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OsTERREICHISCHE POSTSPARKASSE

DER VORSTAND

Herrn
' Dkfm. Ferdinand Lacina

Bundesminister fur Finanzen

Himmelpfortgasse 4-8
1010Wien Wien, am 25. Juni 1991

Betrifft: Mitwirkung der Osterreichischen Postsparkasse
an der Verwaltung der Staatsschuld —
Jahresbericht 1990 und Empfehlung des
Staatsschuldenausschusses zur Budgetfinanzierung 1991

Sehr geehrter Herr Bundesminister!

Der Staatsschuldenausschuf3 und der Verwaltungsrat der Osterreichischen Postsparkasse befaften sich in ihren Sitzungen
am 13. Juni bzw. am 24. Juni 1991 mit Fragen der Budgetfinanzierung des laufenden Jahres und verabschiedeten eine Emp-
fehlung, die wir uns geman § 5 Z. 3 lit. a Postsparkassengesetz 1969 beiliegend zu Ubermitteln gestatten.

Weiters erlauben wir uns, den Bericht der Osterreichischen Postsparkasse (iber die Finanzschuld des Bundes 1990 geman
§57Z.3,§11 Abs. 1 Z. 9 und § 12 Abs. 2 bis 4 des Postsparkassengesetzes 1969 vorzulegen, der vom Ausschuf3 fiir die Mit-
wirkung an der Verwaltung der Staatsschuld und vom Verwaltungsrat der Osterreichischen Postsparkasse in den erwahnten
Sitzungen einstimmig beschlossen wurde.

Der vorliegende Bericht iber das Jahr 1990 enthalt

— eine ausfihrliche Darstellung der Finanzschuldengebarung des Bundes im Jahr 1990 und im ersten Quartal 1991 sowie
des Schuldendienstes des Bundes im Zeitraum von 1988 bis 1991,

- eine nach Sektoren disaggregierte Beschreibung der Finanzierungsstrome in Osterreich und eine Prognose der Finan-
zierungsstrome flr 1991,

— einen Uberblick tiber die Staatsverschuldung der mit Osterreich vergleichbaren westlichen Industrielénder sowie

— eine auf der Budgetprognose des BMF fir die Jahre 1991 bis 1994 basierende kurze Darstellung der Finanzschuiden-
entwicklung.

Der Anhang beinhaltet zunachst die seit dem Erscheinen des letzten Berichtes ergangenen Empfehiungen des Staatsschul-
denausschusses zur Budgetfinanzierung 1991. Danach werden erstmals die Finanzschulden des Bundes im Sinne des § 65
des Bundeshaushaltsgesetzes 1986 i.d.j.F. und die Forderungen und Verbindlichkeiten des Bundes aus Wéahrungstausch-
veriragen separat prasentiert. Den Abschluf3 des Berichtes bilden sodann jeweils zehn Jahre umfassende Tabellen zur Fi-

nanzschuld des Bundes, zur Verschuldung der Lander, der Gemeinden und der Sonderfinanzierungsgesellschaften, zum in-
ternationalen Vergleich der Staatsverschuldung sowie zu den gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsstrémen ab 1985,

Wir verbleiben, sehr geehrter Herr Bundesminister,
mit dem Ausdruck unserer vorzaglichen Hochachtung
OSTERREICHISCHE POSTSPARKASSE

No6Rlinger e. h. Hampel e. h.
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1 VORWORT

1.1  Zum Bericht liber die Finanzschuld des Bundes 1990

GemaR § 5 Z. 3 des Postsparkassengesetzes 1969 (BGBI.
458/1969) umfait der Geschaftsbereich der Osterreichi-
schen Postsparkasse neben den Ublichen Bankgeschaften
die Mitwirkung an der Verwaltung der Staatsschuld durch

a) Empfehlungen an den Bundesminister flr Finanzen zur
Aufnahme oder Umwandlung von Finanzschulden des
Bundes hinsichtlich der im Einzelfall zu wahlenden
Schuldform, der Laufzeit und der sonstigen Bedingun-
gen der vom Bund vorzunehmenden Kreditoperationen
sowie hinsichtlich der Vorkehrungen fir die Markt- und
Kurspflege fur Schuldverschreibungen des Bundes, wo-
bei sich diese Empfehlungen auf die Ergebnisse von
Untersuchungen und Analysen des Geld- und Kapital-
marktes zu stltzen haben;

b) Vorbereitung von Kreditoperationen des Bundes, insbe-
sondere von Konversionen und Prolongationen, und
durch Teilnahme an solchen Kreditoperationen, wenn
der Bundesminister fur Finanzen die Osterreichische
Postsparkasse in Anspruch nimmt;

¢) Ubernahme, Ankauf und Vertrieb von Schatzscheinen
des Bundes sowie Beteiligung an der Ubernahme und
dem Vertrieb von Bundesanieihen und anderen festver-
zinslichen Schuldverschreibungen des Bundes.

Die Aufgaben gemaR Punkt (a) werden im wesentlichen
von einem Ausschuf3 des Verwaltungsrates der Osterreichi-
schen Postsparkasse, dem Ausschuf3 fur die Mitwirkung an
der Verwaltung der Staatsschuld (§ 12 Abs. 2 leg. cit.), im
Zusammenwirken mit dem Verwaltungsrat selbst und dem
Vorstand der Osterreichischen Postsparkasse besorgt.

GemaB § 12 Abs. 4 leg. cit. hat die Osterreichische Post-
sparkasse jahrlich einen Bericht Uber die gemaB3 § 5 2. 3
dem Bundesminister fir Finanzen gegebenen Empfehlun-
gen unter Anschlu3 der Berichte und Antrdge des Aus-
schusses fur die Mitwirkung an der Verwaltung der Staats-
schuld gemdB § 12 Abs. 3 zu erstatten, den der
Bundesminister flr Finanzen der Bundesregierung und
dem Nationalrat vorzulegen hat.

Der Bericht beginnt mit einer ausflhrlichen Darstellung der
Finanzschuldengebarung des Bundes im Jahr 1990, an die
eine Ubersicht (iber den Aufwand fur Tilgungen und Zinsen
der zu Jahresende 1990 aushaftenden Finanzschuld bis
zum Jahr 2000 anschlief3t. Der Schuldendienst des Bundes
im Zeitraum von 1988 bis 1991 wird im dritten Abschnitt er-
lautert, welcher daruber hinaus auch gesamtwirtschaftliche
Kennzahlen betreffend die Finanzschuld in Relation zum
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Bruttoinlandsprodukt und zum Bundeshaushalt enthal.
Den Abschluf3 dieses Kapitels bildet eine Beschreibung der
Entwicklung der Finanzschuld im ersten Quartal des Jahres
1991.

Im dritten Kapitel werden die Finanzierungsstrome inner-
halb der dsterreichischen Wirtschaft und mit dem Ausland
anhand der Geldstromrechnung analysiert. Dabei wird auf
wichtige Teilmérkte sowie die Rolle der Banken und des
Bundes gesondert eingegangen. Daran anschlieend fin-
det sich die Vorschau der Finanzierungsstrome im Jahr
1991.

Einen Vergleich der Staatsverschuldung wichtiger westli-
cher Industrielander bildet das nichste Kapitel. Dabei wer-
den neben der Gesamtverschuldung auch die staatliche
Auslandsverschuldung bzw. die Fremdwahrungsverschul-
dung der entsprechenden Lander untersucht. Die Zeitrei-
hen mit den Kennzahlen der letzten zehn Jahre befinden
sich im Anhang.

im funften Kapitel wird die Entwicklung der Finanzschuld
und des Schuldendienstes des Bundes gemal Budgetpro-
gnose des Bundesministeriums flir Finanzen fur die Jahre
1991 bis 1994 wiedergegeben und kurz erlautert.

Der Anhang enthalt zunachst die seit dem vorjahrigen Be-
richt beschlossenen Empfehlungen. Danach werden im
diesjéhrigen Bericht erstmals die Finanzschulden des Bun-
des im Sinne des § 65 des Bundeshaushaltsgesetzes 1986
und die Forderungen und Verbindlichkeiten des Bundes
aus Wahrungstauschvertragen separat prasentiert. Detail-
lierte Tabellen uber die Entwicklung der Finanzschuld seit
1981, Uber die Verschuldung der Lander, der Gemeinden
und der Sonderfinanzierungsgesellschaften sowie die Fi-
nanzierungskonten fir die Jahre seit 1985 bilden gemein-
sam mit den Erlduterungen einiger wichtiger Begriffe der Fi-
nanzschuld und des Rentenmarktes den Abschiuf3 des
Berichts.

Der StaatsschuldenausschuB hat auch 1990/91 regel-
méaBig Sitzungen abgehalten, an welchen neben dem
Staatskommissar auch ein Vertreter der Oesterreichischen
Nationalbank sowie Experten aus dem Kreis der Kreditwirt-
schaft, der Sozialpartner, aus dem Wirtschaftsforschungs-
institut und dem Finanzministerium teilnahmen.

Der Bericht wurde vom Ausschuf3 am 13. Juni 1991 verab-
schiedet und vom Verwaltungsrat der Osterreichischen
Postsparkasse in seiner Sitzung vom 24. Juni 1991 geneh-
migt.
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1.2 Zusammensetzung der an der Verwaltung der Staatsschuld mitwirkenden Organe der Osterreichischen Post-

sparkasse

1.2.1 DER AUSSCHUSS FUR DIE MITWIRKUNG AN DER VERWALTUNG DER STAATSSCHULD

Mitglieder:
Univ. Prof. DDr. Helmut Frisch (Vorsitz)
Gen. Dir. Dr. Klaus Liebscher

Leitender Sekretar Generalrat Mag. Herbert Tumpel

Dr. Gunther Chaloupek
Dir. Dkfm. Dr. Helmut Dorn
Ministerialrat Dkfm. Dr. Anton Rainer

Ersatzmitglieder:

Gen. Dir. KommRat Walter Flottl

Dr. Irene Geldner

Oberrat Mag. Gerhard Lerchbaumer
Dr. Stefan Seper

Univ. Prof. Dr. Gerold Stoll
KommRat Dr. Klaus Wejwoda

Mitglieder mit beratender Stimme:

Sektionschef Dr. Othmar Haushofer
Dir. Dr. Georg Albrecht

Gouverneur Dkfm. Kurt N6Blinger
Vizegouverneur Dkfm. Dr. Viktor Wolf
Vizegouverneur Dr. Erich Hampel

entsendet von:

Bundesregierung
Bundeswirtschaftskammer*)
Arbeiterkammer
Arbeiterkammer
Bundeswirtschaftskammer*)
Bundesregierung

Arbeiterkammer
Arbeiterkammer
Bundesregierung
Bundeswirtschaftskammer*)
Bundesregierung
Bundeswirtschaftskammer*)

Bundesministerium flr Finanzen
QOesterreichische Nationalbank
Osterreichische Postsparkasse
Osterreichische Postsparkasse
Osterreichische Postsparkasse

Als Experten wirkten bei einzelnen Sitzungen mit:

Dr. Fidelis Bauer

Oberrat Dr. Helmut Eder

Dr. Heinz Handler

Gen. Dir. Prof. Dr. Helmut H. Haschek vk
Dkfm. Dr. Gerhard Lehner

Oberrat Mag. Manfred Lod|

Dr. Johann Maurer

Direktionsrat Vorstand Peter Mayerhofer

Mag. Bruno Rossmann

Teilnehmer seitensdes Sekretariats:

Mag. Eva-Maria Bachmann
Mag. Paul Kocher

Hofrat Dr. Béla Loderer
Mag. Stefan Rossmanith

1.22 DER VERWALTUNGSRAT DER OSTERREICHISCHEN POSTSPARKASSE

Préasident: Univ. Prof. DDr. Helmut Frisch

Vizeprasident: Gen. Dir. i. R. KommRat Ing. Dkfm. Dr. F. Eduard Demuth (bis 31.12.1990)
KommRat Dipl.-Ing. Josef Melchart (ab 5.6.1991)

Vizeprasident: Dr. Ginther Chaloupek

Mitglieder

Kammerrat Olng. Erich Amerer

Dkfm. Dr. Kurt Bronold

Dr. Robert Ecker

Dr. Irene Geldner

Gen. Dir. Dr. Klaus Liebscher

Dr. Ernst Massauer

Amtsdirektor Josef Pinter

Ministerialrat Dkfm. Dr. Anton Rainer

Gen. Dir. Sektionschef Ing. Dr. Josef Sindelka
Leitender Sekretar Generalrat Mag. Herbert Tumpel

*) Im Einvernehmen mit der Prasidentenkonferenz der Landwirtschaftskammern Osterreichs.

10
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Bundesregierung
Bundeswirtschaftskammer®)
Bundeswirtschaftskammer*)
Arbeiterkammer

Arbeiterkammer
Bundeswirtschaftskammer”)
Bundeswirtschaftskammer*)
Arbeiterkammer
Bundeswirtschaftskammer*)
Bundeswirtschaftskammer*)
Arbeiterkammer
Bundesregierung
Bundesregierung
Arbeiterkammer
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Vom Dienststellenausschuf3 entsandt:

Fachoberinspektorin Eleonore Bauer (bis 31.8.1990)
Fachinspektor Volkmar Harwanegg

Hilde Hornig

Monika Morawec (ab 1.9.1990)

Leopold Risnar

Amtssekretar Franz Satzinger

Herta Somek (bis 31.8.1990)

Fachoberinspektorin Erika Texler

Amtssekretar Alfred Zeillinger (ab 1.9.1990)

Ersatzmitglieder

Dir. Dkfm. Dr. Helmut Dorn

Gen. Dir. KommRat Walter Flottl
Oberinspektor Helmut Grasmuk

Oberrat Mag. Gerhard Lerchbaumer

Mag. Heinz Peter

Syndikus Dr. Herbert Pichler

Dir. Dr. Leo Pétzelberger

Dr. Stefan Seper

Gen. Dir. Dkfm. Klaus Stadler (ab 2.7.1990)
Elfriede Sternberg

Univ. Prof. Dr. Gerold Stoll

Gen. Dir. Dr. Kar! Vak (bis 28.2.1990)
KommRat Dr. Klaus Wejwoda
Vorstandsdirektor KommRat Dkfm. Dr. Erich Zeillinger
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Bundeswirtschaftskammer*)
Arbeiterkammer
Arbeiterkammer
Bundesregierung
Arbeiterkammer
Bundeswirtschaftskammer*)
Bundeswirtschaftskammer*)
Bundeswirtschaftskammer*)
Arbeiterkammer
Arbeiterkammer
Bundesregierung
Arbeiterkammer
Bundeswirtschaftskammer*)
Bundesregierung

Vom Dienststellenausschul3 entsandt:

Fachinspektorin Helene Bouvier (ab 1.9.1990)
Ingeborg Burisch (ab 1.9.1990)

Amtssekretar Josef Dolezal (ab 1.9.1990)
Fachinspektorin Helga Hladik (bis 31.1.1991)
Oberratin Mag. Afra Kermn-Wiesinger

Herbert Marx

Monika Morawec (bis 31.8.1990)
Fachinspektorin Maria Mdhiberger (bis 31.8.1990)
Amtssekretar Heinrich Parisch

Erika Stifter (ab 1.2.1991)

Amtssekretar Alfred Zeillinger (bis 31.8.1990)

1.2.3 STAATSKOMMISSARE

Sektionschef Dr. Othmar Haushofer

Ministeriairat Dr. Richard Blaha, Stellvertreter (bis 31.1.1991)
Sektionschef Dr. Friedrich Pointner, Stellvertreter

Oberrat Mag. Manfred Lédl, Stellvertreter (ab 1.2.1991)

1.2.4 VERTRETER DER OESTERREICHISCHEN NATIONALBANK (alternierend)

Dir. Mag. Dr. Peter Zdrahal
Dir. Stv. Dietmar Spranz

1.2.5 DER VORSTAND DER OSTERREICHISCHEN POSTSPARKASSE

Gouverneur: Dkfm. Kurt NéBlinger, Vorsitzender
Vizegouverneure: Dkfm. Dr. Viktor Wolf, Vorsitzender-Stellvertreter
Dr. Erich Hampel (fur die Agenden des Staatsschuldenausschusses zustandiges Vorstandsmitglied)

1.2.6 SEKRETARIAT DES STAATSSCHULDENAUSSCHUSSES: Anfragen kénnen an Mag. Eva-Maria Bachmann und an
Mag. Paul Kocher, Tel. Nr. 514 00, KI. 2053 bzw. 2054 (Durchwaht), 1100 Wien, Buchengasse 11-15, gerichtet wer-
den.

*) Im Einvernehmen mit der Prasidentenkonferenz der Landwirtschaftskammern Osterreichs.
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2 FINANZSCHULDENGEBARUNG DES BUNDES
2.1 Finanzschuldengebarung des Bundes im Jahr 1990

2.1.1 GESAMTENTWICKLUNG

Die nichtfallige Finanzschuld des Bundes -
unter Berdicksichtigung der Verbindlichkeiten und Forderun-
gen aus Wahrungstauschvertragen - erreichte Ende 1990
861,61 Mrd S. Gegenuber dem Vergleichswert des Vorjah-
res von 800,17 Mrd S betragt die Zunahme 61,44 Mrd S.
Der Anstieg von 7,7% liegt um 0,5 Prozentpunkte (Uber dem
des Vorjahres. Ohne Wahrungstauschvertrage wirde die
Finanzschuld des Bundes um 57,41 Mrd S oder 7.2% auf
853.55 Mrd S ansteigen (naheres siehe Seite 14 und An-
hang A 2).

Tabelle 1: Finanzschuld 1990 nach Schuldformen

Die Zunahme der Finanzschuld (Neuverschuldung) weicht
1990 - anders als in den vorangegangenen Jahren - auf-
grund einander kompensierender Effekte nur wenig vom
Nettodefizit des Bundes (62,88 Mrd S) ab. Die Differenz
von 1,4 Mrd S beruht in erster Linie auf jahresultimotiber-
greifenden Konversionen von netto 2,0 Mrd S (1989:
0.4 Mrd S), denen Nettokursveriuste von 0,6 Mrd S (1989:
Nettokursgewinne von 8,8 Mrd S) gegenliberstehen.

Stand 31.12.1989" Zunahme™  Abnahme™! Nettoveranderung Stand 31.12.1990"
Schilling inMio S %-Ant. in Mio S in Mio S in % inMioS  %-Ant.
Anleihen ... . 183 736.6 23.0 38810,0 88451 +29 9649 +16,3 2137015 24,8
Bundesobligationen ..... 120 341.9 15,0 200,0 54549 - 52549 - 44 115 087,1 134
Bundesschatzscheine ................. 912760 1.4 69 726,0 45 336,0 + 24 390,0 +26,7 115 666,0 134
Titrierte Schillingschuld .............. 395 354.5 494 108 736.,0 59 636,0 +49100,0 +12,4 444 4546 516
Versicherungsdarlehen ............... 58 059,0 7.3 6 366,0 24593 + 39068 + 6,7 619657 7.2
Bankendarlehen 220 423.8 27.5 97800 10 895,0 - 11150 - 05 219308,8 255
Sonstige Kredite 1255 0,0 - 47.9 - 479 -38,2 77,7 0,0
Notenbankschuld ....................... 370.8 0.0 7246 6526 + 720 +19.4 4428 _0n
Nicht titr. Schillingschuid .............. 278 9791 34,9 168708 140548 + 28159  + 10 2817951 327
Schillingschuld ............ 674 333.7 843 125 606.8 73690,8 +519159 + 7.7 726 249,6 84,3
Fremdwahrung™)
Anleithen ... 106 265.7 133 230417 11 042,9 +11998.7 +11.3 118 264 ,4 13,7
Schuldverschreibungen .............. 10 597.8 1.3 4177 1596.4 - 11787 - 1141 94191 1.1
Titrierte Fremdwahrungsschuld ... 116 863,5 14.6 234594 126394 +10820,0 + 9.3 1276835 148
Kredite und Darlehen .................. 89709 1.1 33.8 13296 - 12957 -144 76752 0,9
Fremdwahrungsschuld 1258344 15,7 234932 139690 + 95243 + 7.6 135 358,7 15,7
Gesamt ., 800 168,1 100,0 149 100,0 87 659,8 +61440.2 + 77 8616083 100,0

1) Verptiichtungen aus Finanzschulden unter Berlcksichtigung der Einnahmen und Ausgaben aufgrund der Wahrungstauschvertrage.

) Aufnahmen und Konversionen. bei Fremdwahrungsschuld auch Kursverluste.
**) Tilgungen und Konversionen. bei Fremdwahrungsschuld auch Kursgewinne.

"7y Bewertet mit Devisenmittelkursen vom 28.12.1989 und 28.12.1330.

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

Rundungen konnen in allen Tabellen Rechnungsdifferenzen ergeben.

Das Finanzierungsvolumen (Bruttozunahme) von
149.10 Mrd S lag 1990 geringflgig Gber dem Vergleichs-
wert des Vorjahres (147,64 Mrd S) und konnte, trotz der et-
was angespannten Lage auf dem Kreditmarkt, infolge einer
anhaltenden kraftigen Nachfrage nach Rentenwerten wei-
testgehend in Schilling finanziert werden. Der Trend zu ei-
ner relativ starkeren Verschuldung in Schilling hat sich 1990
aber nicht fortgesetzt. Der prozentuelle Nettozugang der
Fremdwahrungsschuld (+ 7,6%) entsprach annahernd je-
nem der Schillingschuld (+ 7,.7%), wodurch der Anteil der
Fremdwahrungsschuld an der Gesamtschuld mit 15,7%
konstant blieb.

Aus der Betrachtung der Finanzierungsformen 1aBt
sich erkennen, dal3 der Bund vor allem titrierte Schuldfor-

12

men - insbesondere Bundesschatzscheine und Anleihen -
emittierte, sodaB sowohl die titrierte Schillingschuld als
auch die titrierte Fremdwé&hrungsschuld weiter an Bedeu-
tung gewannen. Insgesamt machte der Anteil der titrierten
Finanzschuld an der Gesamtschuld bereits 66,4%
(1989: 64,0%) aus. Als fur diese Entwicklung maf3geblich
kann die bereits oben erwahnte anhaltend hohe Aufnahme-
bereitschaft auf dem Rentenmarkt angesehen werden.

Abermals ausgeweitet haben sich im vergangenen Jahr die
Abschlisse von Wahrungstauschvertridgen
(WTV). Wahrungstauschvertrage bzw. Swap-Operationen
verfolgen das Ziel, komparative Kostenvorteile zu realisie-
ren, die durch den Austausch von Kapital- und Zinsenbetra-
gen in unterschiedlichen Wahrungen zwischen zwei Ver-
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Grafik 1
Entwicklung der Neuverschuldung in den Jahren 1986 bis 1990
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Grafik 2
Anteile an der Gesamtschuld 1986 bis 1990
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tragsparteien mit unterschiedlicher Stellung auf den Finanz-
markten ermdglicht werden. Die budgetméaBige Verbu-
chung von WTV erfolgt seit 1989 gemaR der Novelle
zum Bundeshaushaltsgesetz (BHG) vom De-
zember 1989 in gesonderter Form nach dem Brutto-
prinzip. Auf diese Weise kann zwischen der Finanz-
schuld i.e.S. (den Finanzschulden des Bundes im Sinne
des § 65 des BHG) und den vorgenommenen W&ahrungs-
tauschoperationen unterschieden werden:

— Die Finanzschuld i.e.S. umfaBt alle vom Bund
direkt Ubernommenen Verbindlichkeiten aus Kredit-
operationen in Schilling- oder Fremdwahrung.

— Daneben werden die Transaktionen des Wahrungs-
tausches separat nachgewiesen. Die abgegebenen
Titel sind Forderungen aus WTV, die hinzugekommenen
Titel werden als Verbindlichkeiten aus WTV verbucht.

Durch Saldierung der Forderungen mit den Verbindlich-
keiten ergibt sich die Nettoverbindlichkeit bzw. Netto-
forderung aus WTV.

Im Finanzschuldenbericht wird zur Finanzschuld i.e.S. der
Saldo aus WTV-Verbindlichkeiten und WTV-Forderungen
hinzugerechnet. Diese Vorgangsweise wurde aus zwei
Grinden gewahlt: Zum einen soll die Vergleichbarkeit mit
friheren Jahren gewahrleistet bleiben, zum anderen finden
die 6konomischen Effekte der Swaps Bericksichtigung. Ei-
ne getrennte Darstellung der Finanzschuld i.e.S. und der
WTYV, inklusive einer Uberleitung in die Nettodarstellung,
gegliedert nach Schuldformen, gibt Anhang A2 wieder.
AuBerdem werden in Tabelle 7 (Kapitel 2.1.3) die Forderun-
gen und Verbindlichkeiten aus Swap-Vertrdgen nach
Wahrungen in Bruttoverbuchung prasentiert.

Tabelle 2: Zunahmen und Abnahmen bei der Finanzschuld 1989 und 1990 (in Mio S)

Zunahme Abnahme
1989 1990 1989 1990
Aufnahmen .......ccccccoeeeieinicnnen. 97 4140 98 450,8 TIGRIIDEHY  civsvccsinnsomivirsmvsvessuosissves 347143 35 565,7
Konversionen ...........cccceceeeecnnnnn. 50172,7 48 156,0 Konversionen 50 580,7 50 202,7
KUrBVOINISIE®) .usuiosicccvssssizanpisens 50,8 2493,2 Kursgewinne®) ..........cc.ccecvecennees 88478 18914
SUMMIG: iiiviisssessinmsmmsmmmmsmmmssins 147 637,5 149 100,0 S UMMB isrsrisisusmnanmusmmmmis 94 1428 87 659,8

*) BuchméBige Bewertung.

Jeweils drei Komponenten determinieren in Summe die
Zunahme und Abnahme bzw. per Saldo die Nettover-
anderung der Finanzschuld. Dies sind einerseits die Auf-
nahmen, die Aufnahmen im Zuge von Konversionen und
die bewertungsmaBigen Kursverluste und andererseits die
Tilgungen, die Tilgungen im Zuge von Konversionen und
die bewertungsmaBigen Kursgewinne. Die Gegenuberstel-
lung der einzelnen Komponenten ergibt flr das Berichtsjahr
folgendes Bild: Die Aufnahmen bzw. Tilgungen Uber-
schritten jeweils geringflgig die Vergleichswerte des Jahres
1989 (Aufnahmen: + 1,04 Mrd S, Tilgungen: + 0,85 Mrd S),
sodaB die Nettoaufnahmen von 62,89 Mrd S nur um
0,19 Mrd S iber dem Wert von 1989 lagen. Konvertie-
rungen wurden 1990 — im Gegensatz zum Jahr davor —
ausschlieBlich innerhalb der Schillingschuld abgewickelt.
Ihr Ausmaf entsprach dennoch gréBenmaBig den Vorjah-

2.1.2 SCHILLINGSCHULD

Zum Jahresende 1990 belief sich die Schillingschuld
unter Einrechnung des 1989 abgeschlossenen WTV in
Héhe von 1,45 Mrd S auf 726,25 Mrd S. Der daraus resul-
tierende Nettozuwachs gegeniber 1989 von 51,92
Mrd S oder 7,7% war im Vergleich zu den vorangegange-
nen Jahren gering. Die Griinde dafir liegen zum einen in
der generellen Einschrankung der Neuverschuldung, zum
anderen in der Ausweitung des Tilgungsumfanges in heimi-
scher Wahrung. Die Bruttoaufnahmen exklusive Konversio-
nen waren um 7,55 Mrd S und inklusive Konversionen um
2,24 Mrd S geringer als 1989. Die Tilgungen Uberschritten
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reswerten, wobei Aufnahmen in Héhe von 48,16 Mrd S
(1989: 50,17 Mrd S) und Tilgungen von 50,20 Mrd S (1989:
50,58 Mrd S) erfolgten. Der sich ergebende Konver-
sionsuberhang von 2,05 Mrd S ist auf die Tilgung von
Finanzschulden aus Erlésen des Jahres 1989 (jahres-
ultimoubergreifende Konversionen) zuriickzufiihren. Bei
der Fremdwahrungsschuld fiihrten Wechselkurs-
anderungen zu Kursgewinnen von 1,89 Mrd S und
Kursverlusten von 2,49 Mrd S, sodaf3 per Saldo ein Net-
tokursverlust von 0,60 Mrd S (1989: Nettokursgewinn
von 8,80 Mrd S) zu verzeichnen war, welcher sich im we-
sentlichen aus der Aufwertung des Schweizer Frankens
gegenliber dem Schilling erklart. Ohne Berlcksichtigung
dieser Kursdifferenzen hatte die Neuverschuldung
60,84 Mrd S betragen.

die Vergleichswerte exklusive Konversionen um 4,11 Mrd S
und inklusive Konversionen um 4,31 Mrd S .

Die titrierten Verbindlichkeiten innerhalb der
Schillingschuld nahmen mit netto 49,10 Mrd S oder 12,4%
deutlich starker zu als die nicht titrierte Schilling-
schuld, was zu einem neuerlichen Anstieg des Anteils
der titrierten Schillingschuld an der Gesamtschuld flihrte
(1989: 49,4%, 1990: 51,6%). Der Zuwachs der nicht titrier-
ten Schillingschuld betrug netto 2,82 Mrd S oder 1,0%.
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Tabelle 3: Aufnahmen, Tilgungen und Konversionen sowie Anteile der Schuldformen an der Schiilingschuld

im Jahr 1990
Stand Stand
31.12.1989 Aufnahme Konversion Zunahme  Tilgung Konversion Abnahme 31.12.1990

in Mio S in % (1) (2) (1+2) (3) (4) (3+4) inMioS  in%
Anleihen ... 1837366 272 374700 13400 38810,0 88451 - 88451 2137015 294
Bundesobligationen ........ 1203419 178 200,0 200,0 54549 - 54549 115087,1 158
Bundesschatzscheine ... 91276.0 135 232100 465160 697260 5200 448160 453360 115666,0 159
Titrierte Schillingschuld ... 395354,5 586 608800 478560 108736,0 148200 448160 596360 4444546 612
Versicherungsdarlehen ... 580590 86 6 366,0 - 6 366,0 22126 2467 24593 619657 85
Bankendariehen .............. 2204238 32,7 9480,0 300.0 97800 57550 5140,0 108950 2193088 302
Sonstige Kredite 1255 00 - - 47.8 - 47.8 777 00
Notenbankschuid ............ 3708 01 7248 7248 6527 - 6527 4428 01
Nicht titr.Schillingschuld .. 2789791 414 165708 3000 168708 86682 53867 140548 2817951 388
Summe Schilling ... 674 333,7 1000 774508 481560 125606,8 234881 502027 736908 7262496 1000

Wie in den vorangegangenen zwei Berichtsjahren verzeich-
neten die Bundesschatzscheine mit netto 26,7%
den relativ starksten Zuwachs. Absolut hat sich ihr Stand
damit um 24,39 Mrd S auf 115,67 Mrd S erhoht. Der Gber-
wiegende Teil der Bundesschatzscheine - rund 83% - war
mit einer variablen Verzinsung ausgestattet, die zumeist an
den VIBOR-Satz gekoppelt ist. Der Rest bestand aus
eskontfdhigen fixverzinsten Bundesschatzscheinen.

Daneben wurde in sehr starkem AusmafB als Verschul-
dungsform die Anleihe verwendet, deren Nettoemissi-
onsvolumen mit 29,96 Mrd S den hdchsten absoluten Zu-
wachs verzeichnete. Die Schilling-Anleihenschuld von
213,70 Mrd S nimmt mittlerweile beinahe 50% der titrierten
Schillingschuld ein, obwohl das Bruttoemissionsvolumen
mit 38,81 Mrd S um 6,14 Mrd S geringer als 1989 war. Von
der Begebung von Bundesaobligationen wurde im wesentli-
chen abgesehen (Bruttoemissionsvolumen 1990: 0,2 Mrd S),
sodaf3 der Tilgungslberhang 5,25 Mrd S betrug. Das fir die
Bruttobeanspruchung des Osterreichischen Rentenmarktes
relevante Emissionsvolumen von Anleihen und Bundesobli-
gationen (39,01 Mrd S) lag somit unter dem Wert des Vor-
jahres (44,9 Mrd S).

Das mit Jahresbeginn 1990 angekiindigte neue Emissions-
verfahren des Bundes (Renditetender) wurde erst-
mals im Zuge der Bundesanlethe 3/1990 im April ange-
wandt. Bei diesem Verfahren wird vom Emittent zunachst
nur die Laufzeit festgesetzt. Die sonstigen Ausstattungs-
merkmale (Kurs, Nominalverzinsung) und die Zuteilung
werden sodann aufgrund der Durchschnittsrendite (ein mit
den Volumina gewichtetes Mittel der Renditeangebote) be-
stimmt, wobei gleichzeitig versucht wird, einen Emissions-
kurs méglichst nahe bei 100% zu erzielen. Die Zuteilung
der Emissionsvolumina des Bundes erfolgte im Berichtsjahr

2.1.3 FREMDWAHRUNGSSCHULD

Die Zunahmen der Fremdwahrungsschuld unter Beriick-
sichtigung der Wahrungstauschvertrage errechnen sich seit
1989 aus der Zunahme der Fremdwdahrungsschuld i.e.S.
(den Direktaufnahmen des Bundes) zuzlglich der Er-
héhung der Verbindlichkeiten aus WTV und abzlglich der
Erhdhungen der Forderungen aus WTV. Analog dazu um-
fassen die Abnahmen die direkten Tilgungen inklusive der

jedoch noch nach der bislang Ublichen Methode mit zum
Teil fixen Quoten. Die Volumenfestsetzung soll allerdings
im Jahre 1991 ebenfalls zur Ganze auf das Tenderverfah-
ren umgestellt werden.

Der geringe Zuwachs der nicht titrierten Schillingschuld um
netto 2,82 Mrd S oder 1,0% geht vor allem auf eine Reduk-
tion der Bankendarlehen um 1,12 Mrd S oder 0,5%
zurlick, welche im Vorjahr noch um 6,79 Mrd S oder 3,2%
gestiegen waren. Allerdings beeintrachtigen hier jahresulti-
moubergreifende Konversionen den Vergleich zum Vorjahr.
Im Jahre 1990 wurden im Zuge von Konversionen Banken-
darlehen in der Héhe von 0,30 Mrd S aufgenommen und
von 5,14 Mrd S getilgt, wovon 1,80 Mrd S aus Aufnahmen
des Vorjahres stammten. Daneben wurden bei den son-
stigen Krediten (hauptsachlich Vorinanzierungen
durch andere Gebietskdrperschaften) neuerlich nur Tilgun-
gen getatigt, sodan sich der Schuldenstand der sonstigen
Kredite auf 0,08 Mrd S reduzierte (1989: 0,13 Mrd S).

DieVersicherungsdarlehen verzeichneten mit netto
3,91 Mrd S innerhalb der nicht titrierten Schillingschuld den
héchsten absoluten Zuwachs. Dadurch erhéhte sich deren
Stand auf 61,97 Mrd S una dcren Anteil innerhalb der nicht
titrierten Schillingschuld auf 22,0% (1989: 20,8%). Nach
Jahren Uberdurchschnittlicher Zuwachsraten lag der relati-
ve Anstieg mit 6.7% erstmals wieder unter der durchschnitt-
lichen Veranderung der Gesamtschuld (+ 7,7%).

Die Schuld des Bundes bei der Oester-
reichischen Nationalbank, die nicht zur Bundesfi-
nanzierung herangezogen wird, sondern im Zusammen-
hang mit der Beteiligung Osterreichs an internationalen
Finanzinstitutionen steht, wuchs netto um 0,07 Mrd S auf
0,44 Mrd S an.

Verminderung der Verbindlichkeiten aus WTV reduziert um
die Forderungsabnahmen aus WTV.

Die Fremdwéahrungsschuld erreichte zu Jahresende
1990 135,36 Mrd S und lag damit um 9,52 Mrd S oder 7,6%
Uber dem Vergleichswert des Vorjahres. 1989 war noch ein
Rackgang um 4,97 Mrd S oder 3.8% zu verzeichnen. Fur
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die im Vergleich zu den vorangegangenen Jahren relativ
hohe Zunahme der Fremdwahrungsschuld sind im wesent-
lichen zwei Faktoren mafBgeblich: Zum einen die verstarkten
Emissionen von Fremdwahrungsanleihen, zum anderen der
buchmaBige Nettokursverlust von 0,60 Mrd S, dem niedri-
gere Vergleichswerte bzw. 1989 sogar ein sehr hoher Netto-

kursgewinn (fast 9 Mrd S) gegeniberstanden. Daneben
wurde erstmals seit 1984 keine Umwandlung von Schuld-
titeln (Konversion) in Fremdwéahrung vorgenommen. Ohne
Bertcksichtigung der Konversionen und der buchmaBigen
Kursveranderungen waren die Aufnahmen um 8,59 Mrd S
und die Tilgungen um 4,96 Mrd S héher als 1989.

Tabelle 4: Aufnahmen, Tilgungen, Konversionen und Bewertungsdifferenzen bei der Fremdwahrungsschuld

im Jahr 1990 nach Schuldformen (in Mio S)

Stand Auf- Konver-  Kurs- Zu- Til- Konver- Kurs- Ab- Stand
31.12. nahme sion  verlust nahme gung sion gewinn nahme 31.12.
1989 (1) (2) 3) (1+2+3) (4) (5) (6) (4+5+6) 1990
Anleihen .................. 106 265,7 20997,6 - 20441 23041,7 9469,9 - 1573,0 110429 1182644
Schuldver-
schreibungen ....... 10 597,8 2,4 - 4153 417,7 1583,5 - 13,0 1596,5 94191
Titrierte Fremd-
wahrungsschuld ... 116 863,5 21 000,0 - 24594 23459,4 11053,4 - 1586,0 12639,4 1276835
Kredite und
Darlehen ............... 8 970,9 - - 33,8 338 10242 - 305,4 1329,6 7 675,2
Summe Fremd-
wahrung ... 125 834,4 21 000,0 — 24932 23493,2 12077,6 - 18914 13969,0 135358,7

In Fortsetzung der Finanzschuldenpolitik der letzten Jahre
fanden innerhalb der Fremdwahrungsschuld Aufnahmen
nur in Form von Anleihen statt. Ihr Nettoemissionsvolu-
men lag 1990 um 11,3% oder 12,00 Mrd S tber dem Vor-
jahresniveau, sodaf3 der Anteil der Fremdwéhrungsanlei-
hen an der Fremdwahrungsschuld weiter zunahm (+ 3,0
Prozentpunkte). Er betrug Ende 1990 bereits 87,4%. Die
verstarkte Emission von Fremdwahrungsanleihen anderte
jedoch an der Struktur der gesamten Finanzschuld wenig.
Gemessen an der Gesamtschuld stieg der Anteil der Fremd-
wahrungsanleihen nur um 0,4 Prozentpunkte auf 13,7%. Im
einzelnen emittierte der Bund im Berichtsjahr eine Floating-
Rate-Note-DM-Anleihe und eine 7 1/8% Schweizer-Franken-
Anleihe in zwei Tranchen mit einer Gesamtlaufzeit von je-
weils 5 Jahren. Zusatzlich wurden eine 8,5% Euro-Dollar-
Anleihe und eine 12,5% Euro-Lira-Anleihe, die aufgrund
von Swap-Vereinbarungen in Yen bedient werden, eine
14,5% Euro-Australische-Dollar-Anleihe sowie eine 8%
Yen-Australische-Dollar-Doppelwahrungsanleihe, deren
Bedienung in Schweizer-Franken erfolgt, aufgenommen.
Daneben wurden Swap-Vertrage im Wert von rund 6 Mrd S
far vor 1990 begebene Bundesanleihen abgeschlossen
(nachtragliche Swaps), durch welche DM-Verpflichtungen
in Schweizer-Franken-Verpflichtungen transferiert wurden.

Die buchmaBigen Kursveranderungen bei den Anleihen
flhrten zu einem Kursverlust von netto 0,47 Mrd S.

Abgesehen von einem nachtraglichen Swap wurden bei
den Schuldverschreibungen auch 1990 nur Tilgun-
gen getatigt. Unter Berlcksichtigung des Nettokursverlustes
von 0,40 Mrd S war eine Nettoabnahme von 1,18 Mrd S oder
11,1% (1989: 4,44 Mrd S oder -29,5%) zu verzeichnen. Der
Anteil der Schuldverschreibungen an der Fremdwahrungs-
schuld ging um 1,4 Prozentpunkte auf 7,0% zurick.

Insgesamt stieg, infolge der hohen Anleiheemissionen, die
titrierte Verschuldung in fremder Wahrung um net-
to 10,82 Mrd S oder 9,3%. Sie stellte damit 94,3% der
Fremdwahrungsschuld bzw. 14,8% der Gesamtschuld.

Die Entwicklung der nicht titrierten Fremd-
wéahrungsschuld (Kredite und Darlehen) war auch
1990 rucklaufig, da keine Neuaufnahmen vorgenommen
wurden. Aus Tilgungen von 1,02 Mrd S und Nettokursgewin-
nen von 0,27 Mrd S ergab sich ein Schuldenstand an Kredi-
ten und Darlehen von 7,68 Mrd S (- 1,30 Mrd S). Parallel da-
zu reduzierte sich der Anteil der nicht titrierten
Fremdwéahrungsschuld sowohl an der Fremdwéahrungs-
schuld als auch an der Gesamtschuld (Ende 1990: 5,7%
bzw. 0,9°/o).

Tabelle 5: Anteile der Schuldformen an der Fremdwéahrungsschuld 1989 und 1990

Stand 31.12.1989 Stand 31.12.1990

in Mio S in % in Mio S in %
ANIBINEN .ot 106 265,7 84,4 118 264,4 87,4
Schuldverschreibungen 10597,8 8,4 94191 7,0
Titrierte FremdwahrungsSChuld ............oocoeoiiiiiiiiieie e 116 863,5 929 127 683,5 94,3
Kredite ind Darlohen; uwwssussssssnimssssasmsms iy e s 8970,9 73 7 675,2 5,7
Summe Frem QWi BEUR § cnsiivmmsinsimsasismsssvismniis 1258344 100,0 135 358,7 100,0
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Grafik 3
Anteile der Wahrungen an der Fremdwahrungsschuld
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Grafik 4
Entwicklung der Devisenmittelkurse 1986 bis 1990
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Tabelle 6: Aufnahmen und Tilgungen bei der Fremdwahrungsschuld im Jahr 1990 nach Wahrungen*)
(in Mio Fremdwahrung)

Stand Aufnahme Konversion Zunahme  Tilgung Konversion Abnahme Nettoveranderung  Stand
31.12.1989 (1) @ (1+2) (3) 4) (3+4) absolut in% 31.12.1990
2 364,1 400,0 - 400,0 436,1 - 436,1 - 361 - 15 2328,0
5068,0 700,0 - 700,0 215,0 - 215,0 485,0 9,6 5553,0
1961,9 500,0 - 500,0 353,0 - 353,0 147,0 7.5 21089
450,0 - - - - - - - - 450,0
324 900,0 30 000,0 - 30 000,0 1 000,0 - 1 000,0 29 000,0 8,9 353900,0
525,0 - - - - - - - - 525,0
75,0 100,0 - 100,0 - - - 100,0 133,3 175,0
200,0 - - - - - - - - 200,0
250,0 - - - - - - - - 250,0
- 150 000,0 - 150 000,0 - - - 150 000,0 - 150 000,0

*) Direktaufnahmen.

Nach Wahrungen betrachtet entwickelte sich die
Fremdwahrungsschuld i.e.S., dh. ohne Beriick-
sichtigung der Swap-Operationen, wie folgt: Wahrend die
Verschuldung in hollandischen Gulden, in ECU, in Pfund
Sterling und in Kanadischen Dollar unverandert blieb und die
Verschuldung in US-Dollar geringfiigig zuriickging, nahm jene
in DMark, in Schweizer Franken, in Yen und in Australischen
Dollar zu. Die starkste relative Zunahme fand beim Australi-
schen Dollar (+133,0%) statt, gefolgt von der DMark (+9,6%).
Als Wéhrung neu hinzugekommen ist die italienische Lira mit
einem Verschuldungsvolumen von 150,00 Mrd Lit. Unter Ein-
beziehung der Wahrungstauschoperationen ergibt sich ein
hinsichtlich Verschuldungshéhe und Verschuldungsstruktur
anderes Bild, das weiter unten analysiert wird (Tabelle 7 und 8).

Im Zuge von Schuldaufnahmen wurden 1990 folgende
Waéahrungstauschvertrage abgeschlossen: Eine
400 ‘Mio Euro-Dollar-Anleihe mit einer Laufzeit von 10 Jah-

ren und eine 150 Mrd Euro-Lira-Anleihe mit einer Laufzeit
von 3 Jahren, die beide in Yen-Verbindlichkeiten im Gegen-
wert von 57,32 bzw. 18,39 Mrd Yen getauscht wurden. Wei-
ters begab der Bund eine 100 Mio Euro-Australische-
Dollar-Anleihe, Laufzeit 4 Jahre, die in Schweizer Franken
im Wert von 111,20 Mio sfr zu bedienen ist, sowie eine Yen-
Australische-Dollar-Doppelwahrungsanleihe im Wert von
30,00 Mrd Yen, Laufzeit 10 Jahre, die zunachst in 216 Mio
US-Dollar (Zwischenswap) und danach in Schweizer Fran-
ken im Wert von 276,59 Mio sfr geswapt wurde.

Der Stand an Verbindlichkeiten und Forderungen aus
Swap-Vertragen, der durch die 1990 getéatigten Transaktio-
nen weiter ausgeweitet wurde, ist in der Tabelle 7 ausge-
wiesen. Dort sind infolge der Bruttodarstellung auch die Be-
trage der Zwischenswaps, d.h. jene Betrage, die nochmals
geswapt wurden, enthalten.

Tabelle 7: Forderungen und Verbindlichkeiten aus Swap-Vertragen 1990 nach Wahrungen

Verbindlichkeiten
aus Finanzschulden

zuz.: Verbindlichkeiten
aus Swap-Vertragen

Verbindlichkeiten aus Finanz-
schulden unter Berticksichtigung

abz.: Forderungen
aus Swap-Vertragen
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31.12.1990 31.12.1990 von Swap-Vertragen1)

inMioFW inMio S in% in Mio FW inMioS inMioFW inMioS inMioFW in Mio S in %
2328,0 24856,0 19,3 858,9 9170,7 3177,0  33920,7 9,9 106,0 0,1
55530 39071,0 30,4 2 456,8 17 285,7 1281,2 9014,6 67286 473422 35,0
21089 173734 13,5 37425 30831,1 - - 58515 482045 35,6
450,0 28125 2,2 604,4 37775 - - 10544 6 590,0 49
353900,0 27 866,1 216 1765740 13903,4 109 900,0 8653,5 4205740 33 116,0 245
525,0 7 567,9 59 - - 525,0 7 567,9 - - -
175,0 14525 g 1 | - - 175,0 14525 - - -
200,0 4 056,0 3,2 - - 200,0 4 056,0 - - -
250,0 2295,0 1,8 - - 250,0 2295,0 - - -
150 000,0 1 396,5 1,1 - - 150 000,0 1 396,5 - - -
128 746,9 100,0 74 968,4 ; 68 356,6 . 135358,7 100,0

- - - 14470 - - - 14470

128 746,9 76 4154 68 356,6 136 805,7

1) Verpflichtungen aus Finanzschulden unter Beriicksichtigung der Einnahmen und Ausgaben aufgrund der Wahrungstauschvertrage.

Bezieht man die Verbindlichkeiten und Forderungen der
WTV mit ein, so ergibt sich der tatsachlich zu bedienende
Stand an Fremdwahrungsschulden (1990: 135,36 Mrd S).
Innerhalb der in Anspruch genommenen Wahrungen zei-
gen sich hier (inklusive der WTV) deutliche Struk-
turverschiebungen. Wahrend im Jahre 1989 noch die
DMark mit einem Anteil an der Fremdwahrungsschuld von

18

Uber 40% dominierte, war 1990 der Schweizer Franken mit
35,6%, knapp gefolgt von der DMark mit 35,0%, die bedeu-
tendste Wéahrung. Gleichzeitig stieg der in Yen zu bedien-
ende Anteil der Fremdwahrungsschuld um 1,6 Prozent-
punkte auf 24,5%, die Anteile des US-Dollars sowie des
hollandischen Guldens gingen jeweils um 0,3 Prozentpunk-
te auf 0,1 bzw. 4,9% zurtick.
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Tabelle 8: Fremdwahrungsschuld im Jahr 1990: Schillinggegenwerte und Wahrungsanteile*)

Stand 31.12.1989

Nettoverdnderung

Stand 31.12.1990

insgesamt davon durch
Auf- Bewertungs-

%-An- nahme/ ande- %-An-

in Mio FW  in Mio S teil in Mio S in%  Tilgung**) rungen inMioFW  inMio S teil
40,0 472,9 0,4 - 3670 -776 - 3375 - 295 9,0 106,0 0,1
72111 507695 403 -34273 - 68 -3391,1 - 362 67286 473422 350
5062,6 392253 31,2 8 979,2 22,9 6 674,1 2 305,1 5851,5 48204,5 35,6
1054,4 6 572,1 52 17,9 0,3 - 17,9 1054,4 6 590,0 49
346588,5 28794,6 22,9 43214 15,0 5977,0 -16555 420574,0 33116,0 24,5
125834,4 100,0 9524,3 7,6 89224 601,8 135358,7 100,0

*) Unter Berticksichtigung der Wahrungstauschvertrage. Bewertet mit Devisenmittelkursen vom 28.12.1989 bzw. vom 28.12.1990.

**) EinschlieBlich Konversionen.

Die Umrechnung der Fremdwahrungsschuld des Bundes in
Osterreichische Schilling erfolgt zu den Devisenmittelkursen
des jeweils letzten Borsentages des Jahres. Die ausgewie-
senen Kursgewinne bzw. Kursverluste entstehen fir die
wahrend des Jahres unveréndert gebliebenen Fremd-
wahrungsbetrage aus der Differenz zwischen den Kursen
am Jahresende des Berichtsjahres und des Vorjahres. Bei
den im Laufe des Jahres aufgenommenen Verbindlichkei-
ten ergeben sich Bewertungsénderungen durch die Diffe-
renz zwischen dem Kurs am Tag der Umrechnung und dem
Jahresendkurs, fur die wahrend des Jahres getilgten Betra-
ge durch die Differenz zwischen dem Jahresendkurs des
Vorjahres und dem Tilgungskurs. Durch Kursschwankun-
gen im Jahresverlauf kénnen aufgrund von Aufnahmen und
Tilgungen in der selben Wahrung sowohl Kursgewinne als
auch Kursverluste auftreten. Die in den Tabellen ausgewie-
senen Kursgewinne bzw. -verluste stellen also grundsatz-
lich buchmaBige Bewertungsdifferenzen dar.

Tabelle 9: Anderungen von Wechselkursen im Jahr 1990

Quelle: OeNB.

2.1.4 FRISTIGKEIT DER FINANZSCHULD

Die Bruttoaufnahmen des Jahres 1990 waren mit ei-
ner durchschnittlichen Laufzeit von 8,8 Jahren -
das sind um 1,1 Jahre weniger als 1989 - ausgestattet. Fir
den deutlichen Riickgang der Laufzeit war, wie in den voran-
gegangenen zwei Berichtsjahren, unter anderem die ver-
starkte Ausgabe von titrierten Titeln maBgeblich, welche im

1990 ergaben sich buchméaBige Bewertungséan-
derungen vor allem durch die Aufwertung des Schwei-
zer Frankens und die Abwertung des Yens. Die anderen
markanten Kursveranderungen beeinfluBten den in Schil-
ling umgerechneten Stand der Fremdwahrungsschuld auf-
grund der betragsmaBig geringen Bedeutung dieser
Wahrungen kaum. Die Aufwertung des Schweizer Fran-
kens fihrte zu einem Nettokursverlust von 2,31 Mrd S —
das ist rund ein Viertel der Neuverschuldung in Schweizer
Franken — und die Abwertung des Yens zu einem Kursge-
winn von netto 1,66 Mrd S. Die Neuverschuldung von ins-
gesamt 9,52 Mrd S ist sowohl mit als auch ohne Bewer-
tungsanderungen auf eine verstarkte Aufnahme von
Schuldtitel in Schweizer Franken (insgesamt + 8,98 Mrd S)
und in Yen (insgesamt + 4,32 Mrd S) bei gleichzeitigem Til-
gungstberhang in US-Dollar und in DMark zurtickzufihren.

Devisenmittel- Devisenmittel-
kurs kurs Anderung
29.12.1989 28.12.1990 in %
11,82 10,68 - 96
704,05 703,60 - 0,1
774,80 823,80 + 63
623,30 625,00 + 03
8,31 7,87 - 53
1 421,00 1441,50 + 14
10,44 8,30 - 20,5
19,20 20,28 + 56
10,22 9,18 - 10,2
0,94 0,93 - 11

allgemeinen kurzere Laufzeiten aufweisen. Zusatzlich ver-
starkt wurde dieser Struktureffekt durch die Lage auf dem
osterreichischen Rentenmarkt. So waren fix verzinste Schil-
ling-Anleihen mit relativ kurzen, 5- bis 8-jahrigen Gesamt-
laufzeiten die Regel.
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Tabelle 10: Fristigkeit der Bruttoaufnahmen 1989 und 1990%)
1989 1990
durchschnittl. durchschnittl.
Bruttoaufnahmen Laufzeit Bruttoaufnahmen Laufzeit
Mio S in Jahren Mio S in Jahren
Schilling
ANIGINen s amsseimsssnimsmisssmsnsims s 44 9470 9,6 38 810,0 71
Bundesobligationen «.:sesusssasssmssssnssasmssassisiine - - 200,0 9,5
Bundesschatzscheing :..wsiwssisssmsissssassasssssssmsssusses 21713,3") 8,1 23 210,0™) 8,1
Titrierte Schillingschuld ..........cccccoviiiiiiniiiiiiiecs 66 660,3 9.1 62 220,0 7.5
Versicherungsdarlehen ............ccocoeiiiiiiiininninnns 10 000,0 13,8 6 366,0 10,9
Bankendafehen .ssimivmmssmnvasssssivesisss 11 010,0 13,6 9780,0 12,8
Sonstige Kredite: ... - - - -
NotenbankSChUIA ..csiwssmssssimisssesssnmsssmassisssassssonssssss 631,1 0,5 7248 0,5
Nicht titrierte Schillingschuld ...........ccccoceeiiiiiiienieenne 216411 13,3 16 870,8 11,5
SUMME S CIRT LI FMIQ ccisneiosemormenmsmsonsensasssnsnessnsnssssans 88 301,4 10,1 79 090,8 8,3
Fremdwahrung")
ANIBTNBN sicvmsnisismsssisssmnsmsassmssssmusssmsismssssoss 18 567,2 8,6 18 199,8 10,9
Schuldverschreibungen ...........cccocevceivnrinnceiinneennen. - - - -
Titrierte Fremdwahrungsschuld ..........ccccoceeeiiienenne. 18 567,2 8,6 18 199,8 10,9
Kredite und Darlehen ...........cccoovivieiieniiiiiccies - - - -
Summe Fremdwahrung ...ceeencnnenene 18 567,2 8,6 18 199,8 10,9
G0 818 M sicssimmssnmimsmmr s 106 868,6 9,9 97 290,6 8,8

*) Unter Beriicksichtigung der Wahrungstauschvertrage, ohne nachtragliche Transaktionen.
**) Hiezu kommen 1989 38 996,0 Mrd S und 1990 46 516,0 Mrd S an Konversionen von
variabel verzinsten Bundesschatzscheinen mit jahrlicher Zinsenanpassung.

***) Bewertet zu Devisenmittelkursen vom 28.12.1989 und 28.12.1990.

Die durchschnittliche Laufzeit der Bruttoaufnahmen in hei-
mischer Wahrung ging um 1,8 Jahre auf 8,3 Jahre
zurlick. Bei den Fremdwahrungsaufnahmen war
hingegen eine Zunahme der Laufzeit um 2,3 Jahre auf
10,9 Jahre zu verzeichnen, welche im wesentlichen auf der
Begebung von Anleihen in Schweizer Franken, die entspre-
chend der Marktlage mit langeren Gesamtlaufzeiten emit-
tiert wurden, beruht. Unter den Aufnahmen in heimischer
Waéhrung reduzierte sich die durchschnittliche Laufzeit bei
den Versicherungsdarlehen (-2,9 Jahre) am stérksten, ge-
folgt von Anleihen in Schillingwahrung (-2,5 Jahre). Vom
abnehmenden Trend der Fristigkeiten waren nur die Bun-
desschatzscheine und die Notenbankschuld nicht betrof-
fen. lhre Laufzeiten verharrten mit 8,1 bzw. 0,5 Jahren auf
dem Vorjahresstand.

Insgesamt nahm die Fristigkeit der neu eingegangenen ti-
trierten Verbindlichkeiten um 0,7 Jahre auf 8,3
Jahre ab, jene der nicht titrierten Verbindlich-
keiten um 1,8 Jahre auf 11,5 Jahre.

Die durchschnittiche Restlaufzeit der Gesamt-
schuld 1990 reduzierte sich gegenliber dem Vergleichs-

20

wert des Vorjahres um ein halbes Jahr auf 7,7 Jahre. Aus-
schlaggebend fir diese Entwicklung war die Restlaufzeit-
verkurzung der Schillingschuld von gleichfalls 8,2 Jahren
auf 7,7 Jahre, wahrend die durchschnittliche Restlaufzeit
der Fremdwahrungsschuld sowohl Ende 1989 als auch En-
de 1990 7,9 Jahre betrug.

Innerhalb der Schillingschuld sanken die Restlauf-
zeiten bei allen Schuldenkategorien mit Ausnahme der be-
tragsmaBig unbedeutenden sonstigen Kredite und der No-
tenbankschuld. MaBgeblich fir den relativ starken
Rickgang bei der titrierten Schillingschuld um
0,5 Jahre waren in erster Linie die Anteilsverschiebungen
zugunsten der 1990 mit erheblich kiirzeren Laufzeiten aus-
gestatteten Anleihen und der die Neuaufnahmen bei wei-
tem Ubersteigende Tilgungsumfang bei den Bundesobliga-
tionen. Dieser Tilgungsiiberhang ergab bei den Bundes-
obligationen eine Laufzeitverkiirzung um 0,7 Jahre.

Die beinahe gleich hohe Abnahme der Restlaufzeit bei der
nicht titrierten Schillingschuld um 0,4 Jahre er-
klart sich priméar aus der Laufzeitverkiirzung bei den Ban-
kendarlehen von 10,9 Jahren auf 10,5 Jahre.
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Tabelle 11: Durchschnittliche Restlaufzeit der Finanzschuld 1989 und 1990 nach Schuldformen (in Jahren)

1989 1990
Stand Restlauf- Stand Restlauf-
3112 zeit 31.12. ‘zeit
Mio S in Jahren Mio S in Jahren
Schilling
ANIOINON. .5 csmmsssumisissnmmnnssmsssiis 183 736,6 752 213701,5 6,7
Bundesobligationer ........sesusssssssssarseansneerors 120 341,9 5,7 115 087,1 5,0
Bundesschatzscheine .........ccccocoovvvevevevieveeeeeenees 91 276,0 6,4 115 666,0 6,2
Titrierte Schillingschuld ...........ccoceviiiininnenen. 395 354,5 6,6 444 454 6 6,1
Versicherungsdarlehen ...........cccccvvviiiiiininnnn, 58 059,0 9,4 61 965,7 9,1
Bankendarlehen ...........coooeeeeeeiiieeneeeerieeeeeeeeneees 220 423,8 10,9 219 308,8 10,5
Sonstige Kredite: .sssassasmmsmmisississoessse 1255 59 Tl 8,2
Notenbankschuld ............ccoooeiiiiiiieiiieeeeeeeeees 370,8 0,5 442 8 0,5
Nicht titrierte Schillingschuld ...........ccoceiiiiinns 278 979,1 10,6 281 795,1 10,2
Summe 86 RN g smmmmmasamsnssmms 674 333,7 8,2 726 249,6 7,7
Fremdwahrung
ADBINOTY sisvossisvisnssismscsmnicmmassavssaisssississsanss 106 265,7 7.8 118 264,4 7,8
Schuldverschreibungen ............ccoeeiiiiciniicnnen. 10 597,8 5.1 9419,1 4.8
Titrierte Fremdwahrungsschuld ...........ccccceuee. 116 863,5 7,6 127 683,5 7,6
Kredite und Darlehen ........cccccoovveeeeivveeiiieeeeciaenens 8 970,9 11,9 7 675,2 122
Summe Fremdwahrung ..oevniennen. 125 834,4 7,9 135 358,7 7,9
G 18 SAIME: wsisesnssssosvsaisusssssisss i 800 168,1 8,2 861 608,3 7.7

Im Bereich der Fremdwahrungsschuld blieb einer-
seits die Restlaufzeit der Anleihen mit 7,8 Jahren auf dem
Vorjahresniveau, andererseits wurde die Laufzeitverkir-
zung der Schuldverschreibungen von 5,1 Jahren auf 4,8
Jahre durch langere Laufzeiten bei den Krediten und Darle-
hen von 11,9 Jahren auf 12,2 Jahre kompensiert, sodaB
sich die durchschnittiche Restlaufzeit der gesamten

Fremdwahrungsschuld nicht veranderte (7,9 Jahre). Die
Fristigkeit der titrierten Fremdwéahrungsschuld blieb
angesichts der betragsmafBigen Bedeutung der Anleihen
auf dem Niveau des Vorjahres (7,6 Jahre). Die Laufzeitver-
langerung bei der nicht titrierten Fremdwahrungs-
schuld um 0,3 Jahre ist auf das Auslaufen von Darlehens-
und Kreditvertragen mit kurzen Restfristen zurlickzufihren.

Tabelle 12: Durchschnittliche Restlaufzeit 1989 und 1990 nach Wahrungen®) (in Jahren)

*) Unter Beriicksichtigung der Wahrungstauschvertrage.

Nach Fremdwahrungen zeigt sich ein differenziertes
Bild: wahrend die Laufzeiten der auf US-Dollar, auf DMark
und auf Schweizer Franken lautenden Schulden zunah-
men, gingen jene der Holland-Gulden- und Yen-Schuld

1989 1990
................................................................. 1,6 3,9
................................................................. 7,6 7,8
................................................................. 6,8 7,6
................................................................. 6,2 52
................................................................. 10,3 9,0

zurlick. Fur die deutliche Abnahme der langen Laufzeit der
Yen-Schuld um 0,7 Jahre sind wie bereits 1989 Neuaufnah-
men mit kiirzeren Fristen verantwortlich.
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Grafik 5
Tilgungsprofil der Finanzschuld 1990

Jahrliche Tilgungen in % der zum 31. 12. 1990 bestehenden Finanzschuld in den Jahren 1991 bis 2005

Schilling Fremdwéhrung Insgesamt
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Tabelle 13: Tilgungsprofil der Finanzschuld 1989 und 1990
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Anteil (%) der zu tilgenden Finanzschuld

Schilling Fremdwahrung Gesamt
innerhalb von 1989 1990 1989 1990 1989 1990
N JARY svsnsammomsressanssssimsmssnmaisesmesmsas 41 5.1 7.2 25 4,6 47
BJANIEN .o 15,0 15,8 17,2 17,6 15,4 16,1
SJANTON risisisimassisssinmsmssnsssssmssssssssssssnns 27,5 31,3 32,2 34,1 28,3 31,7
TVANTON woreivmivmminesbortotatismcenitambessss st 41,5 48,0 47,9 45,9 42,5 47,7
TOJANTON cviv.iocsommnnneesmitinesassameminonsssbinsendasin 68,2 72,7 78,4 77,0 69,8 73,3
15.JAMBN susvssmmsssssmmnsnapsrirseamass 92,5 94,6 90,9 92,2 92,2 94,2

Die Fristigkeit der Schuldengebarung schlagt sich natur-
gemaB auch inder zeitlichen Verteilung der Til-
gungsverpflichtungen nieder, wobei eine Abnahme
der durchschnittlichen Restlaufzeit i.d.R. eine Zunahme der
periodisch falligen Tilgungsverpflichtungen bedeutet. Aus-
gehend von den Ende 1990 geltenden Tilgungsplanen fihr-
te die Abnahme der Fristigkeit der Schillingschuld zu
einem generellen Anstieg der zu tilgenden Anteile an der
Schillingschuld innerhalb der nachsten 15 Jahre. Gegenu-
ber 1989 vergleichsweise am starksten zugenommen hat
der zu tilgende Anteil bei innerhalb von 7 Jahren falligen
Schulden (+ 6,5 Prozentpunkte), gefolgt von innerhalb von
10 Jahren félligen Schulden (+ 4,6 Prozentpunkte). Bei der
Fremdwéahrungsschuld ist das Bild hingegen unein-
heitlich: wahrend die innerhalb Jahresfrist und die vom
6. bis zum 10. Jahr in Fremdwahrung zu bedienenden
Ruackzahlungen gegeniber 1989 abnahmen, stiegen jene

Tilgungsverpflichtungen, die zwischen dem 2. und 5. Jahr
sowie zwischen dem 11. und dem 15. Jahr zu bedienen
waren, an. Bei der Gesamtschuld war gegeniber
1989 — wegen der relativ geringen betragsmaBigen Bedeu-
tung der Fremdwahrungsschuld — eine weitere Zunahme
des Tilgungsgrades (Anteil des periodenweise kumulierten
Tilgungserfordernisses) innerhalb des gesamten Beobach-
tungszeitraumes zu beobachten. Dadurch werden inner-
halb der nachsten 5 Jahre bereits fast ein Drittel, innerhalb
von 10 Jahren beinahe drei Viertel und innerhalb von 15
Jahren Uber 94% der 1990 aushaftenden Gesamtschulden
fallig. Gleichzeitig flhrte die Verlagerung der Tilgungslasten
zu einer etwas gleichmaBigeren Verteilung der jahrlich falli-
gen Verpflichtungen. Die Anteile der jahrlichen Tilgungen
an der Finanzschuld im Jahr 1990 lagen in einer Bandbreite
von 3,3% bis 8,9%. Das hochste Tilgungsvolumen ist fur
den Zeitraum 1995 bis 2000 vorgesehen.

Tabelle 14: Tilgungsprofil der Finanzschuld 1990 nach Schuldformen

Anteil (%) der zu tilgenden Finanzschuld innerhalb von

1 3 5 7 10 15

Schilling Jahr(en)
ANIBINEN ..o 4,8 15,7 40,6 51,4 85,9 100,0
Bundesobligationen ...........cccceeoieiiiiiiniiiecieeeees 8,5 28,5 50,3 79,6 96,6 99,4
BundesschatZSeheine ......uumsiaaisssnssssssssssssssise 8,1 23,7 37,9 66,7 76,5 100,0

Titrierte Schillingschuld ..o 6,6 21,1 424 62,7 86,3 99,8
Versicherungsdarlehen ...........cccceevnneennnnencensennnennen. 2,3 9,5 20,1 37,0 55,7 91,3
BankentdanBhen ... ssasnsssnasss 2,6 6,8 mn,7 21,3 49,8 84,9
Sonstige Kredite ..o 6,1 18,3 32,3 445 62,8 90,5
Notenbanksehitild ...:...ssmmmamimsmmssmmsasss 100,0

Nicht titrierte Schillingschuld ...........cccoovvviieiieiiinnne. 2,7 7.5 13,7 24,8 51,2 86,3
Summe SChilling e, 5,1 15,8 31,3 48,0 72,7 94,6
Fremdwéahrung
ANIBINEN .ottt 2,3 17,2 32,7 443 77,7 93,7
Schuldverschreibungen ..........ccccccooveerevieiinieneeens 4,6 26,1 58,4 75,9 100,0

Titrierte Fremdwahrungsschuld ............cccoccoviiienenn. 24 17,9 34,6 46,7 79,4 94,1
Kredite Und DarOheN .......ci-iminsmsmseisimmserssssason 3,3 12,6 27,3 33,3 37,6 59,3
Summe Fremdwahrung .evecevinnenieniens 25 17,6 34,1 45,9 77,0 92,2
QOB AMT inansssnanmnsaamenasss s 4,7 16,1 31,7 47,7 73,3 94,2
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Auch nach Schuldenarten gegliedert zeigt sich der
allgemeine Trend zu kirzeren Fristigkeiten der Verbindlich-
keiten. So werden beispielsweise bei den Schilling-Anlei-
hen und Bundesschatzscheinen trotz relativ hoher Brutto-
aufnahmen in den letzten Jahren, mehr als 50% der
ausstehenden Tilgungen innerhalb der ersten 7 Jahre und
der Rest zwischen dem 8. und dem 15. Jahr féllig. Hinsicht-
lich der nicht titrierten Schillingschuld ist eine geringfligige
Verlagerung der Tilgungslasten der ersten 5 Jahre auf spa-

tere Perioden zu beobachten. Dennoch stieg der Tilgungs-
grad innerhalb der 15 Jahre des Beobachtungszeitraumes
von 82,2% auf 86,3% an. Bei der titrierten Fremdwahrungs-
schuld nahm der Anteil der innerhalb Jahresfrist und zwi-
schen dem 8. und 10. Jahr zu tilgenden Schuld zwar ab,
wurde jedoch jeweils in den dazwischen liegenden Jahren
durch héhere Tilgungen kompensiert, soda3 auch hier der
Tilgungsgrad innerhalb des Beobachtungszeitraumes ins-
gesamt von 93,6% auf 94,1% leicht anstieg.

Tabelle 15: Tilgungsprofil der Fremdwahrungsschuld 1990 nach Wahrungen*)

Anteil (%) der zu tilgenden Finanzschuld innerhalb von

1

R B S v e omena e g e a e S S S NSRS 1,7
DM sisssssssismsassassississsassssssnsnsmississsssamsssusispsssiiisininsis 0,3
(S — 6,5
D cimnemsn mmnm o i e s s Daasrissssasatiben et 0,0
O s e R T s 0,2

*) Unter Beriicksichtigung der Wahrungstauschvertrage.

Nach Wahrungen betrachtet ist eine tendenzielle Ver-
schiebung der Tilgungen des US-Dollars, der DMark und
des Schweizer Frankens von binnen 5 Jahren falligen Til-
gungen auf jene zwischen dem 6. und dem 15. Jahr festzu-
stellen, wahrend der Tilgungsgrad vor allem der Yen-
Schuld und zum Teil auch jener der Holland-Gulden-Schuld
innerhalb des gesamten Beobachtungszeitraumes zu-
nimmt. Binnen 15 Jahren werden sowohl die gegenwarti-
gen Verbindlichkeiten in US-Dollar als auch in Holland-Gul-

2.1.5 VERZINSUNG DER FINANZSCHULD

3 5 7 10 15
Jahr(en)
36,9 64,7 95,2 100,0 -
14,3 34,8 442 82,4 94,3
21,3 38,8 52,4 76,1 93,2
28,7 45,6 61,1 96,2 100,0
14,6 24,2 35,6 66,8 86,1

den zur Ganze getilgt sein. Die nach 15 Jahren noch aus-
stehenden Tilgungen der DMark-Verbindlichkeiten und des
Schweizer Frankens entsprachen in etwa den Werten des
Vorjahres mit Anteilen von 5,7% bzw. 6,8% an den derzeiti-
gen Verbindlichkeiten. Der Anteil der nach 15 Jahren noch
bestehenden Yen-Verpflichtungen ist zwar mit 13,9% wei-
terhin sehr hoch, nimmt allerdings deutlich ab (- 5,6 Pro-
zentpunkte).

Tabelle 16: Variabel und fix verzinste Finanzschuld 1989 und 1990

1989 fix sprungfix variabel

sekundérmarkt- geldmarkt- primarmarkt-

orientiert orientiert orientiert

Schilling MioS in% MioS in% MioS in% MioS in% MioS in%
ATHOIREN cosvsesisiiinesnssinspmisvaness 99,2 - - - - 14470 0,8 - -
Bundesobligationen ......... 100,0 - - - - = = - =
Bundesschatzscheine 19,6 — - - — 37960,0 416 35456,0 38,8
Titrierte Schillingschuld ................ 3204915 81,1 - - - - 394070 10,0 35456,0 9,0
Versicherungsdarlehen ................ 96185 166 229475 395 254929 439 - - = =
Bankendarlehen ............ccccoeevenee 695352 315 831630 37,7 62232,7 282 5493,0 25 - -
Sonstige Kredite ...........cccccevuenneee 125,5 100,0 - - - - - - - -
Notenbankschuld ............cccccoueeee 370,8 - - - - - - - - -
Nicht titrierte Schillingschuld ........ 796500 286 1061105 380 877256 314 5493,0 2,0 - -
Summe Schilling ..o 4001415 593 1061105 157 877256 13,0 44900,0 6,7 35456,0 5,3
Fremdwéahrung
V.11 ] 1 - [ —— 796371 749 - - - - 266286 25,1 - =
Schuldverschreibungen 10156,1 958 - - - - 4418 4,2 - -
Titrierte Fremdwahrungsschuld ... 897932 76,8 - - = - 270704 232 - -
Kredite und Darlehen ................... 74491 83,0 - - - - 1521,8 17,0 - -
Summe Fremdwahrung ... 972423 773 - - - - 285922 227 - -
GO BAMY onvmwassevsiis 4973838 622 1061105 133 877256 11,0 734922 9,2 35456,0 44
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1990 fix sprungfix variabel
sekundarmarkt- geldmarkt- primarmarkt-
orientiert orientiert orientiert

Schilling MioS in% MioS in% MioS in% MioS in% MioS in%
Anleihen ........ccooeevvncicnnnen 2122545 993 - - - - 14470 0,7 - -
Bundesobligationen 115087,1 100,0 - - = - - - - -
Bundesschatzscheine .................. 19300,0 16,7 - - - - 609100 52,7 354560 30,7
Titrierte Schillingschuld ................ 3466416 78,0 - - - - 623570 140 35456,0 8,0
Versicherungsdarlehen ................ 139386 225 242895 392 237376 383 - - - -
Bankendarlehen ..........c.ccccoveene 65813,7 30,0 837630 382 654391 298 4293,0 2,0 - -
Sonstige Kredite ..............ccceueueuen. 77,7 100,0 - - - - - - - -
Notenbankschuld ...........ccccceueueen. 4428 100,0 - - - - - - - -
Nicht titrierte Schillingschuld ........ 802728 285 1080525 383 89176,7 31,6 4293,0 1,5 - -
Summe Schilling ... 4269144 588 1080525 149 89176,7 123 66650,0 9,2 35456,0 4,9
Fremdwéahrung

AN orsirssmsiaemssnassieits 859168 72,6 - - = - 323476 274 - -
Schuldverschreibungen 89776 953 - - - - 4415 47 - -
Titrierte Fremdwahrungsschuld ... 948944 743 - - - - 327891 257 - -
Kredite und Darlehen ................... 61543 80,2 - - - - 15209 198 - -
Summe Fremdwahrung .. 101048,7 74,7 - - - - 343100 253 - -
G BB AMY svvmmsssamsaviimmeds 527963,1 61,3 1080525 125 89176,7 104 100960,0 11,7 35 456,0 41

Die Bedeutung der variablen Zinsvereinbarun-
gen nahm 1990 angesichts des relativ hohen Zinsniveaus
wieder zu. Die Neuverschuldung in Hohe von 61,44 Mrd S
wurde zu mehr als der Halfte mit variabler oder sprungfixer
Verzinsung versehen, sodaf3 deren Anteil an der Gesamt-
schuld um 0,9 Prozentpunkte auf 38,7% anstieg. Absolut
betrug die Nettozunahme der Verbindlichkeiten mit varia-
bler oder sprungfixer Verzinsung 30,86 Mrd S. Mit fixer
Verzinsung ausgestattet wurden im Berichtsjahr in er-
ster Linie Schilling- und Schweizer-Franken-Anleihen, was
den Stand an festverzinsten Finanzschulden um 30,58 Mrd S
auf 527,96 Mrd S erhéhte. Innerhalb der variabel verzinsten
Verbindlichkeiten nahm neuerlich die geldmarktorientierte
Verzinsung zu. lhr Anteil an der Gesamtschuld stieg deut-
lich (+ 2,5 Prozentpunkte). Finanztitel, die sich am Sekun-
darmarkt oder am Primarmarkt orientieren, wurden hinge-
gen kaum in Anspruch genommen. Deren Anteile an der
Gesamtschuld gingen um 0,6 bzw. 0,3 Prozentpunkte zu-
rick.

Innerhalb der Schillingschuld reduzierte sich der
festverzinste Anteil trotz verstarkter Aufnahme von Anlei-
hen mit fixer Verzinsung auf 58,8% (1989: 59,3%). Aus-
schlaggebend dafiir war die vermehrte Ausgabe von Bun-
desschatzscheinen verzinst mit dem VIBOR-Satz zu
Lasten von festverzinsten und primarmarktorientierten Bun-
desschatzscheinen. Gleichzeitig ist durch diese Emissio-
nen der deutliche Anstieg der Verschuldung mit geldmarkt-
orientierter Verzinsung zu erklaren (+ 2,5 Prozentpunkte).

Beider Fremdwéahrungsschuld nahm der Anteil der
am Geldmarkt ausgerichteten Verbindlichkeiten ebenfalls
infolge von Swap-Operationen betrachtlich zu (+ 2,5 Pro-
zentpunkte), da festverzinste Anleihen durchwegs in varia-
ble, an den LIBOR-Satz gekoppelte, Anleihen umgewan-
delt wurden. Der mit variabler Verzinsung zu bedienende
Schuldenstand liegt nunmehr bei rund einem Viertel der
Fremdwéhrungsschuld.
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Tabelle 17: Durchschnittliche Nominalverzinsung der Finanzschuld 1989 und 1990 nach Schuldformen®) (in %)

31.12.1989 31.12.1990

Schilling
ANIBINEN ......oeeeeerecereeseereteseeaestes s ssesaes e sse s s s s s s es s as s ses s s e ass s e abes s sasbasaenssenes 7,59) 7,62
Bundesobligationen ....... 7,49 7,30
Bundesschatzscheine ....... 6,8 7,8

Titrierte SChilliNGSCRUIL .........ooiiiiii e 73 7,6
VorsichetUNGSTAMBIIEN ........ccc.cvniesscssomissssomssmsssssmesainassississsssssmssassnsnssssssisonssissssrrsossonssssssos 76 8,1
BanKENAAMENEN .......oeceeeeeeeeeeeiecee ettt s e s s ses s e e e sa et esesesesssn s esensanesnene 77 8,6
SONSNIGE BIOAIE. .. S savessess Tt v boca i ann s fef casvione b oo F e e se e R TR e 1,2 0,1
Notenbankschuld .............cc.... 2,0 2,0

Nicht titrierte Schillingschuld T 8,5
SUe SO HANLDIG omiasmmaatsmm s s aaivmmtsoisiatorssuassesth v tess Teeoiar 7.5 7.9
Fremdwéahrung
BIHSINGT, siissisiismsmsiiim boms st mm S emens siren i S AT s 6,2¢) 6,5¢)
SchuldverschrelDUNGBN «asisssassssssmrmimssmasinssisissimmisisssisn 5,79) 5,49)

Titrierte Fremdwahrungsschuld . 6,2 6,5
Kredite und Danehen csummmsmmmmssmmnmmmsnnanmsmissssissna i 5,9 6,0
SUMMe! F 1o Mid W A PIIG et fhssnissssssmssiarosiaiassoniothenson s sanssonioohesers 6,2 6,5
I S B e o e o T e e T T T T T e e RTIy Be T T 7.3 7,7

*) Unter Beriicksichtigung der Wahrungstauschvertrége.
a) Ohne Pramienanleihen.

b) Ohne Pramienbundesobligationen.

¢) Ohne DM-Pramienanleihe.

d) Ohne Nullkupon-DM-Schuldverschreibungen.

Die durchschnittliche Nominalverzinsung der
Gesamtschuld (exklusive Nullkupon-Schuldverschreibun-
gen, Pramienanleihen und -obligationen) ubertraf Ende
1990 mit 7,7% den Vorjahreswert (7,3%) deutlich. Ange-
sichts eines generellen Aufwartstrends des heimischen so-
wie des internationalen Zinsniveaus war eine hoéhere
Zinsbelastung sowohl bei der Schillingschuld (+ 0,4 Pro-
zentpunkte) als auch bei der Fremdwahrungsschuld
(+ 0,3 Prozentpunkte) zu registrieren.

Der Zuwachs der Zinsenbelastung bei der Schilling-
schuld kann unter anderem durch die starke Erhdhung
der Sekundarmarktrendite erklart werden. Deutlich zeigt
sich diese Entwicklung bei Versicherungsdarlehen und
Bankendarlehen, deren durchschnittiche Nominalverzin-

sungen betrachtlich anstiegen (+ 0,5 bzw. + 0,9 Prozent-
punkte). Daneben spielte auch die Strukturverschiebung
zugunsten von Schuldtiteln mit geldmarktorientierter Ver-
zinsung eine Rolle. Dieser Effekt wird vor allem durch die
markante Zunahme der durchschnittlichen Nominalverzin-
sung bei den Bundesschatzscheinen (+ 1,0 Prozentpunk-
te), infolge des relativ hohen VIBOR-Satzes, dokumentiert.

Innerhalb der Fremdwahrungsschuld ist vor allem
die Zinsentwicklung der Anleihen von Bedeutung. |hre No-
minalverzinsung lag mit 0,3 Prozentpunkten Gber dem Vor-
jahresniveau von 6,2%. Fur die Abnahme der durchschnitt-
lichen Nominalverzinsung der Schuldverschreibungen um
0,3 Prozentpunkte waren Tilgungen von festverzinsten Ti-
teln maBgeblich.

Tabelle 18: Durchschnittliche Nominalverzinsung der Fremdwahrungsschuld 1989 und 1990 nach Wahrungen®) (in %)

*) Unter Berlcksichtigung der Wahrungstauschvertrage.
a) Exklusive Nullkupon-Schuldverschreibungen und Nullkupon-Anleihen.

26

31.12.1989 31.12.1990
7,2 3,0
6,92) 7,79
5,6 5,7
7,0 7.1
5,6 57
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Unter den Verschuldungswéahrungen wies der
US-Dollar mit 3% die niedrigste Durchschnittsverzinsung
der Fremdwahrungsverbindlichkeiten zum Jahresende
1990 auf. Dieser Nominalzinssatz geht ausschlieBlich auf
bereits vor rund 30 Jahren aufgenommene Kredite zur For-
derung der Osterreichischen Wirtschaft zurick und ist auf-
grund der mittlerweile sehr niedrigen Verschuldungshéhe
kaum relevant. Relativ glinstig entwickelte sich die Verzin-

2.1.6 ZUSAMMENFASSUNG

1. Die Finanzschuld des Bundes stieg 1990
von 800,17 Mrd S auf 861,61 Mrd S. Die relative Zu-
nahme der Finanzschuld betrug 7,7% und lag damit
um 0,5 Prozentpunkte Uber dem Vergleichswert des
Vorjahres (Tabelle 1).

2. Die Neuverschuldung in Héhe von 61,44 Mrd S
war 1990 niedriger als das Nettodefizit des Bun-
des von 62,88 Mrd S, was in erster Linie auf jahresulti-
moubergreifende Konversionen von netto 2,0 Mrd S
zurlickzufuhren ist.

3. Der prozentuelle Nettozugang der Fremd-
wahrungsschuld (+ 7,6%) entsprach annéhernd jenem
der Schillingschuld (+ 7,7%), sodal die jeweiligen An-
teile an der Gesamtschuld konstant blieben. Die Schil-
lingschuld machte 84,3%, die Fremdwéahrungsschuld
15,7% aus.

4. Die titrierte Schuld nahm im Berichtsjahr ange-
sichts der hohen Aufnahmebereitschaft des Renten-
marktes Uberdurchschnittlich zu (Schillingschuld:
+ 12,4%, Fremdwahrungsschuld: + 9,3%). Der Anteil
der titrierten Verbindlichkeiten an der Gesamtschuld
stieg um 2,4 Prozentpunkte auf 66,4%.

5. Innerhalb der Schillingschuld verzeichneten,
wie in den Vorjahren, die Bundesschatzscheine mit
netto 26,7% den relativ starksten Zuwachs. Daneben
wurden neuerlich in hohem Ausmaf Anleihen emittiert,
sodaf3 auf diese Schuldform mit 213,70 Mrd S bereits
fast 30% der Schillingschuld entfiel. Ein vergleichswei-
se schwacher Anstieg von 2,82 Mrd S oder 1,0% zeig-
te sich bei der nicht titrierten Schilling-
schuld, wo sich die Nettoverschuldung der
Bankendarlehen und der sonstigen Kredite absolut so-
gar verringerte. Insgesamt erhdhte sich die Schilling-
schuld um 51,92 Mrd S (Tabelle 1 und 3).

6. Die Fremdwahrungsschuld nahm unter Be-
rlcksichtigung der Wahrungstauschvertrage um 9,52
Mrd S zu. Dieser Anstieg resultierte im wesentlichen
aus Anleihebegebungen. Der auf Anleihen entfallende
Anteil an der Fremdwahrungsschuld erreichte damit
87,4% (+ 3,0 Prozentpunkte). Daneben erhéhte auch
der Nettokursverlust in der Hohe von 0,60 Mrd S, wel-
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sung des Schweizer Frankens, des hollandischen Guldens
und des Yens, wo ein Anstieg von nur 0,1 Prozentpunkten
zu verzeichnen war. Relativ stark nahm hingegen die
durchschnittliche Nominalverzinsung der DMark-Schuld zu
(+ 0,8 Prozentpunkte), wo Anleihen-Emissionen und
nachtragliche Swap-Operationen die Struktur zwischen fix
und variabel verzinsten DMark-Verbindlichkeiten zugunsten
der variablen Verzinsung verschoben haben.

cher primar auf die Aufwertung des Schweizer Fran-
ken gegenlber dem Schilling zurickzufiihren war, die
Fremdwahrungsschuld. Von Aufnahmen nicht ti-
trierter Verbindlichkeiten in Fremdwéahrung
wurde, wie 1989, abgesehen (Tabelle 1 und 4).

7. Innerhalb der in Anspruch genommenen Wahrun-
gen fanden markante Strukturverschiebungen statt.
Waéhrend im Vorjahr die DMark mit einem Anteil von
Uber 40% die dominierende Verschuldungswéahrung
war, erreichte im Berichtsjahr die Schweizer Franken-
Schuld mit 35,6% den héchsten Anteil, knapp gefolgt
von der DMark mit 35,0%. Gleichzeitig nahmen die in
Yen zu bedienenden Verbindlichkeiten anteilsmaBig
leicht zu, jene in US-Dollar und in hollandischen Gul-
den leicht ab (Tabelle 8).

8. Die durchschnittliche Restlaufzeit der Fi-
nanzschuld reduzierte sich 1990 gegenuber dem Ver-
gleichswert des Vorjahres um ein halbes Jahr auf
7,7 Jahre. Ausschlaggebend fiir diese Entwicklung war
die Laufzeitverkirzung bei der Schillingschuld um
gleichfalls ein halbes Jahr. Die durchschnittliche Rest-
laufzeit der Fremdwahrungsschuld hingegen betrug
sowohl Ende 1989 als auch Ende 1990 7,9 Jahre
(Tabelle 11).

9. Die Anteile der Schulden mit variabler Verzin-
sung (einschlieBlich sprungfixer Verzinsung) an der
Gesamtschuld weiteten sich aufgrund des hohen Zins-
niveaus sowohl bei der Schilling- als auch der Fremd-
wahrungsschuld aus (+ 0,5 bzw. + 2,5 Prozentpunkte).
Innerhalb der variabel verzinsten Verbindlichkeiten
nahm vor allem die geldmarktorientierte Verzinsung
zu. Der Anteil der mit fixer Verzinsung ausge-
statteten Finanztiteln an der Gesamtschuld war 1990
insgesamt zwar ricklaufig (- 0,9 Prozentpunkte), be-
trug aber immer noch 61,3% (Tabelle 16).

10. Die durchschnittliche Nominalverzinsung
der Gesamtschuld lag zum Jahresende 1990 mit 7,7%
deutlich GUber dem Vorjahreswert (1989: 7,3%). Der An-
stieg der Zinsbelastung betraf die Schillingschuld
(+ 0,4 Prozentpunkte) ebenso wie die Fremd-
wahrungsschuld (+ 0,3 Prozentpunkte) (Tabelle 17).
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2.2 Tilgungen und Zinsen der zum Jahresende 1990 bestehenden Finanzschuld des Bundes in den Jahren 1991
bis 2000

Fur die bestehende Finanzschuld des Bundes fallen laut plan (Stichtag 31. Dezember 1990) folgende Zinsen- und
Bundesvoranschlag 1991 bzw. ab 1992 gemaB Tilgungs- Tilgungsverpflichtungen an:

Tabelle 19: Tilgungen und Zinsen der zum Jahresende 1990 bestehenden Finanzschuld des Bundes in den Jahren
1991 bis 2000 (in Mrd S)

Zinsen Tilgung Summe
1901 SChIliNG o RT g R S 59,9 35,8 95,6
(BVA) FremMAWARIUNG ...cssssmmaissinissmsionissnusssnisssssispassssnssssss 95 35 12,9
g
SUMME ..ot eneeeane 69,4 39,2 108,6
1992: SCHIllING -.eevveeieeeeeeee et 54,8 39,1 93,9
FromAWBNIUNG cseisssosensmssssmmasssmsassroimssssaissssiss 8,2 9,3 17,5
S OINNI) 55 vssmuanssssusonsinssrsiossssrionaiznnssssssssnsesssaunssRavessoss 63,0 48,4 11,4
1993: SChIlliNG .....ccccveneerurcccrssnssaemensinesesnronsassossasassaansasonnes 53.2 38,8 92,0
Fremdwahrung .........ccccceeeeeninecnicncscneseseseseeeenes 7,3 11,1 18,4
UMM ;s canscasnsssminmmsisssssssmmr TR PR TR NSRS 60,5 49,9 110,4
1994 SCRIllING sxaswssismsmmsimsmsammsmasarmTsios 49,3 47 4 96,7
Fremdwahrung .........ccceveeeeniniiiencceeie e 6,6 10,7 17,3
SUNIMNG s cornmn i tatie v SeisSes eadib ettt 55,9 58,1 114,0
19957 BRG] nesern st st s ersasaeadins 452 64,8 110,0
FrOMOWERINTUNG ucsusiswsmssmismivessisssssmisusasaivesssssasssssasins 6,8 11,8 18,5
SNBSSt it il 52,0 76,6 128,5
996! SChIING mcs:ssmsminmsmemmimiatnmamism o sesssstaie 39,9 58,3 98,2
FreMAWARNFUNG wsusssssssismssivsnmssnssismspmsvsimssissssapisvssess 5,2 7.6 12,8
SUMINIO i cniusssiisbiisietissns s ST Bsscess 45,1 65,9 111,0
NOO7: SO ...t RO s SRomasesSaasetess 35,7 63,2 98,9
FroMAWANIUING s canesssssinsvamasrmasssmsnmssans 4,7 8,3 13,0
) T L e 40,4 71,5 11,9
1988: SEhINEG i iisusniboitonsissssmsbsissis T s renes 31,7 50,8 82,6
FromMAWARIUNG ;... c.owimeassissmssssmssesnsasssssiovamsniasassos 4,2 20,3 24,5
SUMMB wssssssarsimisssnmmsmmassiasissamsesmsmmnsfsssmassiseg 35,9 71,2 107,1
19997 ‘SChIllING wrurmnsasrmnnrmms st s 26,5 66,0 92,5
Fremdwahrung .........ccoceeeeieeienieeneeseee e 3,0 10,2 13,2
SUMING. oinrenes sesss i rimanis i sEiaasas s s et e s 29,5 76,2 105,7
2000: . SOhIING vesinssmswmammarminmimsmimea i 21,4 62,2 83,6
FremMAWANIING oo smmsirmsiomsmmnvimbiaiiamimsss 3,8 11,6 15,4
SUMME ..ot rae e e s saaaeeean 25,2 73,8 99,0
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Grafik 6

Tilgungen und Zinsen der zum Jahresende 1990 bestehenden Finanzschuld des Bundes

in den Jahren 1991 bis 2000 (in Mrd S)
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2.3 Schuldendienst und gesamtwirtschaftliche Kennzahlen zur Entwicklung der Finanzschuld

Laut vorlaufigem Gebarungserfolg betrugen die Ausgaben
firden Schuldendienst 1990 96,5 Mrd S, wobei auf
Zinsen 59,7 Mrd S, auf Tilgungen 35,6 Mrd S und
auf sonstige Kosten 1,2 Mrd S entfielen. Der Anteil
des Zinsaufwandes an den gesamten Finanzierungskosten
lag somit bei 61,9%, jener der Tilgungen bei 36,9%.

Gegenuliber 1989 nahm der Schuldendienst, in erster Linie
aufgrund von héheren Zinszahlungen (+ 6,0 Mrd S), um
6,8 Mrd S oder 7,6% zu. Die Ausgaben fir Tilgungen bzw.
fur sonstige Kosten wichen nur geringflgig (+ 0,9 Mrd S
bzw. - 0,1 Mrd S) von den Vergleichswerten ab. Bei der Ent-
wicklung des Zinsendienstes kamen allerdings nicht nur die
laufende Zunahme der Finanzschuld, sondern auch das
bereits seit Mitte 1989 steigende Zinsniveau zum Tragen.

Tabelle 20: Schulden- und Zinsendienst 1988 bis 1991

davon
Schuldendienst*) Zinsendienst
Schiling  Fremd- Summe  Schiling  Fremd- Summe

wahrung wahrung

inMrd S inMrd S
TOBB! .civsumressnisvmsssusssnsssmsmassvesinseesssssns srssmpessersossavasmssasstsiese 70,5 20,5 91,0 43,1 7,2 50,3
V98 e St r s o s s R B SR 74,3 15,5 89,7 45,9 7.8 53,7
P90 .ot s 75,7 20,8 96,5 51,4 8,3 59,7
TGO UBYA) . comnnmnamimmnsrms st anm bt 97,1 13,3 110,3 59,9 9,5 69,4

*) Tilgungen, Zinsen und sonstiger Aufwand (vor allem Emissionskosten).
Quelle: Fir 1988 und 1989 BundesrechnungsabschluB3, fiir 1990 vorlaufiger Gebarungserfolg, fiir 1991 Bundesvoranschlag.

Beider Schillingschuld hat sich, trotz der deutlichen
Zunahme des Zinsendienstes (+ 5,5 Mrd S oder + 12,0%),
der Schuldendienst infolge niedrigerer Tilgungen nur maBig
ausgeweitet (+ 1,4 Mrd S oder + 1,9%), wahrend die Finan-
zierungskosten fir die Fremdwéahrungsschuld mar-
kant anstiegen (+ 5,3 Mrd S oder + 34,2%). Ausschlagge-
bend fiir die deutliche Zunahme des Schuldendienstes bei
der Fremdwahrungsschuld war das gegentiber 1989 um et-
wa zwei Drittel hohere Tilgungsvolumen. Der Zinsenauf-
wand bei der Fremdwahrungsschuld lag ebenfalls Uber
dem Vergleichswert des Vorjahres; der Anstieg fiel aber in-
folge der Swap-Operationen geringer als bei der Schilling-
schuld aus (+ 0,5 Mrd S oder 6,4%).

Innerhalb der Schillingschuld nahmen die Ausgaben
fur Zinsen und Tilgungen 1990 sowohl bei den nicht ti-
trierten Verbindlichkeiten als auch beiden Bun-
desschatzscheinen zu(+5,0 Mrd S oder 15,1%), die
Finanzierungskosten fir Anleihen und Bundesobli-
gationen hingegen sanken aufgrund geringerer Tilgun-
gen (- 3,5 Mrd S oder - 8,7%). Gleichzeitig ist bei den Anlei-
hen und Bundesobligationen mit 7,7% ein weit unter dem
Durchschnitt liegender Anstieg der Zinsenzahlungen zu
verzeichnen (Zunahme der Zinszahlungen fir die Gesamt-
schuld: + 11,2%).

Tabelle 21: Ausgaben fiir Zinsen und Tilgungen 1988 bis 1990

1988 1989 1990
Zinsen Til- Insge- “Zinsen Til- Insge-  Zinsen- Til- Insge-
gungen samt gungen samt gungen*) samt
Anleihen und Bundesobligationen ............. 20,0 17,9 37,9 20,8 19,5 40,2 22,4 14,3 36,7
Sonstige Schillingschuld ...........cccooevvinnnene 23,1 8,7 31,8 25,1 8,1 33,2 29,0 9,2 38,2
Siirmime SChilling uevssvsmusmsescaussnssssassasians 431 26,6 69,7 45,9 27,6 734 . 514 23,5 74,9
FramawWahIung e essssumsmo i 7,2 12,6 19,8 7,8 71 15,0 8,3 12,1 20,4
L= E - 1 ) R 50,3 39,2 89,5 53,7 34,7 88,4 59,7 35,6 95,3

*) EinschlieBlich nachtragliche Transaktionen.

Quelle: Fir 1988 und 1989 Bundesrechnungsabschluf, fiir 1990 vorlaufiger Gebarungserfolg.

Noch deutlicher als 1990 wirkt sich das auch fir 1991 an-
genommene hohe Zinsniveau auf den Finanzschuldenauf-
wand aus. Der Zinsendienst steigt laut Bundesvoranschlag
um 9,7 Mrd S oder 16,2%. Bei einem veranschlagten Netto-
defizit von 63,3 Mrd S, das etwas Uber jenem des Vorjahres
liegt (+ 0,4 Mrd S), Uibersteigt der Zinsendienst in Hohe von
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69,4 Mrd S das Nettodefizit um 6,1 Mrd S. Darlber hinaus
sind im Bundesvoranschlag 1991 héhere Ausgaben fur Til-
gungen veranschlagt (+ 4,5 Mrd S), sodal3 der préliminierte
Schuldendienst die Hohe von 110,3 Mrd S erreicht,
was einem Anstieg von 13,8 Mrd S oder 14,3% entspricht.
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Tabelle 22: BIP-bezogene Kennzahien 1988 bis 1991

Finanzschuld

[11-37 der Beilagen XVIII. GP - Bericht - 02 Hauptdokument (gescanntes Original)

Schuldzunahme Schuldendienst Zinsendienst

in % des Bruttoinlandsprodukts

TOBB oo 47,7 3.1 5.8 3,2
T8 oo 47.8 3.2 5.4 3,2
1990 oot 47,6 3.4 5,3 3,3
1991 (BVA) oo 5,7 3,6

(Sﬁelle: Far 1588 und 1989 Bundesrechnungsabschluf3 und OStZ, fiir 1990 voriaufiger Gebarungserfolg und OStZ, fur 1991

Bundesvoranschlag und Wifo-Prognose.

Setzt man die Finanzschuld, die Neuverschuldung, den Fi-
nanzschuldenaufwand und den Zinsendienst des Bundes
mit der gesamtwirtschaftlichen KenngréBe fur die Wirt-
schaftsleistung, dem Bruttoinlandsprodukt (BIP), in Bezie-
hung, so zeigt sich fir 1990 folgende Entwicklung:
Wahrend die entsprechenden Quoten bei der Neuver-
schuldung und dem Zinsendienst leicht zunah-
men (+ 0,2 bzw. + 0,1 Prozentpunkte), sanken sie beim ge-
samten Finanzierungsaufwand und bei der
Finanzschuld geringflgig (- 0,1 bzw. - 0,2 Prozent-
punkte). Die — gemessen am BIP — gegenlaufige Entwick-
lung von Nettodefizit und Neuverschuldung (- 0,3 Prozent-
punkte gegenuber + 0,2 Prozentpunkte) erklart sich primar

Tabelle 23: Budgetbezogene Kennzahlen 1988 bis 1991*)

Stand der Finanz-

aus dem auBergewéhnlich hohen Nettokursgewinn des
Jahres 1989 (+ 8,8 Mrd S), der die Finanzschuld 1989 spir-
bar verringerte.

Im Jahr 1991 zeichnet sich ein Anstieg sowohl hinsichtlich
Zinsendienstquote als auch Schuldendienst-
quote ab. Aus relativ hohen Voranschlagsansatzen fur
Zinsen und Tilgungen bei gleichzeitiger leichter Ab-
schwachung der Konjunktur (Anstieg des nominellen BIP
laut Wifo-Prognose: + 6,9% (1991) gegenlber + 8,2%
(1990)) resultiert fur die Zinsen- und Schuldendienstquote
eine Zunahme um 0,3 bzw. 0,4 Prozentpunkte auf 3,6%
bzw. 5,7%.

Schuldendienst Zinsendienst

schuld in % in % in %
des Budget- der Bundes- des Budget- der Bundes- des Budget- der Bundes-
volumens einnahmen volumens einnahmen volumens einnahmen
1442 165.,4 17,6 20,2 9,7 111
1494 169,2 16,8 19,0 10,0 11,4
154,2 173,8 17.3 19,5 10,7 12,0
18,6 20,8 11,7 13,1

" Ljhter Beriicksichtigung der Verbindlichkeiten und Forderungen aus Wéahrungstauschvertragen.
Quelle: Fir 1988 und 1989 Bundesrechnungsabschluf3, fir 1990 vorlaufiger Gebarungserfolg, fur 1991 Bundesvoranschlag.

Bezieht man die verschiedenen Verschuldungsdaten auf
die Ausgaben bzw. Einnahmen des allge-
meinen Haushalts, so zeigen sich im Vergleich zu
den BIP-bezogenen Quoten starkere Veranderungen, da
innerhalb des Beobachtungszeitraumes die Ausgaben- und
Einnahmensteigerungen des Bundes jeweils unter dem no-
minellen Wirtschaftswachstum lagen. 1990 war die Finanz-
schuld des Bundes um 54,2% hoher als das gesamte Bud-

getvolumen (Ausgaben des allgemeinen Haushaltes). Im
Vergleich zu 1989 entspricht dies einer Zunahme um
4,8 Prozentpunkte. Gleichzeitig stieg die Finanzierungs-
und Zinsausgabenquote von 16,8% bzw. 10,0% des Bud-
getvolumens auf 17,3% bzw. 10,7% an. Gemessen an den
Einnahmen des allgemeinen Haushaites betrug die Finanz-
schuld 1990 173,8%, der Schuldendienst 19,5% und der
Zinsendienst 12,0%.
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Schuldendienst Zinsendienst
in % des in % des
Nettoabgabenerfolgs Nettoabgabenerfolgs
36,7 20,3
34,9 20,9
34,2 21,1
36,5 23,0

Quelle: Fir 1988 und 1989 BundesrechnungsabschluB3, fiir 1990 vorlaufiger Gebarungserfolg, fir 1991 Bundesvoranschlag.

Als eine weitere VergleichsgréBe zum Finanzschuldenauf-
wand kann der Nettoabgabenerfolg des Bundes
herangezogen werden. Hier zeigt sich, daBB die zeitliche
Verschiebung der einkommensabhéangigen Steuereinnah-
men infolge der Steuerreform und die glinstige Wirtschafts-
entwicklung 1990 zu einem relativ starken Wachstum der
Nettosteuereinnahmen gefiihrt haben, soda3 die Schul-

dendienstquote trotz Zunahme der Finanzierungsko-
sten leicht rucklaufig war (- 0,7 Prozentpunkte). Der Schul-
dendienst “beanspruchte” damit 1990 34,2%, der Zinsen-
dienst 21,1% der Nettosteuereinnahmen. Fir 1991 ist laut
Bundesvoranschlag mit einer Zunahme der beiden Quoten
auf 36,5% bzw. 23,0% zu rechnen.

2.4 Finanzschuldengebarung des Bundes im ersten Quartal 1991

Im ersten Quartal 1991 nahm die Finanzschuld des
Bundes um 39,70 Mrd S auf 901,31 Mrd S zu. Die Finan-
zierung der Neuverschuldung im ersten Quartal 1991 er-
folgte, analog zu den vorangegangenen Berichtsperioden,
vorwiegend (zu 67,5%) in Schilling (+ 26,79 Mrd S), sodaR3
sich die Schillingschuld am Ende des ersten Quar-

tals 1991 auf 753,04 Mrd S und die Fremdwahrungs-
schuld auf 148,27 Mrd S erhdhte. Der Anteil der Schil-
lingschuld an der Gesamtschuld ging gegeniber Ende
1990 leicht zurick (- 0,8 Prozentpunkte) und lag zu Ende
des ersten Quartals bei 83,5%.

Tabelle 25: Finanzschuld im ersten Quartal 1991 nach Schuldformen

Stand 31.12.1990")  Zunahme*) Abnahme®) Nettoveranderung Stand 31.3.19911)
inMioS  %-Ant in Mio S in Mio S in % inMioS  %-Ant.
Schilling
Anlelhen «issssssssnsmssisais 2137015 248 19 141,0 38823 15 258,7 71 228 960,2 254
Bundesobligationen ..... 115 087,1 13,4 1021,0 596,5 4245 0,4 115511,5 12,8
Bundesschatzscheine 115 666,0 13,4 27 195,0 24 495,0 2700,0 23 118 366,0 13,1
Titrierte Schillingschuld ............... 444 4546 51,6 47 357,0 28 973,8 18 383,2 41 462 837,7 51,4
Versicherungsdarlehen ............... 61 965,7 7.2 6 586,0 4074 6178,6 10,0 68 1443 7,6
Bankendarlehen ...........cccocevuenee. 219 308,8 255 3450,0 1463,1 1986,9 09 2212958 24,6
Sonstige Kredite ............cceceeuane b g 0,0 - 2,3 - 23 - 3,0 75,4 0,0
Notenbankschuld .............cccccueee. 4428 0,1 2423 - 2423 54,7 685,1 0,1
Nicht titrierte Schillingschuld ....... 281 795,1 32,7 10 278,3 18728 8 405,5 3,0 2902005 32,2
Schillingschuld ... 726 249,6 84,3 57 635,3 30 846,6 26 788,7 3,7 753 038,2 83,5
Fremdwéahrung™)
Anleinen ........cccoeeeieeceiiiicins 118 2644 13,7 9862,4 8,3 128 126,8 14,2
Schuldverschreibungen 94191 11 2559,3 27,2 11 978,4 1,3
Titrierte Fremdwahrungsschuld .. 127 683,5 14,8 124217 9,7 140 105,2 15,5
Kredite und Darlehen .................. 76752 0,9 488,2 6,4 8 163,4 0,9
Fremdwéahrungsschuld 135 358,7 15,7 12 909,9 9,5 148 268,6 16,5
CHCTEE W) | S 861608,3 100,0 39 698,6 46 901 306,9 100,0

1) Verpflichtungen aus Finanzschulden unter Berlcksichtigung der Einnahmen und Ausgaben aufgrund der Wahrungstauschvertrage.

*) EinschlieBlich Konversionen.

**) Bewertet zu Devisenmittelkursen vom 28.12.1990 bzw. vom 28.3.1991.
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Nach Schuldformen untergliedert, stiegen in absolu-
ten Zahlen die Verbindlichkeiten in Form von Anleihen in
Schilling und Fremdwahrung mit netto 15,26 Mrd S und
9,86 Mrd S am starksten, gefolgt von den Versicherungs-
darlehen mit einer Zunahme um netto 6,18 Mrd S. Bezogen
auf den Ultimostand 1990 ergaben sich deutliche Zunah-
men vor allem bei den Schuldverschreibungen (+ 27,2%)
und bei der — betragsmaBig wenig bedeutenden — Noten-
bankschuld (+ 54,7%). Ein Rlckgang der Verbindlichkeiten

111-37 der Beilagen XVI11. GP - Bericht - 02 Hauptdokument (gescanntes Original)

ist ausschlieBlich bei den sonstigen Krediten zu verzeich-
nen (- 3,0%). Auf die Gesamtstruktur der Finanzschuld wir-
ken sich die Nettozunahmen allerdings nicht wesentlich
aus. Die Anteile der einzelnen Verschuldungspositionen an
der Gesamtschuld verschoben sich gegenuber 1990 maxi-
mal um 0,9 Prozentpunkte. Der Anteil der titrierten Finanz-
schuld an der Gesamtschuld lag mit 66,9% um 0,5 Prozent-
punkte Uber der Quote von 1990.

Tabelle 26: Fremdwahrungsschuld im ersten Quartal 1991 nach Wahrungen*) (in Mio Fremdwahrung)

Stand Zunahme Abnahme Nettoveranderung Stand

31.12.1990 absolut in % 31.3.1991
USSP oo S st wsasnss 2328,0 300,0 6,5 + 2935 +12,6 26214
DINAR . i emnn casmsomen Ha s R Lo e 5 553,0 - = - = 5553,0
sfr 2108,9 300,0 45,0 + 2550 +121 23639
hfl ..... 450,0 - - - - 450,0
Yen . 353 900,0 - - - - 353900,0
BOU . cossinnnnssnmsmsensssomunssemsiasssnsiiiss 525,0 - - - - 525,0
AUBTAEE: ooviisunisinsimmmmisnmimnssmtmsasiasis 175,0 - - - - 175,0
E-SIOAING «.oovssivsvamsarsvissvisamiavesscnsrsipssains 200,0 35,0 - + 35,0 +17,5 230,0
CAMS' v sisisavsasnes it 250,0 - - - - 250,0
I - 150 000,0 - - - - 150 000,0
FF . = 1105,6 - + 1105,6 1105,6
PIB comnmamminosmsnssmnsimssmmasaisssusssnsy = 15 000,0 = +15 000,0 15 000,0

*) Direktaufnahmen.

Bei der Fremdwéahrungsschuld wurde im ersten
Quartal 1991 ausschlieBlich die Schweizer Franken-Schuld
ausgeweitet, obwohl Bruttoaufnahmen in sechs Wéhrun-
gen (US-Dollar, Schweizer Franken, Pfund-Sterling, franzé-
sischer Franc, spanische Peseta) getatigt wurden. MaB-
geblich dafir waren Swap-Operationen, welche die
emittierten Fremdwahrungsanleihen in US-Dollar (Euro-

Dollar-Anleihe, Stock-Index-Growth-Notes) und in spani-
schen Peseten, sowie die begebenen Schuldverschreibun-
gen in Pfund-Sterling und in franzésischen Francs in
Schweizer Franken-Verbindlichkeiten transferierten. Dari-
ber hinaus wurden im Zuge von Direktaufnahmen Schwei-
zer Franken-Anleihen in Héhe von 300 Mio sfr ausgege-
ben.

Tabelle 27: Forderungen und Verbindlichkeiten aus Swap-Vertragen nach Wahrungen im ersten Quartal 1991

Verbindlichkeiten
aus Finanzschulden

zuz.: Verbindlichkeiten
aus Swap-Vertragen

Verbindlichkeiten
aus Finanzschulden unter
Berlicksichtigung von

abz.: Forderungen
aus Swap-Vertragen

31.3.1991 Swap-Vertragen?) 31.3.1991
in Mio FW  in Mio S in% inMioFW inMioS  inMioFW inMioS inMioFW inMioS in%
26214 316920 218 8589 10360,3 34770 419394 94 12,8 0,1
5553,0 39068,2 26,8 24568 172845 12812 9013,9 67286 473388 319
23639 19504,7 13,4 4680,7 386204 - - 70446 58 125,1 39,2
450,0 2808,0 1,9 604,4 37715 - - 10544 6 579,5 44
b ([ Ep———— 353900,0 30470,8 20,9 176574,0 15203,0 109 900,0 94624 4205740 362114 244
525,0 7 599,4 5,2 - - 525,0 7 599,4 - - -
175,0 1605,7 1:1 - - 175,0 1605,7 - - -
235,0 4918,6 3,4 - - 235,0 4918,6 - - -
250,0 2595,0 1,8 - - 250,0 2595,0 - - -
150 000,0 1420,5 1,0 - - 150 000,0 1420,5 - - -
1105,6 2286,3 1,6 - - 1105,6 2286,3 - - -
15 000,0 1705,5 1,2 - - 15000,0 1705,5 - - -
1456746 100,0 85239,6 82 546,6 148 367,6 100,0

- - - - 14470 - - - 1447,0

145 674,6 86 686,6 82 546,6 149 814,6

1) Verpflichtungen aus Finanzschulden unter Beriicksichtigung der Einnahmen und Ausgaben aufgrund der Wahrungstauschvertrage.
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Tabelle 28: Fremdwahrungsschuld im ersten Quartal 1991: Schillinggegenwerte und Wahrungsanteile*)
Stand 31.12.1990 Nettoverénderung Stand 31.3.1991

in Mio FW in Mio S %-Anteil in Mio S in % in Mio FW in Mio S %-Anteil
1 15— 99 106,0 0,1 + 6,8 + 64 9,4 12,8 0,1
DM .qcvmimamimines 6728,6 47 3422 35,0 - 34 - 0,0 6728,6 47 338,8 31,9
| | 5851,5 48 204,5 35,6 + 9920,6 +20,6 7 0446 58 125,1 39,2
6 590,0 49 - 10,5 - 02 1054,4 6 579,5 44
33 116,0 245 + 30954 + 93 420 574,0 362114 244
Gesamt .............. 135 358,7 100,0 +13 008,9 + 96 148 367,6 100,0

*) Unter Bericksichtigung der Wahrungstauschvertrage. Bewertet mit Devisenmittelkursen vom 28.12.1990 bzw. vom 28.3.1991.

Die in Schillinggegenwerte umgerechnete Nettoverande-
rung der Fremdwahrungsschuld gegeniber 1990 in Héhe
von 13,01 Mrd S erklart sich im wesentlichen aus dem An-
stieg der Schweizer Franken-Schuld (+ 9,92 Mrd S) infolge
der oben beschriebenen Direktaufnahmen und Swap-Ope-
rationen und aus der deutlichen Aufwertung des Yens ge-

34

genuber dem Schilling (Devisenmittelkurs vom 28.12.1990:
7,87; Devisenmittelkurs vom 28.3.1991: 8,61). Die Yen-
Schuld erhohte sich dadurch um 3,10 Mrd S oder 9,4%. Die
dominierende Verschuldungswahrung stellt nunmehr der
Schweizer Franken mit 39,2%, gefolgt von der DMark mit
31,9% dar.
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3 ENTWICKLUNG UND VORAUSSCHATZUNG DER FINANZIERUNGSSTROME

3.1 Geldvermoégensbildung und Finanzierungsstrome

Im folgenden Abschnitt wird zunachst die Vermégensgeba-
rung der Wirtschaftssektoren in Form von sektoralen Ver-
mégensanderungskonten der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung analysiert. Aus den Vermdgensanderungs-
konten |aBt sich zum einen ersehen, aus welchen Quellen
(Sparen, Abschreibungen, Kapitaltransfers (netto)) die ein-

zelnen Wirtschaftssektoren ihre Kapitalbildung finanzieren,
und zum anderen, wie sie diese auf die Bildung von Sach-
kapital (Brutto-Anlageinvestitionen, Lagerveranderung, Er-
werb von Grundsticken (netto)) und Geldvermégen auftei-
len. Der sich aus den Vermdgensanderungskonten erge-
bende Saldo (Geldvermdgensbildung) ist sodann Aus-

Tabelle 29: Sparen und Geldvermégensbildung 1986 bis 1990 laut Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung (in Mrd S)

1986 1987 1988 1989") 1990"
Private Haushalte
OPATON cucssasssssnssmvvmssvssissvasamss e AT e oSSR 91,9 114,4 121,4 152,1 161,1
Kapitaltransfers (netto)3)...........cccceeeevevemereecesreennennn - - - - -
Nettoinvestitionen ..........cccoeeeveeeeeeeicceieeeeeecceeee e — - - - -
Geldvermdgensbildung ..........ccocevervenieinininenienennne 91,9 1144 121,4 1521 1611
Unternehmungen
SPAIEN2).....ocueeeeeeeereeeeeeeeeeee e eae s 45,5 46,1 55,8 57,5 69,0
Kapitaltransfers (netto)3)...........cccceeeueverereeecnenennnns 27,5 26,8 27,3 22,5 25,2
Nettoinvestitionen) ...........c.cccveeeeeeeeeeeiesiereeeiseeeennan 108,5 127,1 161,1 186,4 2111
Geldvermdgensbildung .........cccoceveeceineeieeiieiecnee. —35,5 —-54,2 -78,0 -106,4 -116,9
Privater Sektor insgesamt
SPArEN .. s BT s s s e e s T 1374 160,5 177,2 209,6 230,1
Kapitaltransfers (netto)3)............cccceeeerereerereereeenennne 27,5 26,8 27,3 22,5 25,2
Nettoinvestitionen?) ............ccccvveeeeeeieceeereeeeeeeen 108,5 1271 161 B 186,4 2111
Geldvermdgensbildung ........cccoceveeeiiiieneniieneeienne 56,4 60,2 43,4 45,7 442
Bundessektor
SPATON iseissssnsnmssisrmsmsimnsmwmsss s -23,8 -37,3 -141 -12,8 1,3
Kapitaltransfers (netto)3)............cccoeveveececeereeeeennnnnns -243 -23,2 -39,0 -34,2 - 38,5
Nettoinvestitionen?) ............coovveeeeveeeeeeeeeseeeeeeeenns 16,0 12,8 12,5 13,4 14,4
Geldvermogensbildung .........ccocceeeeveenenneinensenennens - 64,1 =733 - 65,6 -60,4 -51,6
Sonstige 6ffentl. Haushalte
SPATON o coussnmammsss i AR B 41,8 40,8 33,3 32,4 34,1
Kapitaltransfers (Netto)3)...........cccceveeeeerevverevrnereiennnnns - 32 - 3,6 11,7 11,7 13,3
Nettoinvestitionen?) ............cccceeeiviveeiseeese s 27,0 26,9 26,6 29,3 30,6
Geldvermogensbildung ........ccccccvivveniiinenieneiiennn 12,1 10,8 21,4 18,3 16,8
Offentl. Haushalte insgesamt
S AN T T T e 18,0 3,5 19,2 19,6 35,4
Kapitaltransfers (netto)3)..........cccceeeevveeeeeeeeenceennns -275 - 26,8 -27,3 -225 -252
NettoinVesttioNeN) ...........ccoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesnns 43,0 39,7 39,1 42,7 45,0
Geldvermdgensbildung ...........ccccoeeniiiniincncnciennne -562,5 -63,0 -47,2 —45,6 -348
Inland insgesamt
507211 0 [ RO S S 155,3 164,1 196,3 229,3 265,5
Kapitaltransfers (Netto)3)...........c.ccceevveeeveerevrceeievennnn - - - - -
Nettoinvestitionen ...........ceevviveiieeeec e 151,5 166,8 200,2 2291 256,1
Geldvermdgensbildung (Leistungsbilanz) ................. 3,8 - 27 -39 0,2 9,4

1) Vorlaufige Werte sowie provisorisches Zahlungsbilanzergebnis, 1990 teilweise Schatzungen.

2) Unverteilte Gewinne der Kapitalgesellschaften nach Steuern.

3) Ohne Kapitaltransfers an bzw. vom Ausland; bei den Kapitaltransfers der Unternehmungen sind auch jene der Privaten Haushalte

inkludiert.
4) EinschlieBlich Nettoerwerb von Liegenschaften.

Quelle: Osterreichisches Statistisches Zentralamt, Bundesministerium fiir Finanzen, Osterreichisches Institut fiir Wirtschaftsforschung.
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gangspunkt fur die in weiterer Folge skizzierten Finanzie-
rungsstrome (Tabelle 31), welche die finanziellen Interde-
pendenzen einer Volkswirtschaft im Detail aufschliisseln.
Aus statistischen und methodischen Griinden kann es aller-
dings zu unterschiedlichen Finanzierungssalden in den Ta-
bellen 29 und 31 kommen.

Die Geldvermdgensbildung der privaten
Haushalte, die dem Sparsaldo entspricht, nahm
wahrend des gesamten Beobachtungszeitraumes (1986
bis 1990) zu und erreichte 1990 die Hohe von 161,1 Mrd S.
Sie lag damit um 69,2 Mrd S oder 75,3% Uber dem Wert
von 1986. Deutliche Zuwachse gab es vor allem in den
Jahren 1987 und 1989, die durch hohe Realeinkommens-
zuwachse bei gleichzeitig verhaltener Konsumnachfrage
gepragt waren.

Im Gegensatz dazu vergréBerte sich das Finanzierungsde-
fizit der Unternehmungen innerhalb des Beobach-
tungszeitraumes deutlich. Der Nettoabgang betrug
1986 35,5 Mrd S und weitete sich bis 1990 um mehr als
das Dreifache auf 116,9 Mrd S aus. Ausschlaggebend
dafir war die kraftige Expansion der Investitionen, welche
immer weniger aus den im Produktionsproze3 geschopften
Mitteln, dem Sparen (unverteilte Gewinne der Kapitalgesell-
schaften nach Steuern) und den Abschreibungen, sowie
den von den o6ffentlichen Haushalten bezogenen Kapital-
transfers (netto) finanziert werden konnten. Flr das Be-
richtsjahr 1990 ergab sich auf Basis von Schatzungen zwar
ein relativ deutlicher Anstieg des Sparens der Unterneh-
mungen um 11,5 Mrd S oder 20,0% bei gleichzeitigem
Wachstum der Kapitaltransfers von netto 2,7 Mrd S oder
12,0%. Dennoch vergréBerte sich abermals das Finanzie-
rungsdefizit um 10,5 Mrd S oder 9,9% auf 116,9 Mrd S. Ins-
gesamt blieb die Geldvermdgensbildung im privaten
Sektor Uber die gesamte Berichtsperiode positiv, da je-
weils die Nettokreditgewahrung der privaten Haushalte die
Nettoverschuldung der Unternehmungen Ubertraf.

Die Betrachtung des 6ffentlichen Sektors zeigt fur
den Bundessektor eine durchwegs negative Geldver-
mogensbildung, wéhrend die sonstigen oOffentli-
chen Haushalte positiv bilanzierten. Der Nettofinan-
zierungsabgang des Bundessektors belief sich 1990
auf 51,6 Mrd S und lag damit um 12,5 Mrd S oder 19,5%

Tabelle 30: Sparquoten 1986 bis 1990

unter dem Wert von 1986. Die Verringerung des Finanzie-
rungsabganges des Bundessektors ist im wesentlichen auf
die Reduktion der negativen Salden aus Sparen und Kapi-
taltransfers zurlickzufihren (1986: — 48,1 Mrd S; 1990:
— 37,2 Mrd S), wenngleich auch die Nettoinvestitionen der
Jahre 1987 bis 1990 leicht unter jenen von 1986 lagen
(1986: 16,0 Mrd S; 1990: 14,4 Mrd S). (Beim zeitlichen Ver-
gleich des Sparens und der Kapitaltransfers des Bundes
sowie der sonstigen 6ffentlichen Haushalte ist zu beachten,
daB bis 1987 die zweckgebundenen 6ffentlichen Mittel fur
die Wohnbauférderung als Steuereinnahmen der Lander,
seit 1988 jedoch als Kapitaltransfers des Bundes an die
Lander verbucht werden.)

Die Geldvermogensbildung der sonstigen o6ffentli-
chen Haushalte nahm von 1986 bis 1988 auf
21,4 Mrd S zu, reduzierte sich aber in weiterer Folge auf
nunmehr 16,8 Mrd S. Beinahe spiegelbildlich dazu ent-
wickelten sich die Nettoinvestitionen, die bis 1988 leicht
ricklaufig waren und sich danach wieder ausweiteten.
1990 machte das Investitionsvolumen netto 30,6 Mrd S aus
und UObertraf damit jenes von 1986 um 3,6 Mrd S oder
13,3%. Insgesamt konnte innerhalb des Beobachtungszeit-
raumes das Finanzierungsdefizit der &6ffentlichen
Haushalte trotz leicht expandierender Nettoinvestitio-
nen kontinuierlich gesenkt werden (1986: — 52,5 Mrd S;
1990: — 34,8 Mrd S).

Die oben beschriebenen sektoralen Entwicklungen der Ver-
mogensgebarung liefern in Summe (Inland insge-
samt) folgendes Bild: Sowohl das gesamtwirtschaftliche
Sparen als auch die Nettoinvestitionen nahmen kontinuier-
lich zu. Der durchschnittliche jahrliche Anstieg des gesamt-
wirtschaftlichen Sparens betrug 14,3%, jener der Nettoinve-
stitonen 14,0%, wobei die Zunahme des gesamtwirt-
schaftlichen Sparens vor allem von der verstarkten Spar-
neigung der privaten Haushalte getragen wurde und jene
der Nettoinvestitionen von der regen Investitionstéatigkeit
der Kapitalgesellschaften. In den Jahren 1986, 1989 und
1990 lag das jeweilige Sparvolumen Uber den Nettoinvesti-
tionen, sodaB die Sachkapitalbildung (Nettoinvestitionen)
zur Ganze aus dem inlandischen Sparen finanziert werden
konnte, wahrend fir die Jahre 1987 und 1988 Kapitalimpor-
te notwendig waren.

Private Haushalte*) Gesamtwirtschaft**)
................ 10,2 12,6
................ 12,0 12,8
................ 12,6 14,4
................ 14,1 15,7
................ 13,9 16,7

*) Sparen der privaten Haushalte in Prozent des verfigbaren Volkseinkommens der privaten Haushalte (einschlieBlich der privaten

Organisationen ohne Erwerbscharakter).

**) Gesamtwirtschaftliches Sparen in Prozent des verfugbaren Volkseinkommens.

Quelle: OStZ, Wifo.
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Die Aufteilung des verfligbaren Volkseinkommens der Ge-
samtwirtschaft nach den Verwendungskategorien Konsum
und Sparen zeigt im Zeitablauf eine tendenzielle Verschie-
bung zugunsten des Sparens, sodal3 sich die gesamt-
wirtschaftliche Sparquote laufend erhohte (1986:
12,6%; 1990: 16,7%). Noch deutlicher spiegelte sich diese
Entwicklung bei den privaten Haushalten in der Periode
1986 bis 1989 wider, wo im allgemeinen der Anstieg der
Sparquote jenen der Gesamtwirtschaft Ubertraf und
1989 einen Anteil von 14,1% erreichte (1986: 10,2%). Eine
gegenuber den Vorjahren bzw. der Gesamtwirtschaft ab-
weichende Entwicklung der Sparquote der privaten
Haushalte zeichnet sich hingegen fur 1990 ab. Ange-
sichts des lebhaften Konsums durfte sich die Sparquote der
privaten Haushalte 1990 mit 13,9% erstmals seit 1983 wie-
der leicht abgeschwacht haben.

Die Finanzierungsstrome des Jahres 1990 (Tabelle
31 bzw. Anhang A 9), deren Betrachtung eine Differenzie-
rung der Geldvermdgensbildung nach Sektoren und Instru-
menten ermoglicht, wiesen — bei einer inlandischen Geld-
vermdgensbildung von 534 Mrd S — mit 5.4 Mrd S einen
wesentlich geringeren negativen Inlandssaldo aus als
in den Vorjahren. Der deutliche UberschuB3 in der Lei-
stungsbilanz ergab, unter Einrechnung der Statistischen
Difterenz (— 2,4 Mrd S), einen negativen Auslandssal-
do von 9,4 Mrd S. nachdem 1989 der negative Saldo
2,2 Mrd S betragen hatte.

Die privaten Nichtbanken bildeten im abgelaufe-
nen Jahr Geldvermégen in Héhe von 277,1 Mrd S (1989:
202,5 Mrd S). Diesen Forderungen gegenlber anderen
Sektoren standen Verbindlichkeiten von 232,3 Mrd S ge-
genuber, womit sich ein Finanzierungssaldo von 44,8 Mrd S
(1989: 11,4 Mrd S) ergab. Die deutliche Ausweitung des Fi-
nanzierungssaldos bei den privaten Nichtbanken erklart
sich primar aus dem gestiegenen Einlagenaufbau und dem
verstarkten Erwerb von Rentenwerten. Demgegenlber
wurden auf der Passivseite nur die Schilling-Direktkredite
mit einem Zuwachs um 147 4 Mrd S (1989: + 126,3 Mrd S)
deutlich erhdht. Der Finanzierungsuberschu3 der Finanz-
intermediare schrumpfte hingegen — vor Berlcksichti-
gung der fur die Bilanzsummengleichheit notwendigen Sek-
torausgleichspositionen — auf 5,5 Mrd S (1989: 26,6 Mrd S).
Bei einer Geldvermdgensbildung von 243,3 Mrd S (1989:
263.4 Mrd S) und einer Zunahme der Verbindlichkeiten um
237,8 Mrd S (1989: + 236,9 Mrd S) geht der verringerte Fi-
nanzierungsiberschul3 insbesondere auf die verminderte
Aniage in Schilling-Rentenwerte und auf die starke Zunah-
me der Bankeinlagen zurick. Wahrend der negative Finan-
zierungssaldo des Bundes mit 65,8 Mrd S anndhernd
auf dem Niveau des Vorjahres blieb, sank der positive Sal-
do der sonstigen &ffentlichen Haushalte auf
15,1 Mrd S (1989: 21,1 Mrd S).

Nach Finanzierungsinstrumenten untergliedert
stieg der Bargeldumlauf mit einer Zunahme um
8,2 Mrd S etwas schwacher als im Vorjahr (+ 10,7 Mrd S).
Hingegen erhdhte sich das Wachstum der Bankeinla-
gen auf 132,5 Mrd S bzw. 9,3%, nachdem diese 1989 um
98,1 Mrd S oder 7,4% zugenommen hatten. Der verstarkte
Zuwachs ist ausschlieflich auf den gestiegenen Einlagen-
aufbau (134.7 Mrd S) der privaten Nichtbanken zuriickzu-
fuhren, wahrend die Bestande der Finanzintermediare so-
wie der sonstigen 6ffentlichen Haushalte schwacher als im
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Vorjahr expandierten und der Bund seine Kassenhaltung
abbaute.

Nach einer Verringerung der Zwischenbanktransak-
tionen im Vorjahr gab es 1990 eine leichte Volumser-
héhung. Die Banken reduzierten hingegen die Refinanzie-
rung bei der Notenbank in Form von Rediskont und
Lombard um 0.9 Mrd S, wahrend durch Offenmarkt-
geschafte gegenlber 1989 zusatzlich Wertpapiere in
Hohe von 45 Mrd S an die OeNB abgegeben wurden.
Nach der vorjahrigen Aufstockung der Guthaben bei
der OeNB um 115 Mrd S war 1990 ein Abbau um
6,8 Mrd S zu verzeichnen. Die Schilling-Direktkre-
dite erhéhten sich im Berichtsjahr um 1491 Mrd S oder
9,3%, wobei sich der Zuwachs gegeniber 1989 um
18,0 Mrd S oder 0.4 Prozentpunkte erhohte. Die Steigerung
ging hauptsachlich auf die vermehrte Nachfrage der priva-
ten Nichtbanken zurtck. Wahrend der Bund seinen Be-
stand an Direktkrediten um 1,1 Mrd S abbaute, stieg die Di-
rektkreditnachfrage der sonstigen offentlichen Haushalte
auf 1.8 Mrd S. Die Fremdwahrungskredite wuch-
sen 1990 mit 8.7 Mrd S annahernd gleich stark wie im Vor-
jahr.

Die Versicherungsdarlehen nahmen 1990 gegenu-
ber dem Vorjahr um 6,5 Mrd S (1989: + 4,7 Mrd S) zu, wo-
bei der Zuwachs beim Bund (+ 3.9 Mrd S) von einem leich-
ten Anstieg bei den sonstigen offentlichen Haushalten
(+ 0,3 Mrd S) und einer starker gestiegenen Ausleihung an
die inlandischen Banken (+ 1,6 Mrd S), sowie einer etwas
erhdhten Darlehensvergabe an die inlandischen Nichtban-
ken (+ 0,7 Mrd S) begleitet wurde. Die privaten Nichtbanken
steigerten ihre Vermdgensbildung in Form von Ver-
sicherungsanlagen um 230 Mrd S (1989:
+ 20,9 Mrd S).

Mit 76,8 Mrd S erreichte das Emissionsvolumen an Bun-
desschatzscheinen und inlandischen Schil-
ling-Rentenwerten annahernd das Vorjahresniveau
von netto 76,9 Mrd S, wobei die gesunkene Ausgabe von
Schilling-Rentenwerten auf 52,4 Mrd S (1989: 56.9 Mrd S)
durch eine verstarkte Emission von Bundesschatzscheinen
um 24,4 Mrd S (1989: 20,1 Mrd S) nahezu kompensiert
wurde. Der Bund emittierte um insgesamt 491 Mrd S
(1989: 44,4 Mrd S), auf Schilling-Rentenwerte entfielen da-
bei 24,7 Mrd S (1989: 24,4 Mrd S). Wahrend die sonstigen
offentlichen Haushalte ihre Nettotiigungen verminderten,
verringerten sowohl die privaten Nichtbanken als auch die
Banken ihre Emissionsvolumina. Hinsichtlich des Er-
werbs dieser Papiere stechen 1990 insbesondere die
Kéufe durch private Nichtbanken hervor, die sich in einem
starkeren Ausmal3 als in fraheren Jahren am Rentenmarkt
engagierten und 49.6 Mrd S (1989: 26,5 Mrd S) direkt ver-
anlagten. Bei den Finanzintermedidren war hingegen mit
Kaufen um 25,5 Mrd S (1989: 44,1 Mrd S) ein Nachfrage-
einbruch zu beobachten, der priméar auf die verringerte Ver-
anlagung der Investmentfonds, deren Bestande sogar um
1.5 Mrd S sanken, und der Banken, deren Portefeuilles um
11,6 Mrd S (1989: + 16,7 Mrd S) wuchsen, zurlckzufihren
ist. Zudem verringerten sich auch die Kaufe der auslandi-
schen Anleger auf 0,6 Mrd S (1989: 3,5 Mrd S).

An inladndischen Emissionen in Fremd-

wahrung wurde im Berichtsjahr mit 29.2 Mrd S ein etwas
geringeres Netto-Volumen emittiert als 1989 (30,7 Mrd S).
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Wahrend der Bund seine Emissionen in Fremdwéahrung nur
gering auf 9,9 Mrd S verringerte (1989: 11,0 Mrd S), sanken
jene der Finanzintermediare mjt 8,8 Mrd S (1989:
19,6 Mrd S) auf weniger als die Hélfte. Eine relativ stark ge-
stiegene Emissionstéatigkeit war mit einem begebenen Volu-
men von 8,5 Mrd S (1989: — 1,4 Mrd S) bei den privaten
Nichtbanken zu verzeichnen. Zum gréBten Teil wurden die-
se Papiere von auslandischen Kaufern nachgefragt
(27,8 Mrd S), die Netto-Nachfrage im Inland betrug hinge-
gen nur 0,4 Mrd S.

1990 wurde bei den Investmentzertifikaten die dy-
namische Entwicklung der Vorjahre unterbrochen. Das
stark reduzierte Interesse der privaten Nichtbanken, die ih-
re Portefeuilles um 3,4 Mrd S abbauten, und die leicht ver-
minderten Kaufe der Finanzintermediare, die ihre Nachfra-
gevolumina mit 5,6 Mrd S etwas unter dem Vorjahreswert
von 6,4 Mrd S hielten, bewirkten bei den Investmentfonds
einen Vermogenszuwachs von lediglich 2,2 Mrd S oder
1,4%. Demgegentber fuhrte 1990 die weiter gestiegene
Emissionsbereitschaft am Aktienmarkt zu einem Emis-
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sionsvolumen bei Anteilswerten, GenuBschei-
nen, inlandischen Beteiligungen und Parti-
zipationsscheinen, das mit 49,5 Mrd S um knapp
19 Mrd S Uber dem Wert des Vorjahres lag. Wéhrend die
Finanzintermediare ihre Emissionen auf 11,3 Mrd S (1989:
7,5 Mrd S) steigerten, begaben die privaten Nichtbanken
38,2 Mrd S (1989: 23,1 Mrd S). Zur Vermdgensbil-
dung verwendeten die privaten Nichtbanken diese Veran-
lagungsformen im Umfang von 17,9 Mrd S (1989:
10,8 Mrd S), die Finanzintermedidre veranlagten 1990
23,9 Mrd S (1989: 23,0 Mrd S).

Im langfristigen Kapitalverkehr wurden 1990
13,9 Mrd S (1989: 18,9 Mrd S) in auslandische festverzinsli-
che Wertpapiere investiert. Wahrend die Inlander Direktkre-
dite in Hohe von 18,1 Mrd S (1989: + 13,3 Mrd S) an das
Ausland vergaben, wurden die Kreditverbindlichkeiten ge-
genuber auslandischen Glaubigern um 15,2 Mrd S (1989:
+ 4,8 Mrd S) verringert. Zudem verdienen die gestiegenen
Osterreichischen Direktinvestitionen um 18,3 Mrd S (1989:
11,4 Mrd S) besonderes Augenmerk.
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Tabelle 31: Finanzierungsstrome 1990*) (in Mrd S)

Private Bund Sonst. Finanz- Inland Ausland Gesamt Statist.
Nichtbanken off. Haush. intermediare**) Summe Summe Diskrepanz
Soll Haben Soll Haben Soll Haben Soll Haben Soll Haben Soll Haben  Soll Haben
1 Banknoten und
Scheidemiinzen ...........c.......... 57 - 0,3 - . - 2,1 8,2 8,2 8,2 0,1 - 8,2 8,2 -
2 Bankeinlagen ..........ccccoeuinnnn. 134,7 - -70 - 1,3 - 34 132,5 132,5 132,5 - - 132,5 132,5 -
3 Zwischenbanktransaktionen ... - - - - - - 16,0 22,5 16,0 22,5 - - 16,0 22,5 - 6,5
4 Rediskonte und Lombarde ..... - - - - - - -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 - - - 09 -0,9 =
5 OeNB-Guthaben ...........cccc.... - - 0,1 - 0,0 - -6,7 -6,8 -6,8 -6,8 - - - 68 -6,8 -
6 OeNB-Ford. geg. Bund - - - 0,1 - - 0,1 - 0,1 0,1 - - 0,1 0,1 -
7 Direktkredite Schilling ............. - 147,4 - -1.1 - 1,8 149,1 1,0 1491 149,1 - - 1491 149,1 -
8 Direktkredite Fremdwahrung .. - 73 - 15 - -0,1 8,7 0,0 8,7 8,7 - - 8,7 8,7 -
9 ERP-Kredite ........cccoocevivienens - 1,8 - - 17 - 0,1 - 1,8 1,8 - - 1,8 1,8 -
10 Darlehen 6ff. Haushalte ......... - 10,1 -18 -0,0 15,5 3,6 - - 13,7 13,7 - - 13,7 13,7 -
11 Versicherungsdarlehen - 0,7 - 3,9 - 0,3 6,5 1,6 6,5 6,5 ~ = 6,5 6,5 -
12 Versicherungsanlagen 23,0 - - - - = - 23,0 23,0 23,0 = = 23,0 23,0 -
13 Bundesschatzscheine und
inl. Schilling-Rentenwerte ....... 49,6 0,4 0,1 491 1,0 -1,6 25,5 28,8 76,2 76,8 0,6 - 76,8 76,8 -
14 Inl. Rentenwerte
Fremdwahrung ..........cccoeereeunns 3,0 8,5 9,9 0,0 1,9 -25 8,8 0,4 29,2 27,8 - 28,2 29,2 - 0,9
15 Inl. Investmentzertifikate ......... -34 - - - 5,6 2,2 2,1 2,2 0,0 - 22 2,2 -
16 GenuBscheine, Part. Kapital, ‘
inl. Beteil., Anteilswerte .......... 17,9 38,2 0,6 - -1,0 - 23,9 11,3 41,4 49,5 8,2 - 49,5 49,5 -
17 Auslandskredite ...........cco...... 5,8 3,7 2,0 -25 : -25 10,3 -13,9 18,1 -15,2 -15,2 18,1 2,8 2,8 -
18 Ausl. festverz. Wertpapiere ... 11,3 - 0,0 - 0,0 - 2,6 - 13,9 - - 13,9 13,9 13,9 -
19 Sonst. langfr. Auslandspos. .... 24,0 10,3 0,7 -0,0 0,3 1,0 25,0 1,2 11,2 25,0 36,2 36,2 -
20 Kurzfr. Auslandspos. und
Handelskredite ............ccccon.... 5,6 3,8 0,2 0,0 -0,7 18,5 5,0 22,3 22,3 5,0 27,3 27,3 -
21 SUMME s 277 .1 232,3 - 49 60,9 18,5 34 243,3 237,8 534,0 534,4 55,0 62,0 589,0 596,4 - 74
22 Saldo der erfaBbaren
Finanzierungsinstrumente ...... 448 -65,8 15,1 55 -04 -70 - 74 -74
23 ZB Statistische Differenz ........ - - - - - - - - - - - 24 - - 24 = - 24
24 Sektorausgleichspositionen .... - - 0,5 - - - 0,9 6,3 14 6,3 - - 14 6,3 - 50
25 Finanzierungssaldo insg. ........ 44,8 -65,3 15,1 0,0 -54 - 94 -14,8 -14,8

*) Teilweise geschatzt.

**) Banken, Vertragsversicherungsunternehmungen, Investmentfonds, Oesterreichische Nationalbank, Miinze Osterreich AG.
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3.2 Finanzmarkte 1990

3.2.1 EINLAGENENTWICKLUNG

Bei weiterhin hoher Sparneigung fiihrten 1990 die Unsi-
cherheiten auf den Aktienmarkten und das attraktive Zin-
senniveau bei den Bankeneinlagen zu einer deutlichen Ex-
pansion der Primareinlagen, die mit einem Wachs-

Tabelle 32: Gesamteinlagen 1986 bis 1990

Quelle: OeNB.

Abgesehen von den Termineinlagen wuchsen 1990 alle
Einlagekategorien starker als im Vorjahr. Die Spareinla-
gen wiesen mit einer Expansion um 103,1 Mrd S oder
9,7% den héchsten prozentuellen Zuwachs seit 1982 auf.
Nach Abzug der kapitalisierten Zinsen in Hoéhe von
50,9 Mrd S verblieb ein Anstieg um 52,2 Mrd S oder 4,9%,
womit sich zinsbereinigt gegentiber dem Vorjahreswachs-
tum (+ 2,5%) beinahe eine Verdoppelung ergab. Die
Sichteinlagen expandierten im abgelaufenen Jahr mit

Tabelle 33: Veranderung der Einlagen 1986 bis 1990

Sichteinlagen

inMioS in%
VBB .ccivaininaicivssimminisssinissvirssimsansies 6 010 5,5
L A T LN S 15674 13,8
¢ )51 N SR —— 13097 10,1
2 = o L ———— 4 303 3,0
1990 s s aas s T 9 382 6,4
Quelle: OeNB.

Die Entwicklung im abgelaufenen Jahr fihrte zu signifikan-
ten Verschiebungen in der Struktur der Einlagen.
Der schon seit Jahren zu beobachtende Trend eines sin-
kenden Anteils der Spareinlagen an den Gesamteinlagen
wurde unterbrochen. Mit einem Anteilszuwachs um
0,4 Prozentpunkte auf 74,4% stieg die Bedeutung der
Spareinlagen wieder etwas an. Bedingt durch das unter-
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tum um 132,5 Mrd S oder 9,3% wieder starker zunahmen
als im Vorjahr. Hauptséchlich getragen wurde diese Veran-
derung durch die kraftigen Zuwachse bei den Spar- und
Fremdwahrungseinlagen.

Jahresendstand Veranderung
in Mio S in Mio S in %
........... 1189 593 110 243 10,2
........... 1277 135 87 542 7,4
........... 1332 316 55 181 4.3
........... 1430 433 98 117 7,4
........... 1 562 928 132 495 9,3

einem Wachstum um 9,4 Mrd S oder 6,4% deutlich starker
als 1989 (+ 3,0%). Bei den Termineinlagen kam es
1990 zu einem Abbau um 12,9 Mrd S oder 6,5%, wobei so-
wohl der offentliche Sektor als auch die Wirtschaftsunter-
nehmen und Privaten ihre Bestdnde abbauten. Die Verrin-
gerung der Termineinlagen ist maBgeblich auf institutionell
bedingte Umschichtungen zu den Fremdwahrungs-
einlagen, die im Berichtsjahr um 33,0 Mrd S oder
126,3% anstiegen, zurtckzufihren.

Spareinlagen Termineinlagen Fremdwahrungs-
einlagen

inMioS in% inMioS in% inMioS in%
67 795 8,2 38647 31,1 -2209 -10,5
59 291 6,6 13 537 8,3 - 960 - 5,1
41 981 44 -1963 -1,1 2 067 11,5
63 326 6,4 24394 14,0 6 093 30,4
103 069 9,7 -12949 -6,5 32993 126,3

durchschnittliche Wachstum der Sichteinlagen verringerte
sich deren Anteil um 0,2 Prozentpunkte auf 10,0%. Der
starkste Anteilsverlust ist bei den Termineinlagen zu ver-
zeichnen, deren Quote um 2,0 Prozentpunkte auf 11,9%
sank. Entsprechend der dynamischen Entwicklung erhéhte
sich dagegen der Anteil der Fremdwahrungseinlagen um
2,0 Prozentpunkte auf 3,8%.
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Tabelle 34: Struktur der Einlagen 1986 bis 1990 (Jahresendstande)

Sichteinlagen

Anteil
in Mio S in %
1986 o 113 475 9,5
1087 e 129149 101
TO88 s 142246 10,7
1989 146 549 10,2
1990 e 155931 10,0
Quelle: OeNiE;

Betrachtliche Strukturverschiebungen waren auch inner-
halb der Spareinlagen zu beobachten. Das gestiege-
ne Angebot an Sparformen mit kurzer Bindungsdauer und
einer Verzinsung Uber dem Eckzinssatz flhrte einerseits zu
einer deutlichen Verringerung der Eckzinseinlagen und an-
dererseits zu einem kraftigen Wachstum der sonstigen ge-
bundenen Spareinlagen. Die Spareinlagen mit ge-
setzlicher Kuiundigungsfrist sanken um
28,0 Mrd S oder 13,0%, womit auch ihr Anteil an den ge-
samten Spareinlagen um 4,2 Prozentpunkte auf 16,2%
zurlckging. Die Zunahme der sonstigen gebunde-
nen Spareinlagen um 157,1 Mrd S oder 29,5% geht
zurlick auf die kraftigen Zuwachse bei den bis zu 12 Mona-
te gebundenen Einlagen (+ 47,0%), den 12 bis 24 Monate
(+ 24,1%) und den {iber 36 Monate gebundenen Einlagen

Tabelle 35; Entwicklung der Spareinlagen 1986 bis 1990

Spareinlagen

Spareinlagen Termineinlagen Fremdwahrungs-
einlagen

Antell Anteil Anteil

inMioS in% in Mio S in % in Mio S in %
894 412 75,2 162793 13,7 18 913 1,6
953703 747 176 330 138 17 953 1.4
995684 747 174 367 13,1 20 020 1.5
1059010 74,0 198 761 13,9 26 113 1.8
1162079 744 185812 119 59 106 3.8

(+ 20,8%). Der Anteil der Spareinlagen mit einer vereinbar-
ten Kundigungsfrist an den gesamten Spareinlagen stieg
damit um 9,1 Prozentpunkte auf 59,4%. Die Entwicklung
beiden Sparbriefen stand 1990 mit einer Verringerung
um 26,1 Mrd S oder 15,8% im Gegensatz zu der dynami-
schen Entwicklung der Vorjahre; ihr Anteil sank um 3,5 Pro-
zentpunkte auf 11,9%. Nach einem Anstieg im Jahre 1989
war beiden Pramienspareinlagen im abgelaufenen
Jahr wieder eine Abnahme zu beobachten. Die Reduktion
um 2,4 Mrd S oder 10,4% verringerte den Anteil an den
Spareinlagen um 0,4 Prozentpunkte auf 1,8%. Die weit un-
terdurchschnittliche Expansion der Bauspareinlagen
um 2,4 Mrd S oder 2,0% fuhrte auch bei dieser Anlageform
zu einem gesunkenen Anteil; die Quote sank um 0,8 Pro-
zentpunkte auf 10,8%.

h i+ e v o n

insgesamt Bauspareiniagen Pramienspar- Sparbriefe sonstige gebundene Spareintagen mit
einlagen Spareinlagen gesetzlicher

Kundigungsirist
Stand Verand Stand Verand Stand Verand Stand Verand Stand Verand Stand Verand
inMio S n°s n Mio S n°s, nMio S in % n Mio S in°s in Mio S n %o inMio S In %o
894 412 8,2 94513 135 22 654 - 48 85067 461 506 244 52 185934 3.2
953 703 6,6 106 881 13,1 19 421 -14,3 1289278 520 499595 -13 198 527 6.8
.. 995684 4.4 115944 8,5 19337 - 04 150786 166 496228 -0,7 213389 7.5
..1059010 6.4 122 717 58 22 970 18,8 164 625 9.2 532640 7,3 216058 1,3
1162 079 9.7 125135 2,0 20 582 -10.4 138541 -158 689 771 29,5 188 050 -13,0

Quelle:réeNB.

322 RENTENMARKT UND BETEILIGUNGSMARKTE

Die Realeinkommensentwicklung und die hohe Sparnei-
gung begunstigten 1990 die Veranlagungsbereitschaft am
Rentenmarkt. Die rege Nachfrage nach Schilling-Pa-
pieren bei einem vergleichsweise geringeren Angebot
fuhrte auch 1990 zu einem Nachfragelberhang. Das Brut-
toemissionsvolumen stieg zwar leicht an, die Nettobean-
spruchung sank jedoch aufgrund der starker gestiegenen
Tilgungsleistungen. Die Renditen am &sterreichischen Ren-
tenmarkt folgten dem Anstieg in der BRD, aufgrund des
Nachfragetberhanges blieben sie aber leicht unter dem
deutschen Niveau. Am heimischen Aktienmarkt egali-
sierten die durch den Konflikt im Nahen Osten ausgeldsten
Kurskorrekturen die Kursgewinne der ersten sieben Mona-
te des Jahres; gleichzeitig ergaben sich im Berichtsjahr
eine auBerordentlich hohe Anzahl von neu in den Handel

der Wiener Borse aufgenommenen Gesellschaften und ge-
genuber 1989 eine deutliche Zunahme der an dieser Bérse
notierten Aktien und Optionsscheine.

1990 wurden Anleihen mit variabler Verzinsung
um brutto 9,0 Mrd S emittiert (1989: 3,9 Mrd S), wobei die
Steigerung um 4,1 Mrd S gegentber dem Vorjahr auf Zins-
senkungserwartungen bei hohem Zinsniveau zurlckzu-
fihren sein durfte. Damit waren im Berichtsjahr gut 10%
(1989: 4,4%) des Bruttovolumens bei den Einmalemissio-
nen mit einer variablen Verzinsung ausgestattet. Die Ban-
ken legten Ergdnzungskapitalanieihen mit einem
Volumen von 3,5 Mrd S zur Zeichnung auf; dies entspricht
einer Zunahme um 1,1 Mrd S gegenuber 1989. Wahrend
sichbeiden Privatplazierungen miteinem Bruttovo-
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lumen von 0,2 Mrd S die bereits im Vorjahr zu beobachten-
de Reduktion in der Emissionstatigkeit drastisch fortsetzte,
wurde in Form von Optionsanleihen mit einem Volu-
men von 4,7 Mrd S wesentlich starker emittiert als in den
vorangegangenen Jahren. Hinsichtlich der Konditio-
nengestaltung ist vor allem auf den Renditetender
hinzuweisen, der im April 1990 als Emissionsverfahren bei
Bundesanleihen erstmals zur Anwendung kam.

Die Renditen am &sterreichischen Rentenmarkt folgten
weitgehend dem deutschen Zinsenanstieg, der durch den
Finanzbedarf fir den Aufbau Ostdeutschlands, die anhal-
tende Wachstumsdynamik in der BRD und die internationa-
le Zinssteigerungstendenz bestimmt wurde. Aufgrund der
Uber das Angebot hinausreichenden Nachfrage am heimi-
schen Rentenmarkt lagen die dsterreichischen Sekundar-
marktrenditen mit Ausnahme des Monats Janner jedoch
leicht unter den Satzen in der BRD, wobei der negative Zin-
senabstand im kurz- und mittelfristigen Bereich am ausge-
pragtesten war. Bis April 1990 setzte sich der Anstieg der
Sekundarmarktrendite fir Anleihen im weiteren Sinne aus
dem Vorjahr fort. Ausgehend von einem Durchschnittswert
von 8,77% im April blieb die Rendite bis Juni auf etwa die-
sem Niveau. Nach einem leichten Rickgang im Juli auf
8,73% stieg sie bis Oktober kontinuierlich an und gab nach

Tabelle 36: Renditen und Zinssétze 1986 bis 1990%)

PrimAmanktiendite™) .,.somswsomnmsissionsevsmsimassoassses
Sekundarmarktrendite™™) .........ccceerverienensere e
Zunahme des Verbraucherpreisindexes ..........c.cccceue.
Realverzinsung am Primarmarkt ..........ccccoceeeevencenenne.
Realverzinsung am Sekundarmarkt .........ccccceeveververenneen.
3-Monatsgeldsatz (VIBOR) ....veessisssasssismsssssssancvssssnssinss
TAGUOlISALY. it russ mniivensisnfitissmvittonsuissmuirevids

*) Jahresdurchschnitte.
**) Gewogene Jahresdurchschnitte der Anleihen im weiteren Sinn.
Quelle: OeKB, OeNB.

Das Bruttoemissionsvolumen an Schilling-
Rentenpapieren udbertraf 1990 mit 138,5 Mrd S das
Ergebnis des Vorjahres um knapp 1 Mrd S. Das Volumen
an begebenen Einmalemissionen fiel um 3,3 Mrd S auf
84,5 Mrd S, wahrend die Daueremissionen, im Gegensatz
zum Vorjahr, um 4,3 Mrd S auf 54,0 Mrd S zunahmen. Die
Nettobeanspruchung des Rentenmarktes lag, wie in
den beiden vorangegangenen Jahren, unter dem Vorjah-
reswert. Aufgrund der deutlich gestiegenen Tilgungsleistun-
gen wiesen die Daueremissionen mit einem um 3,4 Mrd S
geschrumpften Nettoemissionsvolumen von 4,2 Mrd S
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einem Durchschnittswert von 9,02% im Oktober bis Jahres-
ende auf 8,84% nach. Im Jahresvergleich erhdhte sich die
durchschnittliche Sekundarmarktrendite 1990 um 1,7 Pro-
zentpunkte auf einen Jahreswert von 8,72%. Die Realver-
zinsung am Sekundarmarkt nahm, bedingt durch eine ver-
gleichsweise geringere Zunahme des Verbraucherpreis-
indexes, um 1,1 Prozentpunkte auf 5,5% zu.

Im Gegensatz zu 1989 erhéhten sich die Satze am Geld-
markt nicht so stark wie die Kapitalmarktrenditen, sodaf3
nur noch in den Monaten Janner, Marz und Dezember eine
inverse Zinsstruktur zu beobachten war. Um die Zinsenent-
wicklung in Osterreich gleichgerichtet zu jener in der BRD
zu gestalten, erhohte die OeNB bei unverandertem Dis-
kont- und Lombardsatz im Marz 1990 den Zinssatz fir
kurzfristige Geldmarkt-Offenmarktgeschéfte in zwei Schrit-
ten von 7,25% auf 8%. Diese Anhebung des GOMEX-Sat-
zes und die sich weiter verknappende Liquiditat der Banken
bewirkten im Vergleich zu 1989 einen Anstieg des Taggeld-
satzes um 1,1 Prozentpunkte auf einen Jahreswert von
8,53%. Die hochsten Werte waren dabei mit 8,96% im
Marz und mit 10,35% im Dezember zu beobachten. Der
3-Monats-VIBOR erhohte sich im Jahresvergleich um
1,3 Prozentpunkte auf 8,96%.

1986 1987 1988 1989 1990
7,32 6,80 6,65 7,14 8,63
7,30 6,86 6,58 7,06 8,72
1.7 1,4 2,0 25 3,3
5,6 54 4,7 4,6 54
5,6 54 4,5 4,6 55
5,75 4,88 5,00 7,63 8,96
5,32 4,35 4,59 7,46 8,53

abermals eine riicklaufige Entwicklung auf. An Einmalemis-
sionen wurde mit netto 53,6 Mrd S um 0,8 Mrd S mehr an
Kapital aufgenommen als 1989; die Tilgungsleistungen ver-
ringerten sich in diesem Aggregat um 4,2 Mrd S auf
30,9 Mrd S. Die nur knappe Nettoerhéhung der Einmal-
emissionen konnte die Reduktion bei den Daueremissionen
nicht kompensieren, sodaB 1990 die gesamte Nettobe-
anspruchung des Rentenmarktes um 2,4 Mrd S auf
57,8 Mrd S sank. Die Stagnationstendenz bei den Dauer-
emissionen bewirkte eine weitere Reduktion ihres Anteils
am Gesamtumlauf auf 32,4% zu Jahresende.
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Grafik 7
Renditen, Taggeldsatz und Inflationsrate 1986 bis 1990

(Quartalsdurchschnitte)
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Tabelle 37: Umlaufveranderung von Schilling-Rentenwerten 1986 bis 1990
Umlauf zu
Bruttoemission Tilgung Nettoemission Jahresende
Mio S % Mio S % Mio S % Mio S %

1986

Einmalemissionen ............... 81 644 66,9 37 354 60,0 44 290 74,0 387 388 61,4
Daueremissionen ................. 40 480 33,1 24912 40,0 15 568 26,0 243 379 38,6
SUMME: ssssussssssssansimswsssasions 122124 100,0 62266 100,0 59858 100,0 630767 100,0
1987

Einmalemissionen ............... 89 538 64,8 36 811 52,8 52.733 A 440 1158 62,9
Daueremissionen ................. 48 636 352 32 951 472 15685 22,9 259 064 37,1
SUMMB; 1o-tucivms ssisit e ssrzeitss 138174  100,0 69762 100,0 68418 100,0 699179 100,0
1988

Einmalemissionen ............... 89 058 60,5 39 281 47 .4 49 777 77,4 489 892 64,2
Daueremissionen ................. 58 048 39,5 43 535 52,6 14513 22,6 273 577 35,8
SUMME ... 147 106  100,0 82816 100,0 64290 100,0 763469 100,0
1989

Einmalemissionen ............... 87 823 63,9 35 164 45,5 52 659 87,5 542 551 65,9
Daueremissionen ................. 49 699 36,1 42 142 54,5 7 557 12,5 281 134 34,1
SUNMG! 410 sunsseivaieresediontstiss 137522 100,0 77306 100,0 60216 100,0 823685 100,0
1990

Einmalemissionen ............... 84 512 61,0 30 921 38,3 53 591 92,8 596 142 67,6
Daueremissionen ................. 53 968 39,0 49779 61,7 4189 7,2 285 323 32,4
SUMME ..o, 138480 100,0 80700 100,0 57780 100,0 881465 100,0

a) Durch Umwandlung von Wandelanleihen in Aktien weicht die Umlaufveranderung von der Nettoemission ab.
Quelle: OeKB, eigene Berechnungen.

In der Emittentenstruktur der umlaufenden Schilling-Ren-
tenpapiere (Einmal- und Daueremissionen) behielten
Banken und Bund mit einem Gesamtanteil von
91,3% ihre dominierende Stellung bei. Mit einem Umlaufbe-
stand von 327,3 Mrd S erhéhte sich der Anteil des Bundes
am Gesamtumlauf leicht auf 37,1%, wahrend die Quote der
Banken bei einem Volumen von 477,3 Mrd S auf 54,1% et-

was nachgab. Die anderen Emittenten hielten in
Summe ihren Anteil in etwa auf dem vorjahrigen Niveau,
wobei die Nettotilgungen der sonstigen o&ffentlichen Haus-
halte und der Elektrizitatswirtschaft durch die Emis-
sionstatigkeit der Industrie und der auslandischen Emitten-
ten kompensiert werden konnten.

Tabelle 38: Umlauf von Schilling-Rentenwerten 1986 bis 1990 nach Emittentengruppen (Jahresendstande)

Bund Banken Sonstige Insgesamt
Mio S % Mio S % Mio S % Mio S %
BOBB e orisssivnsinsmmpocsortoimrraata 218 267 34,6 343 034 54,4 69 466 11,0 630767 100,0
YIBT sscossuinssrsvmvumnsssasaassass 253 774 36,3 372 652 53,3 72753 10,4 699179  100,0
1908 e e e 278 233 36,4 414 582 54,3 70 654 9,3 763469 100,0
1989 ... rmatsemvsansonnnws 302618 36,7 448 464 54,4 72 603 8,8 823685 100,0
YOO sisisomsnosuonsmsissnssssanssnsans 327 342 37,1 477 303 54,1 76 820 8,7 881465 100,0

Quelle: OeKB, eigene Berechnungen.

Bei den Einmalemissionen sank das Bruttoemis-
sionsvolumen gegeniber 1989 um 33 Mrd S auf
84,5 Mrd S. Da die Tilgungen mit 30,9 Mrd S um 4,2 Mrd S
geringer als im Vorjahr waren, erhéhte sich die Nettobean-
spruchung des osterreichischen Rentenmarktes 1990 mit
53,6 Mrd S um 0,8 Mrd S im Vergleich zum Vorjahr. Die
leichte Erhoéhung der Nettokapitalaufnahme gegeniber
1989 ist vor allem auf die verringerten Nettotiigungen der
sonstigen offentlichen Haushalte und auf die gestiegene
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Ausgabe von Rentenpapieren durch ausléandische Emitten-
ten zurlckzufihren. Die sonstigen &ffentlichen
Haushalte verminderten 1990 ihre Tilgungen, denen
keine Bruttoemissionen gegenuberstanden, um 3,8 Mrd S
auf1,6 Mrd S. Das Ausland begab am heimischen Ren-
tenmarkt mit 5,4 Mrd S ein Nettovolumen, das den Vorjah-
reswert um 2,1 Mrd S Ubertraf; mit 6,3 Mrd S lag auch das
Bruttoemissionsvolumen um 2,1 Mrd S Gber dem Wert von
1989. Beim Bund war mit der Emission von Bundesanlei-
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hen und -obligationen in Hohe von 24,7 Mrd S eine leichte
Steigerung der Nettobeanspruchung um 0,3 Mrd S zu ver-
zeichnen, denn die Verringerung der Bruttoemission um
4,5 Mrd S auf 39,0 Mrd S wurde von einem Tilgungsvolu-
men begleitet, das mit 14,3 Mrd S um 4,8 Mrd S unter dem
Vorjahreswert lag.

Die erhohte Inanspruchnahme des Rentenmarktes durch
Ausland und Bund sowie die verringerten Nettotilgungen
durch die sonstigen o6ffentlichen Haushalte kompensierten
die gesunkene Emissionstatigkeit der Banken und der son-
stigen inlandischen Nichtbanken. Die Banken emittier-
ten zwar mit 34,8 Mrd S ein erhéhtes Bruttovolumen, das
den Vorjahreswert um 1,9 Mrd S Ubertraf, doch stiegen die
Tilgungen mit 10,1 Mrd S um 3,6 Mrd S an. Die Nettoemis-
sion von Bankenanleihen fiel damit gegeniber 1989 um
1,7 Mrd S auf 24,7 Mrd S. Zudem schrumpfte 1990 auch
das Nettoemissionsvolumen der sonstigen inlandi-
schen Nichtbanken um 3,7 Mrd S auf 0,4 Mrd S.
Hauptsachlich zurtickzufihren ist diese Entwicklung auf die
stark gesunkene Rentenmarktbeanspruchung durch die
Sondergesellschaften und die Elektrizitatswirtschaft. Die
Sondergesellschaften tatigten Nettotigungen von
0,1 Mrd S und emittierten somit um 1,6 Mrd S weniger als
1989, die Elektrizitatswirtschaft weist sogar ein
Nettotilgungsvolumen von 1,1 Mrd S auf, nachdem sie
1989 mit einer Nettoemission von 0,1 Mrd S den Renten-
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markt noch etwas in Anspruch genommen hatte. AuBer-
dem verringerte auch die Industrie ihre Nettoemis-
sionstatigkeit, sie begab mit 1,7 Mrd S um 0,3 Mrd S weni-
ger an Rentenpapieren als 1989.

Bei den Bundesanleihen und -obligationen
sank der Anteil an den gesamten Einmalemissionen in der
Bruttobetrachtung von 49,5% auf 46,2% deutlich, wahrend
sich in der Nettobetrachtung mit 46,1% eine Quote ergab,
die nur knapp unter dem Wert aus dem Vorjahr lag. Die in-
landischen Banken steigerten zwar ihren Anteil am
Bruttovolumen von 37,4% auf 41,2%, doch flihrten die rela-
tiv hohen Tilgungen zu einem Anteil an den Nettoemis-
sionen, der mit 46,0% (1989: 49,9%) wiederum unter dem
Vorjahreswert lag. Die Quote der sonstigen inlandi-
schen Nichtbanken sank bei den Bruttoemissionen
auf 5,3% (1989: 8,3%). Besonders ausgepragt war die Ab-
nahme des Anteiles allerdings in der Nettobeanspruchung,
denn im abgelaufenen Jahr begab diese Gruppe netto nur
0,8% (1989: 7,8%) der gesamten Einmalemissionen. Dem-
gegenlber konnten die auslandischen Emittenten
ihre Bedeutung fir den Osterreichischen Rentenmarkt stei-
gern. Wahrend der Anteil an den Bruttoemissionen auf
7,4% (1989: 4,8%) anstieg, war in der Nettobeanspruchung
mit 10,1% (1989: 6,4%) eine noch deutlichere Erhéhung
der Quote festzustellen.

Tabelle 39: Umlaufveranderung von Einmalemissionen 1990

Umlauf zu
Bruttoemission Tilgung Nettoemission Jahresende
Mio S % Mio S % Mio S % Mio S %
Bundesanleihen und
-obligationen .........ccccc..... 39010 46,2 14 286 46,2 24724 46,1 327 342 54,9
Sonstige offentliche
Haushalte ...........ccccvveene - - 1619 52 -1619 - 3,0 10 547 1,8
Banken .....cccccviveieinneennnn. 34778 41,2 10 128 32,8 24 650 46,0 191 980 32,2
Sonstige inl. Nichtbanken?) .. 4474 53 4045 13,1 429 0,8 51423 8,6
Auslandische Emittenten ..... 6 250 7.4 843 2;:7 5407 10,1 14 850 25
Insgesamt ..o 84512 100,0 30 921 100,0 53 591 100,0 596 142 100,0

1) Elektrizitatsunternehmungen, Industrie, Sondergesellschaften und sonstige. (Anteil der Industrie am Umlauf 1990: 2,2%, 1989: 2,1%).

Quelle: OeKB, eigene Berechnungen.

Entsprechend der unterschiedlichen Emissionstéatigkeit der
jeweiligen Emittentengruppen veranderten sich auch deren
Anteile am Gesamtumlauf der Einmalemissio-
nen. So schrumpfte der Anteil der Bundesanleihen
und -obligationen um einen knappen Prozentpunkt
auf 54,9% und jener der sonstigen &ffentlichen
Haushalte um knapp einen halben Prozentpunkt auf
1,8%. Der Anteil der sonstigen inldndischen
Nichtbanken am Umlauf nimmt seit 1985 kontinuierlich
ab und lag zum Jahresende 1990 bei 8,6%; die in dieser

Position enthaltene Industrie konnte ihren Anteil am Ge-
samtumlauf jedoch auf 2,2% leicht steigern. Hingegen fihr-
te die seit langerem zu beobachtende Verschiebung der
Emissionstatigkeit der Banken von den Daueremissio-
nen zu den Einmalemissionen auch 1990 zu einer Er-
héhung ihres Anteils auf 33,2% (1989: 30,8%). Der Anteil
der auslandischen Emittenten lag mit 2,5% erst-
mals Uber der Marke von 2,0% und ubertraf die Bedeutung
der Industrie bei den Einmalemissionen.
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Tabelle 40: Umlauf von Einmalemissionen 1986 bis 1990
1986 1987 1988 1989 1990
Mio S % Mio S % Mio S % Mio S % Mio S %

Bundesanleihen und

-obligationen ............c.cccocienieacnne. 218267 56,3 253774 57,7 278233 56,8 302618 55,8 327342 549
Sonstige 6ffentl.Haushalte ..... 21510 5,6 20 126 4,6 17 604 3,6 12 166 2,2 10 547 1,8
Bankem) sacomsiramssssssassiisisg 99655 257 113588 25,8 141005 28,8 167 330 30,8 191980 32,2
Sonstige inl. Nichtbanken) ... 41078 10,6 44136 10,0 46 959 9,6 50 994 9,4 51423 8,6
Auslandische Emittenten .................. 6 878 1,8 8 491 1,9 6 091 1,2 9443 1,7 14 850 25
Insgesamt..evenicnreeene. 387388 100,0 440 115 100,0 489892 100,0 542 551 100,0 596 142 100,0

1) Elektrizitatsunternehmungen, Industrie, Sondergesellschaften und sonstige.
Quelle: OeKB, eigene Berechnungen.

Beim Ersterwerb von Einmalemissionen fan-
den im abgelaufenen Jahr deutliche Strukturverschiebun-
gen statt. Die nichtinstitutionellen Anleger er-
warben mit einem Volumen von 31,3 Mrd S (1989:
18,7 Mrd S) direkt einen Anteil von 37,1% (1989: 21,4%)
der neuemittierten Einmalemissionen, wobei die Steigerung
des Nachfragevolumens um 12,7 Mrd S gegenliber 1989
zum groBten Teil auf die zusatzliche Nachfrage der inlan-
dischen nichtinstitutionellen Anleger zurtickgeht. Sie
zeichneten 1990 am Primarmarkt Anleihen im Wert von
26,8 Mrd S (1989: 14,8 Mrd S) und erhdhten damit ihren
Anteil an der Gesamtnachfrage im Ersterwerb auf 31,8%
(1989: 16,8%). Die auslandischen nichtinstitutionel-
len Anleger erreichten mit einem leicht erhdhten Nachfra-
gevolumen von 4,5 Mrd S (1989: 3,9 Mrd S) eine Quote von
5,3% (1989: 4,4%). Der Ersterwerb der institutionel-

len Anleger war hingegen ricklaufig. Die Abnahme
des gezeichneten Betrages auf 17,4 Mrd S (1989:
20,6 Mrd S), die den Anteil an der Gesamtnachfrage auf
20,6% (1989: 23,4%) verringerte, ist primar auf die gesun-
kene Aufnahmebereitschaft der Investmentfonds
zurickzufiihren. Deren Vermdgen stieg im abgelaufenen
Jahr nur unbedeutend an, da — angesichts des hohen Zins-
niveaus — die privaten Nichtbanken ihre Portefeuilles an In-
vestmentzertifikaten kaum noch aufstockten und zuneh-
mend direkt Finanztitel erwarben. Aufgrund der hohen
Nachfrage der nichtinstitutionellen Anleger verblieb den
Banken nach Ende der Zeichnungsfrist mit 35,7 Mrd S
oder 42,3% des Anleihenemissionsvolumens ein deutlich
geringerer Teil in den eigenen Portefeuilles als in den Vor-
jahren.

Tabelle 41: Ersterwerb von Einmalemissionen 1986 bis 1990

Institutionelle Nicht institu- Nostrozeichnungen Insgesamt
Anleger tionelle Anleger von Banken
Mio S % Mio S % Mio S % Mio S %
YIB! wisissminsssssssmsammsssosnpassess 9278 1,4 16 604 20,3 55 762 68,3 81644 100,0
1987 00l e 11 745 13,1 16 162 18,1 61 631 68,8 89538 100,0
T8B! cicinavnsssesssimannitiivmmornsan 18 520 20,8 17 294 19,4 53 244 59,8 89058 100,0
1989 ssssessmmmssmsmimmmmarisin 20 575 23,4 18 655 21,4 48 593 55,3 87823 100,0
1990 ..ot 17 445 20,6 31 347 37,1 35720 42,3 84512 100,0

Quelle: OeKB, eigene Berechnungen.

Im Berichtsjahr wurden inlandische Schilling-
Rentenmarktpapiere in Héhe von netto 52,4 Mrd S
(1989: 56,9 Mrd S) emittiert. Die veranderte Nachfrage der
Anlegergruppen nach diesen Papieren fuhrte zu Be-
standsveranderungen in deren Portefeuilles, die sich zum
Teil stark von den Zuwéchsen des Vorjahres unterschieden.
Die auslandischen Kaufer weiteten 1990 ihre Be-
stande an inlandischen Schilling-Rentenpapieren geman
provisorischer Kapitalbilanz nur noch um 0,6 Mrd S (1989:
+ 3,5 Mrd S) aus. Die verminderte Attraktivitat von Oster-
reichischen Schilling-Anlagen 148t sich durch institutionelle
und renditenbedingte Vorteile auf anderen européischen
Rentenmérkten sowie durch das im Vergleich zur Bundes-
republik Deutschland meist niedrigere Zinsniveau am hei-
mischen Rentenmarkt erklaren.

46

Die inlandischen Anleger stockten in Summe ihre
Portefeuilles 1990 um 51,8 Mrd S (1989: + 53,4 Mrd S) auf,
wobei es zu einer markanten Verlagerung in den Nettowert-
papierkaufen von den Finanzintermediaren zu den inlandi-
schen privaten Nichtbanken kam. Im Sektor der Finanz-
intermediare erhdhte sich der Bestand an
inlandischen Rentenwerten mit 14,0 Mrd S (1989:
+ 40,8 Mrd S) wesentlich schwéacher als in den Vorjahren;
dies ist vor allem auf die verminderten Zuwachse bei den
Banken und Investmentfonds zurlickzufihren. Bei den
Banken war 1990 mit einer Zunahme um 2,2 Mrd S
(1989: 18,8 Mrd S) ein starker Einbruch in der Portefeuil-
leaufstockung zu beobachten, wobei sich in diesem Ergeb-
nis einerseits die Kursdnderungen infolge des stark gestie-
genen Zinsniveaus und andererseits die markant ver-
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ringerten Nostrozeichnungen der Banken beim Ersterwerb
widerspiegeln. Der verringerte Zuwachs des Rentenwert-
portefeuilles wurde allerdings durch die Aufnahme von
Bundesschatzscheinen — die in Tabelle 42 nicht enthalten
sind — in Hohe von 8,9 Mrd S (1989: — 2,1 Mrd S) teilweise
kompensiert. Nachdem die Investmentfonds bereits
1989 ihre Portefeuilles geringer als in den Vorjahren ausge-
weitet hatten, fihrten im Berichtsjahr die Kursriickgange
am Rentenmarkt und die stagnierende Nachfrage nach In-
vestmentzertifikaten zu einer Reduktion des Bestandes um
2,8 Mrd S. In der Gruppe der Finanzintermediére erreichten
die Vertragsversicherungen mit einem Wachstum
des Wertpapierbestandes um 7,6 Mrd S (1989:
+ 6,7 Mrd S) die starkste Zunahme, gefolgt von der
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OeNB, die ihre Bestiande aus Offenmarktoperationen
und Portefeuilleaufstockungen um 6,5 Mrd S erhdhte.

Wahrend die Offentliche Hand ihren Wertpapierbe-
stand mit einem Zuwachs um 1,1 Mrd S wiederum nur rela-
tiv gering ausbaute, war bei den inlandischen priva-
ten Nichtbanken ein auBerordentlich gestiegenes
Interesse zu verzeichnen. Der hohe Direkterwerb dieser
Anlegergruppe hat zu einer Aufstockung in deren Porte-
feuilles gefuhrt, die sich von den Bestandszuwéachsen der
Vorjahre deutlich abhob, wobei aufgrund der Nichtbertick-
sichtigung von Kurs- und Bewertungsénderungen der in Ta-
belle 42 ausgewiesene Wert von 36,7 Mrd S jedoch etwas
Uberschatzt sein dirfte.

Tabelle 42: Bestandsveranderung von inldndischen Schilling-Rentenwerten nach Anlegergruppen 1986 bis 1990*)

(in Mrd S)

1986 1987 1988 1989 1990**)

Inlandische private Nichtbanken ..., 15,3 10,5 8,7 9,8 36,7
Offentliche Hand***) .......ccccooeeiieiieeieeceeesee e 0,2 0,6 0,8 2,8 151
OBNB™ ™™ ) et ene s 12,2 - 41 - 64 8,5 6,5
Banken, ssssssnmnnmimmnnnniasanmisasmiimimise 7,8 29,4 19,6 18,8 2.7
Vertragsversicherungen ............cccccceererensnencnsnncsienee 2,4 6,0 9,9 6,7 7.6
Inlandische Investmentfonds .........ccccceeeevvieeeeecinnnens 9,2 21,4 29,3 6,8 - 28
Summe Finanzintermediare ..........cccocceevvvveeeiniieiiieeerinnns 31,6 52,7 52,4 40,8 14,0
SUMME INIANG ... esanes 471 63,8 61,9 53,4 51,8
AUBIAN icsmvmmssosvinsssssssssom s s s s v ssias 12,1 3,0 4.8 3,5 0,6
I S g 8 SBMA v soms i s SR e 59,2 66,8 66,7 56,9 52,4

*) Die Position der inlandischen privaten Nichtbanken wird residual ohne Beriicksichtigung von Kurs- und Bewertungsénderungen

ermittelt.
**) Vorlaufiges Ergebnis.

***) Gebietskorperschaften, Sozialversicherungen und &ffentlich rechtliche Fonds.

****) Ab 1990 einschlieBlich Miinze Osterreich AG.
Quelle: OeNB, eigene Berechnungen.

Auf dem &sterreichischen Kapitalmarkt wurden 1990
25,5 Mrd S (1989: 46,5 Mrd S) in Form von inlandi-
schen Anteilswerten aufgebracht. Die deutliche Ab-
nahme um 21,0 Mrd S gegeniiber dem Vorjahr geht zum
gréBten Teil auf den Wachstumsknick bei den Invest-
mentfonds zuriick. Die hohen Direktveranlagungen auf
dem Primarmarkt und die starken Kursschwankungen auf
den Aktienmarkten dampften die Nachfrage nach Invest-
mentzertifikaten, die vor allem bei den privaten Nichtban-
ken an Attraktivitat eingeblBt haben dirften. Nach Jahren
mit ausgesprochen dynamischer Entwicklung wuchs somit
das Fondsvermégen der Investmentfonds gegentber 1989
nur noch um 2,2 Mrd S bzw. 1,4%. Auch die quantitative
Bedeutung der Partizipationsscheine, die 1990

nur 0,7 Mrd S (1989: 1,8 Mrd S) an Kapital aufbrachten,
und der GenuBscheine, deren Emissionsvolumen im
abgelaufenen Jahr auf 0,4 Mrd S (1989: 0,7 Mrd S) sank,
ging weiter zurlck. Einen neuen Rekordwert erreichte hin-
gegen die Kapitalaufbringung in Form von inlandi-
schen boérsennotierten Aktien, die 1990
22,2 Mrd S (1989: 13,1 Mrd S) an Kapital absorbierten.
Trotz der schlechten Marktlage in der zweiten Jahreshalfte
wurde durch die Neueinfiihrung von 18 inlandischen und 6
auslandischen Gesellschaften in den Amtlichen Handel
bzw. den Geregelten Freiverkehr der Wiener Borse das
Veranlagungsangebot im abgelaufenen Jahr erheblich er-
weitert.
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Tabelle 43: Kapitalaufbringung in Form von inlandischen Anteilswerten 1986 bis 1990 (in Mrd S)
1986 1987 1988 1989 1990
PartizipationssCheine .........cccccceeveicieeieiciieeieccieeneens 1.7 54 1,9 1,8 0,7
GENUBSCNEINE ......ooviiiiriieieriresiee e 1,3 1,4 1,4 0,7 0,4
AKHON®) wisssssrsmmimsmsisimnanssassvsimsrsimasess s o 5,0 3,1 9,0 13,1 22,2
SUMMG) o torsmentotodios davsssstmsesses SEmalieadiadi Svws ssssnsatorssss 8,0 9,9 12,3 15,6 23,3
Fondsvermdgen Investmentfonds ..........ccccoveiiiiiinnnne 14,8 33,4 51,3 30,9 2,2
S WM MVO s cnmsismsnigrssassasisnhonsdsniiiniiesivasss potonsammsiokeninstryss 22,8 43,3 63,6 46,5 25,5

*) Kapitalaufbringung bei Kapitalerhéhungen von bérsenotierten Gesellschaften sowie bei Bérseneueinfiihrungen (einschl. geregelter

Freiverkehr).
Quellen: OeNB, CA-BV.

3.2.3 DIREKTKREDITE

Die Nachfrage nach Direktkrediten nahm 1990 um
157,8 Mrd S (1989: 139,0 Mrd S) oder 9,3% zu und Ubertraf
damit abermals das Wachstum des Vorjahres. Die Ver-

schuldungsbereitschaft der Unternehmen und privaten
Haushalte wurde durch die hohen Zinsséatze nicht vermin-
dert.

Tabelle 44: Entwicklung der Direktkredite an inlandische Nichtbanken 1986 bis 1990

Quelle: OeNB, monatliche Kreditstatistik.

Der 6ffentliche Sektor weitete 1990 seinen Bestand
an Direktkrediten, infolge der seit 1987 zu beobachtenden
Verlagerung zur Schuldaufnahme in titrierter Form, nur
unterdurchschnittich um 80 Mrd S oder 2,2% auf
374,7 Mrd S aus. Der Anteil dieses Sektors am Gesamtvo-
lumen der Direktkredite ging demgemani um 1,4 Prozent-
punkte auf 20,3% zurlick. Die dynamische Konjunkturent-
wicklung und die hohe Investitionstatigkeit flhrten zu
einem Wachstum der Kredite an Unternehmen
einschlieBlich freier Berufe um 106,0 Mrd S
oder 10,8% auf 1.084,0 Mrd S und einem Ansteigen der
Quote um 0,8 Prozentpunkte auf 58,7%. Uberdurchschnitt-
lich hohe Zuwachsraten gab es bei der Kreditvergabe an
das Gewerbe (+ 17,5%), an die freien Berufe (+ 12,5%), so-
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Stand Veranderung
in Mio S in Mio S in %
.......... 1333577 121 943 10,1
.......... 1438 238 104 661 7,8
.......... 1549 354 111 116 7
.......... 1 688 360 139 006 9,0
.......... 1846 188 157 828 9,3

wie an den Sektor der sonstigen Kreditnehmer (+ 17,8%),
dessen Kreditwachstum maBgeblich durch die Kreditnach-
frage der Leasinggesellschaften (+ 21,2%) getragen wurde.
Die Kreditnachfrage der Industrie blieb hingegen mit einem
Zuwachs um 6,1% weiterhin unterdurchschnittlich. Einen
wichtigen Beitrag lieferte auch das Wachstum der Direkt-
kredite an unselbstandig Erwerbstatige und
Private, deren Bestand gegeniiber 1989 um 43,9 Mrd S
oder 12,8% auf 387,5 Mrd S zunahm, sodalB sich deren An-
teil am Gesamtvolumen um 0,6 Prozentpunkte auf 21,0%
erhohte. Die Direktkredite an unselbstéandig Beschaftigte
und Private Ubertrafen damit zu Ende des abgelaufenen
Jahres im Umfang jene an den éffentlichen Sektor.
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Tabelle 45: Struktur der Direktkredite nach Kreditnehmer-Sektoren 1986 bis 1990

Stand 31.12.1985 Veranderung 1986 Stand 31.12.1986 Verénderung 1987

Anteil Anteil
inMioS in% inMioS in% inMioS in% inMioS in%
Unternehmungen (einschlieB3-
lich freier Berufe) .........ccccoeeeevevncniincciniinnn 719634 594 43 554 6,1 763188 57,2 42 436 5,6
Unselbstandig Erwerbstéatige
(7170l 54117 - J e O 230631 19,0 24192 105 254823 19,1 27304 10,7
Offentlicher SEKIOr*) ........cccvevuerereerrrieniennns 261370 21,6 54195 20,7 315565 23,7 34898 11,1
I Ni8:0'€:8 8 M srvnssissmmscamssasmesssaisnsonass 1211635 100,0 121941 10,1 1333576 100,0 104 638 7,8

Stand 31.12.1987 Veranderung 1988 Stand 31.12.1988 Veranderung 1989

Anteil Anteil
inMioS in% inMioS in% in Mio S in % inMioS in%
Unternehmungen (einschlief3-
lich freier Berufe) .........cccovoeveveciinciiniiiinnns 805624 56,0 77 364 9,6 882988 57,0 95025 10,8
Unselbstandig Erwerbstatige
UNd PAVALE wsusisisnmmmosimsusmsmsmssmvsssses 282127 19,6 27 616 9,8 309743 20,0 33898 10,9
Offentlicher SEKtOr*) .........coeevueeuereerrereerenienes 350463 24,4 6 282 1,8 356745 23,0 9 951 2,8
I708.0'6'S AM T cosinsmmissmmmsssmmisipes 1438214 100,0 111 262 a 1549476 100,0 138 874 9,0

Stand 31.12.1989 Veranderung 1990 Stand 31.12.1990

Anteil Anteil
inMioS in% inMioS  in% inMioS in%
Unternehmungen (einschlieB3-
lich freier Beruf8) ;. cosossismmscsimisssissssissasssisssusasasasssissssesorassisasaass 978013 57,9 106 003 10,8 1084016 58,7
Unselbstandig Erwerbstatige
UNPIVALE s mmmmmnsumsmsnrsmrm e e s s s s 343641 204 43855 128 387496 21,0
OHENHIChOr SOIIOI") .o 366696 21,7 7979 2,2 374675 20,3
IN'S Q'0'8 8 M wisisnriimminisssrmmmeessin mmas menssemissssasssiss s sseas oo saRFoaTIS 1688350 100,0 157 837 93 1846 187 100,0

*) EinschlieBlich Bundesbetriebe.
Quelle: OeNB, eigene Berechnungen.

3.2.4 FINANZIERUNGSSTROME MIT DEM AUSLAND

Nach vorlaufiger Rechnung schloB die &sterreichische
Leistungsbilanz, trotz der dynamischen Konjunktur-
entwicklung, mit einem UberschuB von 9,4 Mrd S oder
0,5% des BIP ab, nachdem 1989 ein UberschuB von
2,2 Mrd S als endgiiltiges Ergebnis erreicht worden war.
Die negative Statistische Differenz betrug
2,4 Mrd S.

Die Kapitalbilanz wies 1990 einen Nettokapitalexport
von 7,6 Mrd S aus; im Vorjahr wurde noch Kapital im Um-
fang von netto 9,6 Mrd S importiert. Wahrend im kurzfristi-
gen Kapitalverkehr netto 16,7 Mrd S an Devisen zuflossen
und sich damit der Nettokapitalimport gegentiber dem Vor-
jahrum 11,5 Mrd S erhohte, flossen im langfristigen Kapi-
talverkehr Devisen in Hohe von netto 24,3 Mrd S ab, nach-
dem 1989 noch ein Kapitalimport von netto 4,5 Mrd S
erzielt wurde.

Im langfristigen Kapitalverkehr waren auch
1990 signifikante Strukturverschiebungen zu beobachten.
Die Verringerung der Nettoimporte durch die 6ffentli-
chen Stellen, die bereits 1989 zu beobachten war,
setzte sich im Berichtsjahr 1990 weiter fort. Mit 2,8 Mrd S
fiel der Nettokapitalimport um 4,7 Mrd S geringer aus als im

Vorjahr. Wahrend die Banken 1989 noch einen Kapi-
talimport von netto 13,9 Mrd S ausgewiesen haben, drehte
sich im abgelaufenen Jahr der Saldo mit einem Kapitalex-
port von netto 12,6 Mrd S. MaBgeblich fur die Entwicklung
des Kapitalverkehrs bei den Banken waren der um
17,8 Mrd S gestiegene Kapitalexport in Form von Krediten
auf netto 24,2 Mrd S und der um 11,2 Mrd S verringerte
Kapitalimport in Form von Rentenpapieren auf netto
8,6 Mrd S. Der Nettokapitalexport der Wirtschaftsun-
ternehmen und Privaten verringerte sich hingegen
um 6,5 Mrd S auf 14,2 Mrd S.

Insgesamt konnten 1990 um 14,8 Mrd S mehr an inlandi-
schen Wertpapieren im Ausland abgesetzt werden als
an ausléndischen Rentenpapieren in Osterreich. Der An-
stieg des Kapitalverkehrssaldos bei den Wertpapiertrans-
aktionen um 5,6 Mrd S wurde beginstigt durch das gerin-
gere Interesse von Inlandern an auslandischen fest-
verzinslichen Wertpapieren in der zweiten Jahreshalfte. Der
Nettokapitalimport aus Portfolioinvestitionen in Aktien
und Investmentzertifikaten liegt mit 3,1 Mrd S
nur geringflgig unter dem Wert von 1989 (3,8 Mrd S). Ne-
ben dem gestiegenen Kapitalexport in Form von Kredi-
ten aufnetto 33,2 Mrd S verdienen die gestiegenen Netto-

49

www.parlament.gv.at



111-37 der Beilagen XVI11. GP - Bericht - 02 Hauptdokument (gescanntes Original)

aufwendungen fir OGsterreichische Direktinvestitio-
nen im Ausland besondere Beachtung. Mit 18,3 Mrd S la-
gen die Osterreichischen Direktinvestitionen im Ausland um
11,2 Mrd S (ber jenen der Auslénder in Osterreich, die um
7,0 Mrd S Direktinvestitionen tatigten.
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In Summe wiesen die Kapital- und Leistungsbi-
lanz (einschlieBlich der Statistischen Differenz) 1990
einen transaktionsbedingten Devisenabflu3 von 0,6 Mrd S
aus. Unter Beriicksichtigung von Reserveschépfung und
Bewertungsanderungen verringerten sich die offiziellen

Wahrungsreserven um 3,7 Mrd S auf 137,9 Mrd S.

Tabelle 46: Finanzierungsstrome mit dem Ausland 1986 bis 1990 (in Mio S)

1986 1987 1988 1989 1990%)

Saldoder Leistungsbilanz ... 3749 - 2734 - 3906 2184 9 406
Statistische Differenz ............coccovveininenienieisiceieeseneenne -11 944 2818 - 3161 - 232 — 2433
SUMIME oosiissmmnsimniimvsa ik - 8195 84 - 7067 1952 6973
Langfristiger Kapitalverkehr
Festverzinsliche Wertpapiere

Auslandische Anlagen in Osterreich ..............ccoeveees 26 869 7 966 42 339 27 807 28 392

Osterreichische Anlagen im Ausland ...........ccccceeinee. 4128 9140 13 000 18 593 13 584

3Tz 1[0 o T TSRO T SEENTESP RS 22 741 - 1174 29 339 9214 14 808
Kredite .

Auslandische Anlagen in Osterreich .............ccccoeeee. -14 180 3424 - 7837 4779 -15234

Osterreichische Anlagen im Ausland ..........ccccoceeenee -16 921 - 6533 16 240 13 300 17 917

BANOO) . cmmmsniresrsmrmmsis Brmemrem i R TR R o 2741 9957 -24 077 - 8521 -33 151
Sonstige langfristige Transaktionen

T o O -15555 14 258 808 3757 - 5943
Langfristiger Kapitalverkehr insgesamt

Auslandische Anlagen in Osterreich .............ccocovueee 18 378 20939 45 571 54 497 32 575

Osterreichische Anlagen im Ausland ...........ccccccueueee. 8 452 - 2101 39 501 50 047 56 862

Saldo =% o lemlhar o B omre e Sl 9927 23 040 6 070 4 450 —24 287
Kurzfristiger Kapitalverkehr (ohne OeNB)

Auslandische Anlagen in Osterreich ..............cccccc.... 46 853 — 7286 18 724 9254 22 367

Osterreichische Anlagen im Ausland .............cccccoc..... 40 134 11 096 11 642 4089 5 691

5T 1[0 o O SR IRSTP S S R 6719 -18 382 7 082 5164 16 675
Kapitalbilanz

(ohne offizielle Wahrungsreserven) .........cccccccevveeeenn. 16 645 4 658 13 151 9614 - 7612
Kapitalbilanz und Leistungs-

bilan z (einschlieBlich Stat. Differenz) .................... 8 450 4742 6 084 11 566 - 639
Reserveschépfung und Bewertungséanderungen ......... - 6960 - 4834 3 266 - 2736 - 3083
Veranderung der offiziellen

WAhrungsreserven ... 1491 - 92 9 351 8 830 - 3723

*) Provisorische Daten, nicht adjustiert.
Quelle: OeNB.
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3.3 Banken

Die aggregierte Bilanzsumme der Osterreichischen Banken
betrug Ende 1990 4.040,5 Mrd S und stieg damit gegen-
Uber dem Vorjahr um 208,8 Mrd S oder 5,5% an. Die dyna-
mische Entwicklung im Inlandsgeschéft konnte das sta-
gnierende Auslandsgeschaft beinahe kompensieren,
sodaf3 die Wachstumsrate der Bilanzsumme lediglich um
0,4 Prozentpunkte unter dem Vergleichswert des Vorjahres
blieb.

Die Aktivseite der inlandischen Bilanzpositionen nahm
1990 um 207,1 Mrd S oder 6,9% zu. Infolge der weiter ge-
stiegenen Verschuldungsbereitschaft des privaten Sektors
konnte, trotz der verhaltenen Direktkreditnachfrage der 6f-
fentlichen Hand, der Zuwachs bei den Direktkrediten auf
157,8 Mrd S erhéht werden. Die Verlagerung der Verschul-
dung des Bundes zu titrierten Kredittiteln schlug sich in
einem Zuwachs der Bundesschatzscheine um 8,9 Mrd S
nieder. Geringere Nostrozeichnungen der Banken beim
Ersterwerb und die gestiegenen Renditen am Rentenmarkt
fGhrten zu einem geringen Wachstum der inlandischen
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Rentenpapiere im Wertpapierporteteuille. Wahrend diese
Position 1989 noch um 18,9 Mrd S oder 6,7% zugenom-
men hatte, betrug der Anstieg 1990 nur noch 1,3 Mrd S
oder 0,4%. Demgegeniber wurden Anteilswerte, die in Ta-
belle 47 in den sonstigen inlandischen Positionen enthalten
sind, um 9,0 Mrd S und damit etwas starker als 1989
(7,3 Mrd S) in das Portefeuille aufgenommen. Weiters nah-
men im Berichtsjahr, im Gegensatz zum Vorjahr, die Zwi-
schenbanktransaktionen wieder deutlich zu (+ 16,0 Mrd S)
und sanken die OeNB-Guthaben um 6,3 Mrd S.

Die inlandische Passivseite der aggregierten Banken-
bilanz wuchs im abgelaufenen Jahr um 204,1 Mrd S oder
7,0%. Neben der Zunahme der Zwischenbanktransaktio-
nen um 22,5 Mrd S wirkte sich vor allem das Wachstum der
Einlagen um 132,5 Mrd S aus; der Zuwachs der Einlagen
lag um 34,4 Mrd S Uber der Veranderung des Vorjahres.
Der Bestand an eigenen Emissionen konnte zwar um
28,9 Mrd S gesteigert werden, doch lag der Zuwachs dieser
Position um 5,2 Mrd S unter dem Anstieg von 1989.

Tabelle 47: Veranderung der Bilanz der Banken 1989 und 1990*) (in Mio S)

1989 1990

Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Inland:
Kassenhaltung .......coooviiiiiiiiie e 5446 - 2848 -
Zwischenbanktransaktionen ..., - 8900 - 1360 15 961 22 450
Rediskonte und Lombarde - - 4791 - - 854
OeNB-Guthaben ......ccccooceeiiiiic e 11 070 - - 6279 -
Binlagen ..o - 98 117 - 132 490
DIrektKIedite ..o 139 030 - 157 800 -
Bundesschatzscheine ...........ccccovveeiiiiii - 2061 - 8 888 -
Inlandische Rentenwerte!) .........occcciviiviiiiiiivie e 18910 34 032 1333 28 862
Sonstige inlandische Positionen 22 251 35676 26 521 21196
Summe Inland s 185 746 161 674 207 072 204 144
Ausland:
Festverzinsliche Wertpapiere in Fremdwahrung ...................... 2383 21731 943 9193
Kredite ..o e 11 314 4 904 10 266 -13937
Sonstige langfristige Positionen ... 15 204 16718 - 9461 - 9194
Summe langfristige Positionen .............ccoiiieniniiiii 28 901 43 353 1748 -13938
Kurzfristiger Kapitalverkehr ... - 3799 5823 - 36 18 579
Summe Ausland 25102 49176 1712 4 641
BilanNzSUMmME?2) e 210 848 210 848 208 785 208 785

") Die Zahlen dieser Tabelle beziehen sich nur auf die Banken, im Sektor Finanzierungsinstitute der Finanzierungsmatrix (Tabelle 31 und
Anhang A 9) sind darlber hinaus auch die OeNB, die Vertragsversicherungen und die Investmentfonds enthalten.

1) EinschlieBlich Erganzungskapital.

2) EinschlieBlich von der OeNB rediskontierter Wechsel.

Quelle: OeNB, eigene Berechnungen.
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Beiden Auslandspositionen kann sowohl aktivseitig
mit einem Wachstum um 1,7 Mrd S oder 0,2% als auch
passivseitig mit einer Zunahme um 4,6 Mrd S oder 0,5%
gegenuber 1989 von einer anndhernden Stagnation ge-
sprochen werden. Die Grinde dafir liegen nicht nur in
einer zurickhaltenden direkten Geschéftstatigkeit der
Osterreichischen Banken im Ausland, sondern auch im
Kursriickgang des US-Dollars, der eine niedrigere Bewer-
tung der US-Dollar-Positionen zur Folge hatte. Der Anteil
der Auslandsaktiva an der gesamten Bilanzsumme ging
von 22,0% im Jahre 1989 auf 20,9% im abgelaufenen Jahr
zuruck, die passivseitige Quote verringerte sich von 24,4%
auf 23,2%. Wahrend zahlungsbilanzgeman die Aktivseite
der langfristigen Positionen um 1,7 Mrd S leicht
anstieg, sanken die langfristigen Passiva um 13,9 Mrd S.
Wie in den Vorjahren wurde das Portefeuille an Rentenpa-
pieren in Fremdwahrung mit einem Zuwachs um 0,9 Mrd S

3.4 Bund

Das Nettodefizit des Bundes weicht von der Zunah-
me der Finanzschuld einerseits und vom Finan-
zierungssaldo des Bundes andererseits in einigen
Punkten ab: Die Differenz zwischen Nettodefizit und Fi-
nanzschuldzunahme wird von Bewertungsanderungen aus

nur in einem geringen Ausmaf aufgestockt, die Bestands-
zunahme bei den eigenen Fremdwahrungsemissionen der
heimischen Banken verringerte sich jedoch deutlich um
12,5 Mrd S auf 9,2 Mrd S. Dem aktivseitigen Aufbau der
Auslandskredite um 10,3 Mrd S stand eine riicklaufige Ent-
wicklung auf der Passivseite um 13,9 Mrd S gegenuber. Bei
den “sonstigen langfristigen Positionen” ist mit einer aktiv-
seitigen Verringerung um 9,5 Mrd S und einer passivseiti-
gen Abnahme um 9,2 Mrd S eine Reduktion der Positionen
auf beiden Seiten der Bilanz festzustellen. In dieser Rubrik
ist unter anderem die nicht zahlungsbilanzwirksame Geba-
rung der Auslandsfilialen der ésterreichischen Banken ent-
halten. Beim kurzfristigen Kapitalverkehr ver-
blieben die Forderungen auf dem Stand des Vorjahres,
wahrend die Verbindlichkeiten mit einem Zuwachs um
18,6 Mrd S deutlich ausgeweitet wurden.

der Fremdwahrungsschuld und der Verénderung der Kas-
senbestande sowie dem Saldo der voranschlagsunwirksa-
men Gebarung bestimmt; flr die Abweichung der Finanz-
schuldzunahme vom Finanzierungssaldo ist insbesondere
die Veranderung der Vermdgenspositionen maf3gebend.

Tabelle 48: Zusammenhang zwischen Budgetdefizit, Finanzschuldzunahme und Finanzierungssaldo des Bundes

1986 bis 1990
1986 1987 1988 1989 1990
in Mrd S
INSHOAGHZIY <sccssmmmmmsensssasvmmsmvmsssmsssrssmimvsssasssrsrasssms 73,1 69,8 66,5 62,7 62,9
Bewertungsdifferenz aus der
Fremdwahrungsschuld ..........ccccoviiiiiiiiinieniecee, - 03 + 27 + 04 - 88 + 0,6
Veranderung der Kassenbestande ...........cccccccevvvuennnn. + 19,4 + 3,2 - 124 + 10,0 - 5,4
Ricklagengebarung®) .......cccoceeeeevrrenrenieneeeeesresenees + 1.2 - 11 - 0,2 - 41 - 12
Sonstige unwirksame Gebarung
aktive Rechnungsabgrenzung?) ........cccceceeveeveeiiennenne 0,2 + 18 + 1.8 - 08 + 31
passive Rechnungsabgrenzung®)2) ........ccccccevuenenee. + 0,0 + 35 - 54 - 34 + 28
SONBHGOBY .ccccvimvensesermvssssismvamssnsasussssonvisigosphserasissssossin - 20 + 0,8 - 1,6 - 21 - 14
Zunahme Finanzschuld ..........cccceceeiennnensniennencesneienas 91,3 80,7 49,1 58,5 61,4
- Veranderung der Forderungen
Beteiligungen - 26 + 4,3 + 2,0 + 9,6 - 0,6
Werpapiere ........c..cccceeeeveeniensencniereecnnesescsesneesseensennns + 0,1 + 0,1 + 0,0 + 0,0 - 0,1
Darlehensgewahrung ........cccccoevevenievieneeneereeseenen - 02 - 0,1 - 02 - 0,0 - 0,2
—Bewertungsdifferenz ..........ccccooceeeieeieciiecieeceeeee + 03 - 2,7 - 04 + 88 - 0,6
—Verand. d. Kassenbestande ...........cccccovvvceiveniennnnnn. - 19,4 - 3,2 + 12,4 - 10,0 + 54
+ SChOIdOMUNZON :..cciiciiimmsisssivsissiismsssssasnissisossnasnasarns + 11 + 0,7 + 06 - -
Finanzierungssaldo ..........ccccviieeienenieciccieeereeeenns 70,5 79,8 63,5 61,9 65,3

*) Zunahme = —, Abnahme = +.

1) Vorauszahlungen (insbes. Janner-Gehalter fiir Beamte) sowie Einnahmen im Auslaufzeitraum (Janner des Folgejahres).
2) Zahlungen im Auslaufzeitraum, die voranschlagswirksam dem abgelaufenen Finanzjahr zugerechnet werden, sowie Einnahmen fir das

nachste Finanzjahr.
3) Insbesondere Durchlaufposten.

Quelle: BundesrechnungsabschluB bzw. vorlaufiger Gebarungserfolg.
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tm Berichtsjahr wichen die drei VerschuldungsgroBen — an-
ders als in den vorangegangenen Jahren — nur wenig von-
einander ab. Die Zunahme der Finanzschuld lag um
1.5 Mrd S unter dem Nettodefizit des Bundes und der Fi-
nanzierungssaldo um 2,4 Mrd S dariber. Die buchmafigen
Kursverluste bei der Fremdwahrungsschuld und der negati-
ve Saldo der voranschlagsunwirksamen Gebarung (ein-
schlieBlich Rucklagengebarung) erhéhten zwar die Neuver-
schuldung des Bundes, der Abbau der Kassenbestande,

3.5 Vorschau auf die Finanzierungsstrome 1991

1991 entwickelt sich die osterreichische Volkswirtschaft
weiterhin glnstig, doch im Vergieich zum Vorjahr liegt das
reale Wachstum niedriger und die Inflationsrate etwas
hoher. Die verfugbaren Einkommen werden etwas geringer
als der private Konsum wachsen, wodurch sich die Spar-
quote leicht abschwéchen, aber immer noch auf einem re-
lativ hohen Niveau verbleiben diirfte. Wenn auch die Geld-
vermégensbildung der privaten Nichtbanken den Wert des
Vorjahres nicht Uberschreiten sollte, wird flir deren bilanz-
wirksame Veranlagung bei den inlandischen Banken eine
Zunahme erwartet.

Fiar 1991 rechnet das Institut fir Wirtschaftsforschung
wiederum mit einer positiven Entwicklung des Auf3enbeitra-
ges, der Leistungsbilanziberschul3 wird im Frihjahrsgut-
achten mit knapp 7 Mrd S prognostiziert. In der Vorschau
auf die Finanzierungsstrome des Jahres 1991 (Tabelle 49)
betragt dementsprechend der negative Finanzie-
rungssaldo des Auslands 6,7Mrd S.

Das Nettodefizit des Bundes wurde fir das Prognose-
jahr mit 63,3 Mrd S veranschiagt; dieser Wert entspricht in
der Prognose der Gesamtheit aller Nettokreditaufnahmen
dieses Sektors. Fir die Nettokreditaufnahme des
Bundes wurde unterstellt. da3 diese mit 57,3 Mrd S in
Schilling und mit 6,0 Mrd S in Fremdwéhrung — die an-
nahmegemal nur in Form von inldndischen Fremd-
wahrungsanleihen gettigt werden - aufgenommen wird,
wobei der Anteil der Fremdwahrungsschuld an der Ge-
samtschuld in etwa auf dem Vorjahresniveau verbleibt.

Nachdem die Direktkredite des Bundes im abgelaufenen
Jahr abgebaut wurden, sollte sich der Bestand 1991 um
3 Mrd S wieder leicht erhdhen. Unter der Annahme, daf die
Versicherungsdarlehen um 6 Mrd S ansteigen, verbleibt ein
Finanzierungsbedarf von netto 48,3 Mrd S, der am heimi-
schen Kapitalmarkt aufgebracht werden muf3. Durch die
Emission von Bundesschatzscheinen in Hohe von netto
10,0 Mrd S und von Schilling-Rentenwerten im Umfang von
netto 38,3 Mrd S wiirde der Bund sein Nettoemissionsvolu-
men gegenuber dem Vorjahr um knapp 1 Mrd S verringern.
Zusatzlich zur Nettokreditaufnahme missen zur Deckung
des veranschlagten (negativen) Finanzierungssaldos von
82,5 Mrd S auch Transaktionen in den Vermdgenspositio-
nen getatigt werden. In der vorliegenden Prognose wurde
davon ausgegangen, daf die Bankeinlagen um gut
18 Mrd S abgebaut und inlédndische Anteilswerte um
1,5 Mrd S verduBert werden.

Das Nettoemissionsvolumen an Bundes-
schatzscheinen und inlandischen Schilling-
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der im wesentlichen auf Tilgungen von jahresultimolber-
greifenden Konversionen und auf die Reduktion von Bank-
einlagen zurickzufihren ist, Gberlagerte diese Effekte je-
doch zur Géanze, sodaf3 die Zunahme der Finanzschuld
unter dem Nettodefizit zu liegen kam. Hingegen war der Fi-
nanzierungssaldo etwas hoher als das Nettodefizit, weil
sich bei der voranschlagsunwirksamen Gebarung ein nega-
tiver Saldo ergab; dieser wurde allerdings durch den Zu-
wachs der Forderungen leicht abgeschwécht.

Rentenwerten wird mt 750 Mrd S — um knapp
2 Mrd S unter dem Ergebnis des Jahres 1990 — prognosti-
ziert, wobei das Emissionsvolumen von Rentenpapieren
auf netto 65 Mrd S geschatzt wird. Fur die Banken ergibt
sich mit knapp 25 Mrd S eine niedrigere Nettoemission von
Rentenwerten als im abgelaufenen Jahr (28,8 Mrd S). Die
privaten Nichtbanken kénnten mit gut 3 Mrd S den Renten-
markt wieder etwas starker in Anspruch nehmen, wahrend
die sonstigen offentlichen Haushalte abermals Nettotilgun-
gen aufweisen durften.

Dem sinkenden Renditeniveau und dem verringerten Ange-
bot Rechnung tragend, wird davon ausgegangen, daf3 die
direkte Veranlagung der privaten Nichtbanken in Schil-
ling-Rentenpapiere und Bundesschatzscheine geringer
sein wird als 1990. Mit einem nachgefragten Volumen von
36,5 Mrd S wirde dieser Sektor knapp die Halfte dieser Pa-
piere nachfragen. Bei einer unterstellten Zunahme der
Offenmarktoperationen um 3 Mrd S stocken die Finanzin-
termediare ihre Portefeuilles in Summe um 35,6 Mrd S auf,
die Veranlagung der Banken wird dabei auf etwa 15 Mrd S
geschatzt.

Die inlandischen Fremdwahrungsemissionen
wurden mit 38 Mrd S deutlich Uber dem Niveau des Vor-
jahres veranschlagt, wobei annahmegemaf der Bund sei-
ne Emissionen auf 6 Mrd S senkt, aber auch private Nicht-
banken und sonstige offentliche Haushalte ihre
Kapitalimporte durch Fremdwahrungsanleihen verringern.
Im ersten Quartal des laufenden Jahres forcierten die Ban-
ken ihre Emissionen von Rentenpapieren in Fremd-
wahrung. sodal3 — auch bei einer abschwéachenden Emis-
sionstatigkeit im weiteren Jahresverlauf — ein deutlich
gestiegenes Emissionsvolumen von 26 Mrd S angenom-
men werden kann. Veranlagungsseitig wird die
Nachfrage der auslandischen Kaufer weiter dominieren
(37 Mrd S), wahrend im Inland nur Investmentfonds in in-
landische Fremdwahrungspapiere veranlagen und private
Nichtbanken ihre Bestande leicht verringern. Demgegen-
uber wird die Nachfrage der inlandischen Anleger nach
ausldndischen festverzinslichen Wertpa-
pieren mit gut 20 Mrd S angesetzt.

Bei Unterstellung eines nicht ansteigenden Renditeniveaus
sollten Investmentfonds wieder an Attraktivitat ge-
winnen. Dementsprechend wird in der Vorschau der Absatz
von Investmentzertifikaten mit 14 Mrd S angesetzt. Es wird
erwartet, dal3 sich die Veranlagungsstruktur der privaten
Nichtbanken von Direktanlagen zugunsten von Investment-
zertifikaten verschiebt und sie daher Kaufe in Héhe von
11 Mrd S tatigen; den Finanzintermediéren wurden Kéufe
um 3 Mrd S zugerechnet.
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Fur den Aktienmarkt wird im Prognosejahr nicht mit einer
substantiellen Erholung gerechnet, soda3 die Kapitalauf-
bringung in Form von GenuBscheinen und Parti-
zipationskapital, deren Bedeutung fur den Kapital-
markt immer mehr zuriickgeht, sowie durch inlandische
Beteiligungen und Anteilswerte mit nur
19 Mrd S weit unter dem Vorjahresniveau von 49 Mrd S
bleiben sollte. Sowohl private Nichtbanken als auch Finanz-
intermediére verringern in der Vorschau ihre Nettokaufe
auf knapp 8 Mrd S bzw. gut 14 Mrd S, die Nettoverkaufe
von Bund und auslandischen Anlegern wurden mit
1,5 Mrd S bzw. 2 Mrd S angesetzt. Die Veranlagung der pri-
vaten Nichtbanken in obige Papiere sowie in inlandische
Rentenwerte, Bundesschatzscheine und Investmentzertifi-
kate betragt in der Prognose gut 54 Mrd S. Unter Einbezie-
hung der auslandischen festverzinslichen Wertpapiere,
Investmentzertifikate und Aktien ergeben sich fiir das ge-
samte Wertpapierveranlagungsvolumen knapp 71 Mrd S.

In den ersten Monaten des Jahres zeigte sich bei den
Schilling-Einlagen eine dynamischere Entwicklung
als im Vorjahr, sodaB3 — auch bei einem etwas geringeren
Zinsniveau — ein erhohter Zuwachs von 109 Mrd S oder
7,2% angesetzt wird. Die Expansion bei den Spareinlagen,
die in den ersten Monaten eine noch deutlichere Steige-
rung aufwiesen, wird auf 118 Mrd S oder 10,2% geschatzt,
wobei etwa die Hélfte der Zunahme auf die kapitalisierten
Zinsen zurtickzufihren ist. Auch der Anstieg der Sichteinla-
gen wird mit 8 Mrd S oder 5,1% Uber der Veranderung von
1990 angesetzt, wahrend bei den Schilling-Termineinlagen
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weiter mit einem Abbau in Héhe von gut 17 Mrd S oder
9,3% gerechnet wird. Bei einer unterstellten Expansion der
Fremdwahrungseinlagen um 21 Mrd S, was im Vergleich
zum Vorjahr eine verringerte Umschichtung in diese Anla-
geform bedeutet, ergibt sich fir die gesamten Bank-
einlagen eine Zunahme um knapp 130 Mrd S bzw.
8,3%, wobei der Aufstockung der Bankeinlagen durch pri-
vate Nichtbanken um Uber 147 Mrd S ein Abbau beim
offentlichen Sektor um gut 18 Mrd S gegenibersteht. Die
weiterhin dynamische Nachfrage nach Schilling-Di-
rektkrediten, die mit 159 Mrd S um etwa 10 Mrd S
starker als 1990 wachsen diirften, wird zum Uberwiegenden
Teil von den privaten Nichtbanken getragen werden,
wahrend die Direktkreditnachfrage des 6ffentlichen Sektors
mit etwa 5 Mrd S weiterhin schwach sein wird. Nach Einbe-
ziehung der Direktkredite in Fremdwahrung errechnet sich
far die gesamten Direktkredite ein Wachstum von
170 Mrd S oder 9,2%.

Wie in den Vorjahren dirfte auch 1991 die aggregierte
Bilanzsumme der Banken ein geméaBigtes Wachstum
(5,8%) aufweisen, wobei die Expansion aktivseitig
hauptséchlich durch die Zunahme der inlandischen Direkt-
kredite und passivseitig primar durch die dynamische Ent-
wicklung der Spareinlagen gestitzt wird. Die aggregierte
Bilanzsumme der Banken, der OeNB und der Vertragsver-
sicherungen sowie das Fondsvermdgen der Investment-
fonds lassen in Summe einen Zuwachs um 6,2% erwarten.
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Tabelle 49: Prognose Finanzierungsstrome 1991 (in Mrd S)
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Private Bund Sonst. Finanz- Inland Ausland Gesamt Statist.
Nichtbanken off. Haush. intermediare*) Summe Summe Diskrepanz
Soll Haben Soll Haben Soll Haben Soll Haben Soll Haben Soll Haben  Soll Haben

1 Banknoten und

Scheidemlnzen .........c.cccccceveevennnnen 6,8 - 0,0 - " - 0,3 7,2 Tl 7,2 0,1 - 7.2 i -
2 Bankeinlagen ........ccccccceveeene. 147,3 - -18,3 - -1,0 - 1,7 129,7 129,7 129,7 - - 129,7 129,7 -
3 Zwischenbanktransaktionen .. - - - - - - 15,0 15,0 15,0 15,0 - - 15,0 15,0 0,0
4 Rediskonte und Lombarde ...... - - - - - - 2,0 2,0 2,0 2,0 - - 2,0 2,0 -
5 OeNB-Guthaben ................. 3 - 0,0 - 0,0 - 1,6 1,6 1,6 1,6 - - 1,6 1,6 -
6 OeNB-Ford. geg. Bund ................... - - - 0,0 - - 0,0 - 0,0 0,0 - - 0,0 0,0 -
7 Direktkredite Schilling .........ccccco... - 153,8 - 3,0 - 2,2 159,0 0,0 159,0 159,0 - - 159,0 159,0 -
8 Direktkredite Fremdwahrung .......... - 11,0 - 0,0 - 0,0 11,0 0,0 11,0 11,0 - - 11,0 11,0 -
9 ERP-Kredite ............ccoconeernuesseassoseres - 12 - -~ 1,0 - 0,2 - 12 1,2 - - 1,2 1,2 -
10 Darlehen 6ff. Haushalte .................. - 15,2 0,1 0,0 18,9 3,8 - - 19,0 19,0 - - 19,0 19,0 -
11 Versicherungsdarlehen ................... - 0,5 - 6,0 - 1,2 7,3 -04 73 7,3 - e 7,3 7.3 -
12 Versicherungsanlagen ..............c..... 245 - - - - - - 24,5 245 24,5 - - 245 245 -
13 Bundesschatzscheine und

inl. Schilling-Rentenwerte ............... 36,5 33 0,0 48,3 1,0 -1.2 35,6 24,6 731 75,0 1,9 - 75,0 75,0 -
14 Inl. Rentenwerte Fremdwahrung .... — 1,0 6,0 ; 6,0 0,0 0,0 2,0 26,0 1,0 38,0 37,0 - 38,0 38,0 0,0
15 Inl. Investmentzertifikate ................. 11,0 - ; - : - 3,0 14,0 14,0 14,0 0,0 - 14,0 14,0 -
16 GenuBscheine, Part. Kapital,

inl. Beteil., Anteilswerte .................. V274 14,3 -15 - 0,5 - 14,4 48 21,1 19,1 -20 - 19,1 19,1 -
17 Auslandskredite 2,0 3,0 0,5 0,0 ; 0,0 8,0 0,0 10,5 3,0 3,0 10,5 13,5 13,5 -
18 Ausl. festverz. Wertpapiere ... 14,5 - 0,0 - 0,0 - 58 - 20,3 - - 20,3 20,3 20,3 -
19 Sonst. langfr. Auslandspos. ........... 14,0 6,5 0,0 0,0 ; : 1,0 0,7 15,0 7.2 7.2 15,0 22,2 22,2 -
20 Kurzfr. Auslandspos. und

Handelskredite ............ccccceveevveenenee. 42 -19 0,0 0,0 : . 59 3,9 10,1 2,0 2,0 10,1 121 12,1 -
21 SUMMO asoissicossisnsssnssanssissrsssnsnssons 267,6 212,9 -19,2 63,3 20,4 6,0 273,7 253,5 542 4 535,7 492 55,9 591,6 591,6 0,0
22 Saldo der erfaBten

Finanzierungsinstrumente .............. 54,7 -82,5 14,4 20,2 6,7 - 6,7 0,0 0,0
23 ZB Statistische Differenz ................ - - - — - - - - - - 0,0 - 0,0 - 0,0
24 Sektorausgleichspositionen ............ - - - 0,0 — - - 21,1 412 21,1 41,2 - - 21,1 41,2 -20,2
25 Finanzierungssaldo insg. ................ 54,7 -82,5 14,4 0,0 -13,5 - 67 -20,2 -20,2

*) Banken, Vertragsversicherungsunternehmungen, Investmentfonds, Oesterreichische Nationalbank, Miinze Osterreich AG.
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4 STAATSVERSCHULDUNG IM INTERNATIONALEN VERGLEICH

4.1 Gesamtverschuldung

Der in diesem Kapitel dargestellte internationale Vergleich
der Staatsverschuldung soll die Aussagekraft der nationa-
len Daten erhéhen. Die Betrachtung bezieht sich einerseits
auf die Finanzschuld des Zentralstaates (Bundes) und an-
dererseits auf die offentliche Verschuldung (Bund, Lander
und Gemeinden), um der von Land zu Land unterschiedli-
chen Aufgabenverteilung zwischen Bund, Landern und Ge-
meinden Rechnung zu tragen. Dabei erfolgt der internatio-
nale Vergleich anhand von mehreren Indikatoren. Jeweils
fur die Verschuldung des Zentralstaates und der offentli-
chen Verschuldung werden fur neun Lander je vier Kenn-
zahlen ermittelt: Jahrliche Veranderungsrate der Verschul-
dung, Verschuldung in Prozent des Bruttoinlandsprodukts
und pro Kopf der Bevolkerung!) sowie Veranderung der
Verschuldung in Prozent des Bruttoinlandsprodukts.

Dieser Landervergleich unterliegt allerdings mehreren Ein-
schrankungen: Zum einen ist die Abgrenzung des Begriffs
der Finanzschuld?2) in den einzelnen nationalen Statistiken
nicht einheitlich, zum anderen ist die Vergleichbarkeit der

Daten insofern problematisch, als diverse offentliche Aufga-
ben in den einzelnen Landern in unterschiedlichem Aus-
maB von Wirtschaftskérpern wahrgenommen werden, die
auBerhalb des Staatshaushaltes stehen (Problem der 6f-
fentlichen Unternehmen und Parafisci). Hinsichtlich dieser
institutionellen Abgrenzungen stellt zum Beispiel die Einbe-
ziehung der Bundesbetriebe in den Bundeshaushalt und
damit ihrer sich per Saldo ergebenden Defizite in die Fi-
nanzschuld eine Gsterreichische Besonderheit dar.3) Neben
diesen Aspekten der haushaltsrechtlichen Organisation
muf bei der Interpretation des Datenmaterials aber auch
die jeweilige wirtschaftspolitische Situation, wie etwa unter-
schiedliche Inflationsraten oder Wechselkursanderungen,
in Betracht gezogen werden.

Die folgenden Tabellen 50 und 51 geben einen Uberblick
Uber die beiden zuletzt verfligbaren Jahre. Zeitreihen mit
den Kennzahlen der letzten neun bzw. zehn Jahre befinden
sich im Anhang A 10.
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Tabelle 50: Kennzahlen zur Verschuldung des Zentralstaates

Veranderung der Verschuldung pro

Zuwachsrate der Verschuldung Verschuldung Kopf der Bevilke-
Verschuldung in % in % des BIP in % des BIP rung (in 6S)a)
1989 1990 1989 1990 1989 1990 1989 1990
Osterreich 7,2 7,7 47,8 47,6 3,2 3,4 105 000 112 900
BRD ..o 3,4 10,9 22,2 22,7 0,7 2,2 56 500 62 300
Frankreich 10,0 8,2 26,6 27,4 2,4 2,1 59 600 64 300
GrofBbritanniend) ..................... - 3,6 ’ 36,2 . - 1,4 . 65 700 '
Japan 4,2 6,2 52,6 52,3 2. 3,1 131 600 139 200
Niederlande ...........ccccceeiueennnn. 7,0 8,1 62,4 64,4 41 4,8 123 800 133 400
Schweden ........ccccceevvievennene -16 3,1 49,1 45,8 -08 1,4 132 600 137 500
Schweiz - 3,7 - 4,7 8,7 7.6 - 03 - 04 31100 29 300
USA iccisisimassamssssassisessassansss 10,0 13,9 56,8 61,6 52 7.5 127 000 143 400

a) Alle Positionen wurden zu Devisenmittelkursen vom 28.12.1990 umgerechnet und auf 100 6S gerundet.

b) Schuldenstéande zum 31.3. des Folgejahres.

Quelle: International Financial Statistics des IMF und nationale Statistiken.

Im Zuge der Budgetkonsolidierung konnte die Zuwachsrate
der Bundesschuld in den letzten drei Jahren deutlich verrin-
gert werden, dennoch lag sie 1990 mit 7,7% weiterhin Gber
dem Durchschnitt der anderen Lander. Haben 1989 nur
zwei Staaten ein hoheres Verschuldungswachstum als
Osterreich aufgewiesen, so waren es 1990 allerdings vier
Lander, namlich die BRD (Westdeutschland), Frankreich,
die Niederlande und die USA. Eine geringere Verschuldung
als im Vorjahr verzeichnete 1990 nur die Schweiz (1989/90
auch GroBbritannien).

Bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt blieb die ésterreichi-
sche Finanzschuld in den letzten vier Jahren in etwa auf
dem gleichen Niveau, mit einer Verschuldung von 47,6%
des BIP im Jahr 1990 belegt Osterreich weiterhin einen
mittleren Rangplatz. Beziiglich der relativen Position Oster-
reichs gegeniber den anderen Staaten ist Uberdies bemer-
kenswert, daB3 Schweden 1990 erstmals wahrend des Be-
obachtungszeitraumes eine relativ zum Bruttoinlands-
produkt geringere Verschuldung als Osterreich aufwies.

1) Um Verzerrungen durch Kursschwankungen innerhalb der Beobachtungsperiode auszuschalten, wurden die Finanzschulden generell zu
Devisenmittelkursen zum Jahresende 1990 umgerechnet. Aufgrund der Wechselkursanderungen im abgelaufenen Jahr weisen die hier
dargestellten Kennzahlen zum Teil erhebliche Unterschiede zu jenen des vorjahrigen Finanzschuldenberichts auf.

2) Hingewiesen sei auf die Problematik der Abgrenzung von der Verwaltungsschuld und der Erfassung von Finanzschulden gegentiber Ge-
bietskérperschaften sowie auf die gelegentliche Vernachléssigung kurzfristiger Verbindlichkeiten.

3) So wiirde die Bertcksichtigung der Verschuldung von Bundesbahn und Bundespost in der Bundesrepublik Deutschland die Finanzschuld

des Bundes um mehr als 20% erhdhen.
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Hinsichtlich der Verschuldung pro Kopf bewegt sich Oster-
reich ebenfalls im Mittelfeld. Die héchste Pro-Kopf-Ver-

Tabelle 51: Kennzahlen zur 6ffentlichen Verschuldung

Zuwachsrate der

Verschuldung
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schuldung weisen die USA auf, in der Schweiz ist sie am
geringsten.

Veranderung der
Verschuldung

Verschuldung pro
Kopf der Bevolke-

Verschuldung in % in % des BIP in % des BIP rung (in 6S)al

1988 1989 1988 1989 1988 1989 1988 1989
Osterreich ..o 6.3 55 577 56,9 3.4 29 118 700 124 900
BRD ... 6,4 29 42,5 414 26 1.2 103 400 105 400
Frankreich ... 14,9 9,4 27,4 28,0 3,6 2,4 57 600 62 700
GrofBbritanniend) ................... - 6,0 - 43 42,0 36,8 - 27 - 17 70 000 66 800
Japan 4.0 4,0 59,8 58,4 2,3 2.2 141 100 146 100
Niederlande ... 7,7 6,0 77,3 78,5 55 4.5 147 600 155 800
Schweden .......cccooeeviiriniine -19 - 05 60,0 54,4 - 12 - 03 148 700 146 900
SChWEIZ ..o, - 07 - 02 31,0 28,7 - 02 0,0 104 100 103 000
USA L 10.0 9.1 68,1 69.6 6,2 58 143 800 155 600

a) Alle Positionen wurden zu Devisenmittelkursen vom 28.12.1990 umgerechnet und auf 100 6S gerundet.

b) Schuldenstande zum 31.3. des Folgejahres.
Quelle: OECD und nationale Statistiken.

Betrachtet man die gesamte 6ffentliche Verschuldung, also
unter Einbeziehung von Landern und Gemeinden, so weist
Osterreich auch hier wahrend der letzten Jahre Gberdurch-
schnittliche Zuwachse auf (die allerdings in den letzten bei-
den Jahren deutlich abnahmen). Die Zunahme der Ver-
schuldung Frankreichs, der Niederlande und der USA lag
1989 Uber jener Osterreichs; GroBbritannien, Schweden
und die Schweiz konnten ihre Verschuldung verringemn.
Hinsichtlich der Niveaukennzahlen belegt Osterreich aber-
mals einen mittleren Rangplatz, jedoch ist der jeweilige Ab-

4.2 Auslandsschuld

Der internationale Vergleich der Auslandsverschuldung be-
zieht sich auf die Auslands- bzw. Fremdwéahrungsschuld
des Zentralstaates (Bundes). Fur die nachgeordneten Ge-
bietskorperschaften konnten in Ermangelung entsprechen-
den Datenmaterials keine Kennzahlen ermittelt werden. Al-
lerdings durfte die Auslandsverschuldung der Lander und
Gemeinden in Relation zu jener des Bundes im allgemei-
nen gering sein. (So betrug z.B. die Auslandsverschuldung
der offentlichen Hand der BRD 1990 insgesamt
223,8 Mrd DM, davon entfielen allein auf den Bund
196.3 Mrd DM.)

Uber die Auslandsschuld4) des Zentralstaates liegen nur
fur die BRD (Westdeutschland), Frankreich, GroBbritannien
und die USA offizielle, zum Teil auf Schatzungen beruhen-
de Daten vor. Fir alle anderen Staaten muB3 als Indikator
der Auslandsverschuldung die Fremdwahrungsschuld her-
angezogen werden, da weder Gber die in auslandischem
Besitz befindlichen Staatsschuldtitel in heimischer Wéh-
rung noch Ober die Fremdwahrungsverpflichtungen ge-
genuber Inldndern entsprechende Statistiken vorliegen. Die
BRD. Niederlande. Schweiz und USA verschulden sich

stand zur BRD (Westdeutschland) und der Schweiz deut-
lich geringer als beim Vergleich der Verschuldung des Zen-
tralstaates, woflir die Unterschiede in der Kompetenzvertei-
lung zwischen Bund, Léandern und Gemeinden mafRgebend
sind. Betrug 1989 der Bundesanteil an der gesamten of-
fentlichen Verschuldung in Osterreich rund 84%, so belief
er sich in der BRD auf knapp 54% und in der Schweiz auf
30%. Frankreich, GroBbritannien, Japan und Schweden
wiesen einen vergleichsweise héheren Anteil des Zentral-
staates auf.

ausschliefllich in heimischer Wahrung, in den anderen
Staaten setzt sich die Auslandsschuld sowohl aus Verbind-
lichkeiten in Fremdwé&hrung als auch in Landeswahrung zu-
sammen.

Tabelle 52 gibt einen Uberblick der ermitteiten Kennzahien
der letzten beiden Jahre. Zeitreihen mit den Kennzahlen
der letzten zehn Jahre befinden sich im Anhang A 10.

Den hochsten Anteil der Auslandsschuld an der Gesamt-
verschuldung des Zentralstaates weist die BRD auf. Die
Betrachtung der Zeitreihe 1&B3t erkennen, daf3 deren Aus-
tandsanteil in den letzten zehn Jahren kontinuierlich von
etwa 20% auf knapp 36% ausgeweitet wurde, wodurch die
zunehmende Bedeutung der DMark als Veranlagungs-
wahrung unterstrichen wird. Frankreich verzeichnete
wahrend der Jahre 1981 bis 1990 mit 2% bis 3% die weit-
aus niedrigste Quote. Der Grof3teil dieser Auslandsverbind-
lichkeiten bestand gegentber internationalen Organisatio-
nen. Osterreichs Anteil der Fremdwéahrungsschuld lag 1990
zusammen mit Schweden, der USA und GroBbritannien
(1989/90) im Mittelfeld, gefolgt von Japan. Wahrend sich

4) Verschuldung in heimischer Wahrung und Fremdwahrung gegenlber auslandischen Glaubigern.
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Grafik 8
Finanzschuld pro Kopf der Bevélkerung im internationalen Vergleich 1986 und 1989*)

Lander und Gemeinden
Bund *) Alle Positionen wurden zu Devisenmittelkursen vom 28. 12. 1990 umgerechnet und

auf 100 6S gerundet.
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bei letzteren Staaten der Auslandsanteil jedoch in den letz-
ten zehn Jahren — abgesehen von einigen Schwankungen
— kaum veranderte, wurde Osterreichs Auslandsanteil an
der Gesamtverschuldung des Zentralstaates von 32% im
Jahr 1981 auf 15,7% im Vorjahr halbiert.

Die BRD verzeichnete 1990 mit 9% den héchsten Zuwachs
der Auslandsschuld unter den betrachteten Staaten, gefolgt
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Schweden verringerten ihre Auslands- bzw. Fremd-
wahrungsschuld.

Bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt wies 1990 abermals
die BRD die hochste und Frankreich die geringste Quote
auf. In Osterreich und Schweden war diese Kennzah! seit
Mitte der achtziger Jahre deutlich ricklaufig und erreichte
im Vorjahr 7,5% bzw. 5,7%.

von den USA und Osterreich. Frankreich, Japan und

Tabelle 52: Kennzahlen zur Auslands- bzw. Fremdwéahrungsschuld des Zentralstaates

ErfaBBte GréBe Anteil an der Jahrliche Anteil am
FW=Fremdwahrungs- Gesai:'wizchuld Zuw;cgosratg iEIt’P/O
schuld; A=Aus-
landsschuld 1989 1990 1989 1990 1989 1990
Osterreich ........oocooevieieeeinn. Fw 15,7 15,7 - 38 7.6 7.5 7.5
BRD oo A 36,2 35,6 11,9 9,0 8,0 8.1
Frankreich ............................. A 2,5 2,2 101 - 50 0,7 0,6
GrofBbritanniena) A 15,1 . 1,8 . 55 )
Japan .................. FW 8,3 7,5 -10,6 - 43 4.4 3,9
Niedertande ...... FWwhb) . . . . . .
Schweden ...........ccoceevvivnieel FW 15,8 12,5 -10,5 -18,3 7,8 57
SChWEIZ ..vvevveieiiiieiieeee Fwe) . . . . . .
USA A 13,3 12,7 8,6 8,6 7.6 7.8

a) Schuldenstande zum 31.3. des Folgejahres.

b) In den Niederlanden besteht seit 1976 keine FW-Schuld des Zentralstaates mehr, davor nur in geringem Ausmaf.
¢) in der Schweiz besteht seit den 40er Jahren keine FW-Schuid des Zentralstaates mehr.

Quelle: International Financial Statistics des IMF und nationale Statistiken.
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5 ENTWICKLUNG DER FINANZSCHULD GEMASS BUDGETPROGNOSE DES BMF 1991 BIS 1994

Die jahrlich gemeinsam mit dem Investitionsprogramm er-
stellte Budgetprognose umfaBt jeweils einen Zeit-
raum von 4 Jahren, wobei das laufende Haushaltsjahr zu-
gleich das erste Jahr der Budgetprognose bzw. des
Investitionsprogramms ist. Die Budgetprognose versteht
sich im wesentlichen als Orientierungshilfe fir budgetpoli-
tisch relevante Entscheidungen. Eine Vorwegnahme der
budgetpolitischen Entscheidungen soll damit allerdings
nicht erfolgen. Die Ergebnisse der Prognose stellen
grundsatzlich reine Schatzungen der kunftigen Einnahmen
und Ausgaben auf Basis der bestehenden Rechtslage so-
wie der Eckdaten der kurz- und mittelfristigen Wirtschafts-
prognosen fiir Osterreich dar. Anderungen der Rechtslage
gehen in die Berechnungen nur dann ein, wenn bereits ent-
sprechende Regierungsvorlagen bestehen oder Anderun-
gen in der Rechtslage sicher erkennbar bzw. abschatzbar
sind, wie beispielsweise kilinftige Bezugserhéhungen. Fur
das laufende Haushaltsjahr der Budgetprognose wird je-
weils der Bundesvoranschlag zugrundegelegt.

Der Bundesvoranschlag 1991 stitzt sich auf die gesamt-
wirtschaftlichen Eckdaten der Dezemberprognosen des
Wifo und IHS. Bei der Budgetprognose 1992 bis 1994
konnten hingegen bereits die Ergebnisse der Marzprogno-

sen und der zuletzt verfligbaren mittelfristigen Wirtschafts-
prognosen zugrundegelegt werden, was beim Vergleich der
Ergebnisse des Jahres 1991 mit denen der folgenden Jah-
re jeweils berlcksichtigt werden muB.

Als wirtschaftliche Rahmendaten unterstellt die Budgetpro-
gnose fir den Zeitraum 1992 bis 1994 eine durchschnittli-
che Wachstumsrate von 3,2% real und 6,6% nominell pro
Jahr. Die Steigerung der Verbraucherpreise wurde fir 1992
bis 1994 mit durchschnittlich jéhrlich 3,4% angenommen,
die Zunahme der Pro-Kopf-Lohnsumme mit 5,6% und die
Arbeitslosenquote mit 5,7% (Stand 1994).

Unter diesen Annahmen ist von 1990 bis 1994 mit einem
durchschnittlichen jahrlichen Wachstum der Einnahmen
des allgemeinen Haushaltes um 4,9% und der Ausgaben
des allgemeinen Haushaltes um 6,2% zu rechnen. Fur
das Nettodefizit leitet sich daraus ein Anstieg von
62,9 Mrd S auf 111,4 Mrd S bzw. ein durchschnittlicher Zu-
wachs von 15,4% pro Jahr ab. Gemessen am BIP steigt
der Anteil des Nettodefizits im Jahr 1992 deutlich auf 4,7%
an und verweilt bis zum Jahr 1994 in etwa auf diesem Ni-
veau.

Tabelle 53: Finanzschuldenaufwand geméﬂ Budgetprognose (in Mrd S)
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vorl. Erfolg BVA Prognose @ Steigerung

1990 1991 1992 1993 1994 1990/94 in %
TIgUNGeN®) ...cccevveinencrireneeeee e 32,9 39,2 49,6 51,3 61,4 16,9
ZINSON sisvsssovimvissinsisssnsivistasiasisin 59,7 69,4 74,5 83,0 92,0 11,4
Sonstiger Aufwand ...........cccceeeeeneen. 1,2 1,8 1,8 1,8 1,8 10,2
V1111 1) 1 < (R ——— 93,8 110,4 125,9 136,1 155,2 13,4

*) Ohne nachtrégliche Transaktionen.

Quelle: Budgetprognose und Investitionsprogramm des Bundes fiir die Jahre 1991 bis 1994 des BMF.

Bei der Schatzung des Finanzschuldenaufwandes
wurde von den zu Jahresende 1990 aushaftenden Finanz-
schulden des Bundes ausgegangen und die prognostizier-
ten Neuverschuldungen (brutto) der Jahre 1991 bis 1994
einbezogen. Der ausgewiesene Zinsaufwand resul-
tiert einerseits aus den Verpflichtungen fiir die bestehende
Finanzschuld (Stichtag 31.12.1990) und andererseits aus
den zu erwartenden Zinszahlungen fir die Neuverschul-
dung, wobei ein der gegenwartigen Situation entsprechen-
des Zinsniveau unterstellt wurde. Bei den Tilgungen
wurde hingegen nur der aktuelle Tilgungsplan lUbernom-
men, da wegen der groBen tilgungsfreien Zeitraume fir die
Neuverschuldung keine Ruickzahlungen innerhalb des Pro-
gnosezeitraumes zu erwarten sind. Der sonstige Fi-
nanzschuldenaufwand wurde im Prognosezeitraum
mit einem konstanten Wert von 1,8 Mrd S angesetzt.
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Innerhalb des Finanzschuldenaufwandes weisen
die Tilgungen mit 16,9% die starkste jahrliche Zunahme
auf, obwohl auch der Zinsaufwand weiterhin kraftig zu-
nimmt (durchschnittlicher jahrlicher Anstieg 1990 bis 1994:
+ 11,4%) und gleichzeitig die Ausgabenkomponente mit der
weitaus starksten Dynamik des allgemeinen Haushalts dar-
stellt.

Der deutliche Anstieg der Tilgungen spiegelt sich auch bei
der Entwicklung des Bruttofinanzierungsbedarfs
wider. Mit 15,9% liegt der durchschnittliche Anstieg des
Bruttofinanzierungsbedarfs des Bundes leicht Uber jenem
des Nettodefizits (+15,4%). Furdie Finanzschuld des
Bundes (ohne Swap-Operationen) wird hingegen eine
weit unter dem Nettodefizit liegende durchschnittliche
Wachstumsrate pro Jahr von 9,6% ausgewiesen. Der aus-
haftende Stand der Finanzschuld wird zu Ende des Pro-
gnosezeitraumes die Hohe von 1.232,0 Mrd S erreichen.

www.parlament.gv.at



62 von 94 111-37 der Beilagen XVIII. GP - Bericht - 02 Hauptdokument (gescanntes Original)

Tabelle 54: Brutto-Finanzierungsbedarf des Bundes geméaB Budgetprognose (in Mrd S)

Finanz-
= Bruttofinan- schulden-
Defizit Tilgungen zierungsbedarf stand zu

Jahresende®)
TIIDAEAOIG): «scsvussusssssmsismmsisnmsnsmnnearssisssaveryssasssaasa 62,9 32,9 95,8 853,6
TN (BVA)  «onsicsnavansasssmnsnnsmsosmass smnessasss sspsamssiasssng 63,3 39,2 102,5 916,9
T2 st ssnesaimsinesersss sosnaansaniss 96,9 49,6 146,5 1013,8
DB e o e T e ST R TV 106,8 51,3 158,1 1120,6
|2, 7 S USSP S S S 111,4 61,4 172,8 1232,0

*) Direktverbindlichkeiten.
Quelle: Budgetprognose und Investitionsprogramm des Bundes fiir die Jahre 1991 bis 1994 des BMF.

Tabelle 55: Kennzahlen zur Finanzschuld gemaB Budgetprognose

Zunahme der

Nettodefizit Zinsendienst Finanzschuld Finanzschuld
in % des BIP in % des BIP in % des BIP in %
i1 2, ) [ ey Y P Y 35 3,3 47,2 7,2
T coirsiinssisismsacinsnsssusnsnsesisssmmonsasssanaannasisvosasssveion 3.3 3,6 47,2 7,4
1982 siimmmsmsrmsarsssinmssssatasimirmii s sseaatiar 47 3,6 49,0 10,6
1003 et aaaaanaaas 4.8 3,8 50,8 10,5
[ 2 7 RN LU S ————— 47 3,9 52,4 9,9

Quelle: Budgetprognose und Investitionsprogramm des Bundes fiir die Jahre 1991 bis 1994 des BMF sowie Dezember- und Méarzprognosen
des Wifo und IHS (1991: Dezemberprognose; 1992 - 1994: Marzprognose).
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ANHANG

A1 EMPFEHLUNGEN DES STAATSSCHULDENAUSSCHUSSES SEIT ERSCHEINEN DES LETZTEN BERICHTES

Die P.S.K.

Osterreichische Postsparkasse

Empfehlung des Ausschusses filir die Mitwirkung an der Verwaltung der Staatsschuld zur Budgetfinanzierung 1991

Beschlossen in der Sitzung des Staatsschuldenausschusses vom 3. Dezember 1990 und genehmigt in der Sitzung des Ver-
waltungsrates der Osterreichischen Postsparkasse vom 17. Dezember 1990.

Far 1991 ist mit einer leichten Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums und einem Anstieg der Inflationsrate um
rund einen Prozentpunkt zu rechnen. Aufgrund der zu er-
wartenden Verschlechterung der Terms of Trade ist auch
eine geringflgige Passivierung der Leistungsbilanz mog-
lich. Hinsichtlich des Bundeshaushalts geht der Staats-
schuldenausschul3 davon aus, daB die Konsolidierungspo-
litik weiter fortgesetzt und das Nettodefizit 1991 auf etwa
3 % des BIP abgesenkt wird.

Innerhalb der Geldvermdgensbildung der Nichtbanken drf-
te — bei leicht sinkender Sparquote der Haushalte — der
Trend zu hdéher rentierlichen Veranlagungsformen weiter
anhalten. Fir 1991 ist daher mit hohen bzw. zunehmenden
Direktveranlagungen der Privaten in inlandische und aus-
landische Rentenwerte sowie mit einer leichten Verringe-
rung der Geldkapitalbildung bei den Banken zu rechnen.
Die inlandische Liquiditat kdnnte sich — trotz eines langsa-
meren Kreditwachstums — infolge von Devisenabfliissen
Uber die Leistungsbilanz und den langfristigen Kapitalver-
kehr etwas anspannen.
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Das westeuropdische Zinsniveau dirfte angesichts des
groBen zusatzlichen Kapitalbedarfs in der BRD vorerst
hoch bleiben und erst bei deutlicherer internationaler Kon-
junkturabschwachung im Laufe des nachsten Jahres etwas
nachgeben.

Im Hinblick auf die voraussichtlichen realwirtschaftlichen
und monetaren Rahmenbedingungen im kommenden Jahr
empfiehlt der Staatsschuldenausschuf3, den Budgetabgang
1991 schwerpunktméaBig im Inland zu finanzieren und
Fremdwahrungsaufnahmen im liquiditats- und devisenpoli-
tisch neutralen AusmaB der féllig werdenden Schulden-
dienstzahlungen an das Ausland durchzuflihren. Dartber
hinausgehende Kreditaufnahmen im Ausland waren unter
Beachtung der Leistungs- und Kapitalbilanzentwicklung in
Abstimmung mit den wahrungspolitischen Instanzen vorzu-
nehmen.

Bei der Inlandsfinanzierung sollte die hohe Aufnahmefahig-
keit des Rentenmarktes verstarkt genutzt werden. Damit
koénnte der Bund mithelfen, flr die Entwicklung derivativer
Finanzierungsinstrumente, die auf den internationalen Mark-
ten Ublich sind, die geeignete Basis zu schaffen.
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Die P.S.K.

Osterreichische Postsparkasse
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Empfehlung des Ausschusses fur die Mitwirkung an der Verwaltung der Staatsschuld zur Budgetfinanzierung 1991

Beschlossen in der Sitzung des Staatsschuldenausschusses vom 13. Juni 1991 und genehmigt in der Sitzung des Verwal-
tungsrates der Osterreichischen Postsparkasse vom 24. Juni 1991,

Der Grof3teil der EG-Staaten hat seinen Kapitalverkehr zur
Jahresmitte 1990 vollkommen liberalisiert. Osterreich hat
diese Entwicklung schrittweise nachvollzogen und wird den
Kapitalverkehr im November 1991 den EG-Standards an-
geglichen haben. Damit sind die Voraussetzungen geschaf-
fen, daB in- und auslandische Finanzmarkte miteinander
frei kommunizieren kénnen. Unterschiede in den Konditio-
nen von Kreditaufnahmen ein und desselben Schuldners
auf verschiedenen Markten sind dann aus Wechselkurser-
wartungen oder unterschiedlicher Liquiditat der Markte zu
erklaren.

Unter diesen Bedingungen konzentriert sich das Schul-
denmanagement des Staates auf die Beantwortung folgen-
der Fragen:

die Streuung der Schuld nach Wahrungen, um das
Kursrisiko zu minimieren;

die Fristigkeitsstruktur der Schuld, um den kiinftigen
Schuldendienst breit zu streuen;

die Struktur nach fest und variabel verzinsten Schuld-
formen;

die Suche nach Partnern fir Zinsswap- und Wéahrungs-
swapgeschafte;

die Aufrechterhaltung einer entsprechenden Liquiditats-
reserve, um nicht kurzfristigen Zins- und Kursschwan-
kungen ausgeliefert zu sein.

Zum gegenwartigen Zeitpunkt erdffnen die Finanzierungs-
erfordernisse im Zusammenhang mit der deutsch-deut-
schen Vereinigung die Moglichkeit, durch eine konsequente
Fortsetzung der Konsolidierungspolitik in Osterreich das
heimische Zinsniveau glinstig zu beeinflussen.

Der StaatsschuldenausschufB3 empfiehlt daher:

die Einhaltung des im Regierungsibereinkommen ver-
einbarten Konsolidierungszieles, um einen Zinsspiel-
raum gegenlber der deutschen Sonderentwicklung zu
gewinnen und die Finanzierungskosten des Bundes zu
reduzieren;

die Schuldaufnahmen vorwiegend auf inlandische Ren-
tenemissionen zu konzentrieren, um dem inlandischen
Rentenmarkt die flr einen kontinuierlichen Handel er-
forderliche Markttiefe zu verschaffen;

Schillingwertpapiere bei Devisenauslandern zu placie-
ren, um die Investorenstruktur zu verbreitern;

Fremdw&hrungsfinanzierungen vorzunehmen, um unter
Wahrung eines diversifizierten Wahrungsportefeuiiles
Kosten zu reduzieren. Die Schuldaufnahmen im Aus-
land wéren in Abstimmung mit den wahrungspolitischen
Instanzen vorzunehmen.
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A2 FINANZSCHULD IM ENGEREN SINN UND VERBINDLICHKEITEN AUS WAHRUNGSTAUSCHVERTRAGEN NACH SCHULDFORMEN (in Mio S)

Stand 31.12.1989 Nettoveranderung Stand 31.12.1990
Finanz- WTV- WTV- WTV- Finanz- Finanz- WTV Finanz- Finanz- WTV- WTV- WTV- Finanz-
schuld Verbind- Forde- Verbindl. schuld schuld schuld schuld Verbind- Forde- Verbindl. schuld
i.e.S. lichkeiten rungen netto i.e.S. i.e.S. lichkeiten  rungen netto
Schilling
Anleihen 182 289,6 14470 - 14470 183 736,6 29 964,9 - 29 964,9 2122545 14470 - 14470 2137015
Bundesobligationen ......... 120 3419 - - - 120341,9 - 52549 - -52549 115 087,1 - - - 115 087,1
Bundesschatzscheine ..... 91 276,0 - - - 91 276,0 24 390,0 - 24 390,0 115 666,0 - - - 115 666,0
Titrierte Schillingschuld ... 393 907,5 1447,0 - 14470 395 354,5 49 100,0 - 49 100,0 443 007,6 1447,0 - 14470 444 454 6
Versicherungsdarlehen ... 58 059,0 - - - 58 059,0 3906,7 - 3906,7 61 965,7 - - - 61 965,7
Bankendarlehen .............. 220 423,8 - - - 2204238 - 11150 - =11150 219 308,8 - - - 219 308,8
Sonstige Kredite .............. 125,5 - - - 12565 - 478 - - 478 474 - - - 7 4 4
Notenbankschuld ............ 370,8 - - - 370,8 72,0 - 72,0 4428 - - - 4428
Nicht titr. Schillingschuld .. 278 979,1 - - - 278 979,1 28159 - 28159 281 7951 - - - 2817951
Summe Schilling .. 672886,7 14470 - 14470 674 333,7 51916,0 - 51916,0 724 802,6 14470 - 14470 726 249,6
Fremdwéahrung
Anleihen 104 526,3 60640,3 58900,9 1739,4 106 265,7 82469 37519 11 998,7 1127732 711649 65 673,7 54912 118 264,4
Schuldverschreibungen ..  9737,3 2539,1 1678,5 860,6 10597,8 - 14288 250,1 - 11787 8 308,4 3267,1 2156,4 1110,7 94191
Titrierte Fremdwahrungs-
SChUM sssssssissssasssasmusnvens 1142636 631794 60579,4 2599,9 116 863,5 6818,0 4002,0 10 820,0 121081,6 744320 67 830,1 6 601,9 127 683,5
Kredite und Darlehen ...... 8 986,5 602,7 6183 - 156 89709 - 1321,2 255 - 12957 7 665,3 536,5 526,5 9,9 7 675,2
Summe
Fremdwédhrung... 123250,0 63782,1 611977 25844 125 834,4 5496,8 4027,4 95242 128746,9 74 968,4 68 356,6 6611,8 135 358,7
Gesamt . asmsmmas 796 136,7 65229,1 61197,7 40314 800 168,1 57 412,8 4027,4 61 440,2 8535495 764154 68 356,6 8 058,8 861 608,3
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A3 STAND UND VERANDERUNG DER FINANZSCHULD DES BUNDES 1960 BIS 1990

Schilling
Mrd S %
2,5 14,1
-09 -43
0,2 1,1
1,6 8,1
1,4 6,8
1,6 7,2
1,7 7,0
1,8 7,0
0,6 2,2
2,9 10,3
2,7 8,9
1.1 3,4
4.8 13,9
7,7 19,4
0,6 1,3
20,4 42,7
30,5 447
18,3 18,6
22,0 18,8
28,1 20,2
21,3 12,7
12,1 6,5
32,5 16,2
57,4 24,6
60,2 20,7
56,1 16,0
85,4 21,0
80,5 16,4
43,1 7.5
58,5 9.5
51,9 7,7

Nettoverdnderung
Fremdwahrung
Mrd S %

0.1 3,0
0,9 38,2
0,5 14,4
0,5 12,9
0.8 20,1
- 06 -127
- 07 -155
3,5 95,6
4,7 64,9
0.9 75
0,7 5,7

- 1,4 -101

- 18 -151

- 13 =125

4,5 50,1
18,5 136,8
2,9 9,0
12,5 35,7
12,6 26,6
3,6 6,0
9,0 141
21,9 30,2
13,8 14,6
172 158
-66 -53
-02 -02
5,9 5,0
0,1 0,1
6,1 4,9
-50 -38
9,5 7,6

Gesamt
Mrd S %
2,5 12,8
0,0 0,2
0,7 3,0
2,0 89
2,2 9,0
1,0 3,5
1,0 3.6
53 18,1
53 15,2
3,8 9,4
3,5 8,0
-02 -05
3,0 6,4
6,4 12,8
51 9,1
39,0 63,5
33,4 33,3
30,8 23,0
34,6 21,0
31,7 15,9
30,3 13,1
34,1 13,1
46,3 15,7
74,6 21,8
53,6 12,9
55,8 11,9
91,3 17,4
80,7 13,1
491 7,0
53,5 7,2
61,4 7.7

Schilling
Mio S %-Ant.
19986,4 89,6
19130,5 85,6
193346 840
20905,2 834
223165 817
239196 84,6
255964 874
27 378,7 79,2
279701 70,2
308423 70,7
335823 714
347152 741
395339 793
47 232,3 84,0
478554 77,9
68 305,0 68,1
988245 739
1171545 71,2
1391415 69,9
1672446 72,4
188 539,7 72,2
2007129 68,0
233230,6 68,3
2906018 69,8
350829,8 74,7
4068976 774
492 264,7 79,8
5727872 82,1
6158711 825
674 333,7 843
7262496 84,3

www.parlament.gv.at

Stand Jahresende

Fremdwahrung
MioS  %-Ant.
23280 104
32180 144
3682,8 16,0
4156,8 16,6
49925 183
43571 154
36805 12,6
7200,0 208
118708 29,8
127616 29,3
134893 28,6
12132,0 259
10303,7 20,7
9019,1 16,0
135396 221
320622 319
349579 26,1
47 4265 28,8
600255 30,1
636546 27,6
726408 278
945653 32,0
108 350,8 31,7
125589,8 30,2
118958,1 253
1187179 22,6
124 6054 20,2
1247391 17,9
130802,3 175
125834,4 157
135358,7 15,7

Gesamt
Mio S

223144
22 3485
230174
25 062,0
27 309,0
28 2677
292769
34 578,7
39 840,9
43 603,9

47 071,6
46 8472
49 857,6
56 2514
61 395,0
100 367,2
133782,4
164 581,0
199 167,0
230899,2

261 180,5
295278,2
341 581,5
4161917
469 787,9
525615,5
616 870,1
697 526,3
746 673,3
800 168,1
861 608,3
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A4 FINANZSCHULD DES BUNDES 1981 BIS 1990

Struktur der Finanzschuld

Anteile der Schuldformen an der Schillingschuld 1981 bis 1990 (in %)

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

7301714 T o (RSO R v e P 37 35 33 30 28 25 24 25 27 29
Bundesobligationen .........ccccccceevieieiiienennen. 27 25 24 21 19 19 20 21 18 16
Bundesschatzscheine .............ccccceveueennne. 16 18 16 14 12 n il 12 14 16
Titrierte Schillingschuld ...........ccccceeiiiiiennene 80 78 74 64 59 55 55 57 59 61
Versicherungsdarlehen ..........ccccoiinieniene 5 5 6 7 8 8 8 8 9 9
Bankendarlehen ..........cccccovveiveeiircrinnennnne. 14 16 19 28 32 36 37 35 33 30
Sonstige Kredite .........ccocevevvveiieviveneeenenes 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Notenbankschuld .............cccccoeerirveicrennenne 1 1 w1 A _ 4 0 0 0 0 0
Nicht titrierte Schillingschuld ....................... 20 22 26 36 41 45 45 43 4 39
Summe Schilling ....ccceeveeenicnrcanenen. 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Anteile der Schuldformen an der Fremdwahrungsschuld 1981 bis 1990 (in %)

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

ANIGINGN sussmrmsamnmsnmnesmrsamss 18 17 19 24 33 49 60 75 84 87
Schuldverschreibungen .........cccccoocvvievens 30 31 30 28 26 17 15 12 8 7
Schatzwechselkredite ...........cccoevviviernene. B ¥ U = & = & _& = " =
Titrierte Fremdwahrungsschuld .................. 48 48 49 52 59 66 75 87 93 94
Kredite und Darlehen .........cccceveeveriennennee. 52 52 51 48 41 34 25 13 7 6
Summe Fremdwahrung .....ccceuue.e. 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Anteile der Schuldformen an der Gesamtschuld 1981 bis 1990 (in %)

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Schilling

PRGN 5 sin s T s e e s 25 24 23 22 22 20 20 20 23 25
Bundesobligationen ............cccccevvviunrccnnenns 18 17 17 15 15 15 17 17 15 13
Bundesschatzscheine .........cccccoeeveeccneeenne ﬂ B ﬂ i) ﬁ _9 _9 E 1_1 1_3
Titrierte Schillingschuld .............cccoveiieenne 54 53 52 48 46 44 45 47 49 B2
Versicherungsdarlehen ..........ccccccceevveeennns 4 3 4 5 6 7 7 Z 7 7
Bankendarlehen .........ccccccveeeeeiiiiiieececscnnenes 9 11 14 21 25 29 30 29 28 26
Sonstige Kredite ......cwsmssssesicismsssasssss 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Notenbankschuld............ccceeeeiiiiiiieeieciinnnns _1 J _1 _1 _O __0 _O _0 _0 _0
Nicht titrierte Schillingschuld ............ccccueu. 13 15 18 27 31 36 37 36 35 33
Summe: S ChIlLING commemmemssmssosnans 68 68 70 75 7w 80 82 83 84 84

Fremdwéahrung

ANBINBN :rmsmwsmusimmmmmssmasmmmssswsnems 6 5 6 6 7 10 11 13 13 14
Schuldverschreibungen ...........cccccceeviennnee. 19 19 9 & 6 4 3 2 1 1
Schatzwechselkredite .............cccecnieninnenne. o 8 4 = = = = =& = =
Titrierte Fremdwé&hrungsschuld .................. 16 15 15 18 18 18 18 15 15 15
Kredite und Darlehen ...........cccceeeueieevennucnes 17 16 15 12 9 7 5 2 1 1
Summe Fremdwahrung ...ccceeeunee. 32 32 30 25 23 20 18 18 16 16
G 8 88 M womuiamaarssnsesmsm 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
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Wihrungsanteile an der Fremdwahrungsschuld 1981 bis 1990%) (in %)

1981 1982
US 8 e 4 2
DM e, 30 33
SIT e 56 57
0] { PO 5 4
o] { SRR 0 -
YN e 5 4

*) Unter Berlicksichtigung der Wahrungstauschvertrage.

Anteile der titrierten Finanzschuld 1981 bis 1990

1981 1982
Titrierte Schillingschuld
in % der Schillingschuld ................c.... 80 78
Titrierte Fremdwa&hrungsschuld
in % der Fremdwahrungsschuld ................ 48 48
Titrierte Finanzschuld
in % der gesamten Finanzschuld ............. 70 68

Fristigkeit der Finanzschuld 1981 bis 1990*) (in %)

Gesamtschuld

mittel-

fristig
1981 11,7
1982 .o 10,0
1983 8,9
1984 o 8,5
1985 oot 1,8
1986 .o 0,9
1987 e 1,9
1988 .o 2,3
1989 i 4,8
1990 6,4

*} Als mittelfristig gelten Finanzschulden mit einer vertraglichen Laufzeit bis zu 5 Jahren.

lang-
fristig

88,3
90,0
91,1
91,5
98,2
99,1
98,1
97,7
95,2
93,6

1983 1984
2
31 32
56 52
6 8
5 6
1983 1984
74 64
49 52
66 61

1985

59

59

59

1986
1
39
38
10

13

1986
55
66

58

Schillingschuld

mittel-
fristig

16,6
13,4
11,0
10,3
1,0
0,3
0,5
0,5
3,0
53

www.parlament.gv.at

lang-
fristig

83,4
86,6
89,0
89,7
99,0
99,7
99,5
99,5
97,0
94,7

1987
1
35

41
7

16

1987

55

75

59

1988 1989 1990
0 0 0
37 40 35
35 31 36
5 5 5
23 23 25
1988 1989 1990
57 59 61
87 93 94
62 64 66
Fremdwahrungsschuld
mittel- lang-
fristig fristig
1,4 98,6
2,6 97,4
3,9 96,1
33 96,7
4.4 95,6
3,5 96,5
8,0 92,0
10,6 89,4
14,9 85,1
12,5 87,5
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Finanzschuld nach Schuldformen
(Betrége in Mio S)
1981
Stand zu . Stand zu
Jahresbeginn Zu- Ab- Nettoveranderung Jahresende

absolut  %-Ant. nahme*) nahme*) absolut % absolut  %-Ant.
Schilling
Anleihen .................... 701822 269 85000 46587 + 38413 + 55 740235 251
Bundesobligationen ......... 525995 20,1 78850 65361 + 13489 + 26 539484 18,3
Bundesschatzscheine........ 309923 119 179900 168423 + 11477 + 3,7 321400 109
Titrierte Schillingschuld. .. ... 15837740 589 343750 280371 + 63379 + 41 1601119 542
Versicherungsdarlehen ... ... 93849 36 45615 37384 + 8231 + 88 102080 3.5
Bankendarlehen ............ 21956,7 84 256560 202348 + 54212 +247 273779 93
Sonstige Kredite ............ 7242 03 3435 962 + 2473 +34,1 971,5 03
Notenbankschuld............ 26999 1,0 270,6 9269 — 6563 —243 2043,6 0,7
Nicht titr. Schillingschuld .... 347657 133 308316 249963 + 58353 +168 406010 138
Summe Schilling............. 188539,7 722 652066 530334 +121732 + 65 2007129 68,0
Fremdwéahrung
Anleihen .................... 14 088,7 54 33403 5068 + 28335 +201 169222 57
Schuldverschreibungen .. ... 23927,0 92 59598 11516 + 48082 +201 287352 9,7
Schatzwechselkredite ....... 2571 0,1 172,3 2978 — 1255 -—488 131,6 0,0
Titrierte
Fremdwahrungsschuld. ...... 382728 147 94724 19562 + 75162 +196 457890 155
Kredite und Darlehen........ 343680 13,1 174499 30416 +144083 +419 487763 165
Summe Fremdwahrung...... 72640,8 278 269223 49978 +219245 +30,2 945653 32,0
Gesamt ....oocoiviiivesen 2611805 100,0 921289 58031,2 +34097,7 +131 2952782 1000
*) Inklusive Konversionen und Kursanderungen bei der Fremdwahrungsschuld.

1982
Stand zu a- Stand zu
Jahresbeginn Zu- Ab- Nettoverdanderung Jahresende

absolut %-Ant. nahme*) nahme*) absolut % absolut  %-Ant.
Schilling
Anleihen .................... 740235 251 134000 53148 + 80852 +109 821086 240
Bundesobligationen ......... 539484 183 122400 83044 + 39356 + 73 578840 169
Bundesschatzscheine........ 321400 109 288000 192700 + 95300 +29,7 416700 12,2
Titrierte Schillingschuld .. ... 1601119 542 544400 328892 +21550,7 +135 1816626 532
Versicherungsdarlehen ... ... 10208,0 35 15000 8630 + 6370 + 62 108451 32
Bankendarlehen ............ 273779 93 119550 17352 +102198 +373 375977 110
Sonstige Kredite ............ 9715 0,3 — 768 — 768 — 79 894,6 0,3
Notenbankschuld............ 20436 0,7 287,2 1002 + 1871 + 9.2 22306 0,7
Nicht titr. Schillingschuld . 406010 138 137422 27752 +109670 +270 515680 151
Summe Schilling............. 2007129 680 681822 356644 +325178 +162 2332306 683
Fremdwéahrung
Anleihen .................... 169222 57 30597 15947 + 14649 + 87 183872 54
Schuldverschreibungen .. ... 28735,2 97 85076 34192 + 50884 +17,7 338236 99
Schatzwechselkredite .. .. ... 131,6 0,0 - 481 -— 481 -—-36,5 83,5 0,0
Titrierte
Fremdwahrungsschuld.. ... .. 457890 155 115673 50620 + 65053 +142 522943 153
Kredite und Darlehen........ 487763 16,5 104362 31560 + 72802 +149 560565 164
Summe Fremdwahrung...... 945653 320 220035 82180 +137855 +146 1083508 31,7
Gesamt .................. 2952782 100,0 901857 438824 +463033 +157 3415815 1000

*) Inklusive Konversionen und Kursanderungen bei der Fremdwahrungsschuld.
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1983
Stand zu » Stand zu
Jahresbeginn Zu- Ab- Nettoveranderung japresende

absolut %-Ant. nahme*) na<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>