 -

1.394 248 199 331 1.593 579 4.757 4.757 - - 4.757 4.757 -

.. - .. - .. - -46 —46 - - —46 —46 -
-1.506 - -77 - —1.583 - -1.583 -1.583 - - -1.583 -1.583 -
17.895 18.637 513 - 22.055 18637 | 36.594 37.585 1.103 -109 | 37.697 37.476 —-221

54 41 . .. 54 41 1.397 2.050 2.050 1.397 3.447 3.447 -

7 -1 .. .. 7 -1 25 -28 -28 25 -3 -3 -

702 7.861 . . 702 7.861 1.361 19.541 19.541 1.361 | 20902 20.902 -

18.117 4,196 .. .. 18.117 4,196 | 18.809 9.027 9.027 18.809 | 27.836 27.836 -
-348 232 5 2.122 -172 2.354 105 —247 -187 196 -82 -51 31

8.433 20.062 .. .. 1.702 20.337 1.460 20.569 | 20.569 1.460 | 22029 22.029 -

- - - - - - -1.300 100 100 -1.300 | -1.200 —-1.200 -

- - - - - - - 10.612 | 10.612 - 10.612 10.612 -
6.592 11777 1.434 3.818 9.451 19.795 9.451 19.795 - - 9.451 19.795| 10.344
155.055 155.055 6.275 6.275| 170.485 170.485 | 251.118 298.304 | 62.787 21.839 (313.905 320.143 6.238

- 0 - 0 - 0 - -47.186 - 40.948 - -6.238 -

0 0 0 ~6.236 -2 -6.238 -
-5.185 -2.384 -10.344 -16.580 -
Zeichenerklarung: - Elemente, die definitionsgemaB keine Daten enthalten

. Elemente, deren Daten nicht verfigbar sind.
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