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Untersuchung über die Lage und die Entwicklungstendenzen 

des Geld- und Kapitalmarktes sowie hierauf gegründete 

Empfehlungen betreffend die Aufnahme und Umwandlung 

von Finanzschulden des Bundes (gemäß § 5 Z. 3 lit. a Post

sparkassengesetz 1969) 

Finanzschuldenbericht 1972 

der Osterreichischen 

Postsporkosse 

verfaßt vom Staatsschuldenausschuß unter Mitwirkung des 

Vorstandes der Österreichischen Postsparkasse und vorge

legt auf Grund des Beschlusses des Verwaltungsrates vom 

27. Juni 1972 an den Bundesminister für Finanzen. 
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An den 

Herrn 

ÖSTERREICHISCHE 
POSTSPARKASSE 

DER VORSTAND 

Bu ndesm in i ster fü r Fi nanzen 

Dkfm. Dr. Hannes Androsch 

Wie n 

Betrifft : Jahresbericht der Österre ich ischen 
Postsparkasse betreffend deren Mit
wirkung an der Verwaltung der Staats
schu ld (§ 1 2  Abs. 4 PSK-Gesetz 1 969) . 

Sehr  geeh rter Herr Bu ndesmin ister! 

GZ.  3072-1 1/7 

Wien, a m  27. J un i  1 972 

Der Vorstand der Österreich ischen Postsparkasse beehrt sich, im Gegenstand im S i nne des § 1 2  Abs. 4 
des PSK-Gesetzes 1 969 folgendes mitzutei len : 

I n  Durchführung der dem Ausschuß  fü r die M itwi rkung an der Verwaltung der Staatsschu ld, dem Ver
waltu ngsrat u nd dem Vorstand der Österreichischen Postsparkasse gemäß § 5 Z. 3 l it. a, § 1 1  Abs. 1 
Z. 9 u nd § 1 2  Abs. 2 b i s  4 des Postsparkassengesetzes 1 969 ü bertragenen Aufgaben der M itwi rkung 
an  der Verwaltung der Bu ndesschu ld  hat der Vorstand der Österreichischen Postsparkasse im Tätig
keitszeitraum 1 .  J u li 1 971 b i s  30. J un i  1 972 die i m  Tät igkeitsjah r 1 970/1 971 geschaffenen gru ndlegenden 
organi satorischen Voraussetzungen weiter verbessert. So wurde etwa in Zusam menarbeit der zu
ständigen D i rektionsabte i l ung 7 m it e iner Computerfirma e i n  EDV-Prog ram m  entwickelt, welches 
es, auf den Stand e ines best im mten Stichtages bezogen ,  er laubt, die in den kommenden Jahren (bis 
2000) anfal lenden Lasten aus der Bedienung der Bu ndesfinanzschu ld monatsweise zu erm itte ln  (geord
net nach der Systemati k des Tei l heftes "F inanzschu ld"), die s ich h ieraus ergebenden Veränderungen 
i n  der Struktur  der (sowoh l  i n klusive als auch exklus ive der nicht zu r Budgetfi nanzierung aufge
nom menen) Bu ndesfinanzschu ld  festzustel len u nd u nter verschiedenen Finanzieru ngsan nahmen 
Varianten fü r die künftige Entwicklu ng der Bundesfi nanzschu ld durchzuspielen. 
Die kont inu ierliche und  weitgehend rezente Information der M itg l ieder des Staatsschu ldenausschusses 
h i ns ichtl ich Finanzsch u ldenentwick lung und der Vorgänge auf i n - u nd ausländ ischen Geld- u nd Kapital
märkten war auch im abgelaufenen Tät igkeitsjahr e i nerseits durch die von der Direktionsabtei l u ng 7 
monatlich verfaßten "Analysen" als  auch durch  ergänzende Informationen gewäh rleistet. 
Ü ber Ersuchen des Bu ndesm in i steri u ms fü r Finanzen wu rde e i ne auf den Stichtagsstand 31 . Dezember 
1 971 bezogene Vorschaurechnung  h i ns ichtlich Entwicklu ng der Bu ndesfinanzschu ld du rchgefü h rt und 
diesem Ressort zur Verfügung gestel lt. 
Darüber hinaus wurde über Ersuchen des Beirats fü r Wirtschafts- u nd Sozialfragen e ine fünf jäh rige 
Vorschau unter alternierenden Annahmen hinsichtl ich der BNP-Entwick lung und damit  des Netto
schu ldenzuwachses erstellt und e in  Entwurf fü r den Abschn itt "Finanzschu ld" der Budgetvorschau 
des Bei rats fü r Wirtschafts- u nd Sozialfragen verfaßt. 
Der Staatssch uldenausschuß  hat s ich i n  meh reren Sitzungen mit der Frage ei ner flexibleren Gesta ltung 
der Vo l lzieh ung des Konj u n kturausgle ichsvoransch lages befaßt u nd diesbezüg l ich sowie i m  H inb l ick 
auf die Restfinanzierung  des Gebarungsabganges 1 972 in se i ner S itzu ng am 1 3. J u n i  1 972 Em pfeh l u ngen 
besch lossen,  welche I h nen,  sehr  geeh rter Herr Bu ndesmin i ster, m it Schreiben des Vorstandes der 
Österreich ischen Postsparkasse vom 27. J u n i  1 972 überm ittelt wurden. 

In sei ner Sitzung am 1 8. Mai 1 971 hat der Staatssch uldenausschuß  besch lossen, F inanzschu ldenberichte 
i m  U mfang des F i nanzschu ldenberichtes 1 970 n u r  jewei l s  i m  letzten Jahr  der Fu n ktionsperiode des 
Ausschusses, das nächste Mal som it 1 973, zu erstel len. I n  den Zwischenjahren werden e ine Darste l l ung  
der Fi nanzsch u ldenentwicklu ng, der Vorgänge auf  i n- und ausländischen Kapita lmärkten u nd damit 
im Zusammenhang eine Vorschau aufdie Netto- und Bruttogeldkapita lb ildu ng der nächsten zwei Jahre 
gegeben werden ,  auf welchen Gru ndlagen Empfeh l ungen werden erstattet werden kön nen. 
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Der i n  d i esem S i nn  erstel lte .. F inanzsch u lden bericht 1972 der Österreichischen Postsparkasse" enthält 
d i e  oben z it ierten Empfeh lu ngen 

a) zur Restfi nanzierung des Bu ndes 1972 

b) betreffen d  d i e  Neuregelung des Konjunkturausg le ichsbudgets i m  Anhang 
sowie  ei ne weitere 
Em pfeh lung  zur Finanzierung des Gebaru ngsabganges 1973. 

In Vol lz iehung des § 12 Abs. 4 des PSK-Gesetzes 1969 hat d i e  Österreich ische Postsparkasse jährl ich 
e inen Bericht ü ber die gemäß § 5 Z. 3 leg. cit. dem Herrn Bundesmi n ister für F inanzen gegebenen 
Empfeh l ungen u nter Ansch l uß  der Ber ichte und Anträge des Ausschusses für d i e  M itwirkung an der 
Verwaltung der Staatsschu ld  zu erstatten ,  welchem Gesetzesauftrag h iemit  entsprochen wird, u m  den 
Herrn Bundesmin i ster i n  die Lage zu  versetzen, d i esen Bericht gemäß dem zit ierten Bundesgesetz 
dem Nationa lrat und der Bundesreg ierung zu u nterbreiten. 

Mit dem Ausdruck u nserer vorzüg l ichsten Hochachtung 

ÖSTERREICHISCHE POSTSPARKASS E 

Dr. Gru n d  e. h .  Dr. Frem uth  e. h .  
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1 Zum Finanzschuldenbericht 1972 

Mit  dem I n krafttreten des Bundesgesetzes vom 26. Novem ber 1 969 zur Neuordn u ng der Rechts
verhältnisse der Österre ich ischen Postsparkasse (Postsparkassengesetz 1 969). BG B!. Nr. 458/1 969. 
m it 1 .  Jän ner 1 970 wurden d ieser Anstalt des öffentl ichen Rechts. d i e  m it dem genan nten Tag eigene 
Rechtspersön l i ch keit erlangt hat. auch Aufgaben der Staatsschu ldenverwaltung des Bu ndes ü ber
tragen.  
Gemäß § 5 Z. 3 des Postsparkassengesetzes 1 969 u mfaßt der Geschäftsbereich der Österreich ischen 
Postsparkasse neben rei n  bankmäßigen Abwicklu ngen d i e  M itwi rkung an der Verwaltung der Staats
sch u ld  d u rch 

a) Empfeh l u ngen an  den Bundesm in ister fü r F inanzen zu r Aufnahme oder Umwand lung von Fi nanz
sch u lden des Bundes h i nsicht l ich der im Einzelfall zu wählenden Schuldform. der Laufzeit  und  der 
sonstigen Bed i ngungen der vom Bund vorzunehmenden Kred itoperationen sowie h i ns icht l ich 
der Vorkehrungen für d ie Markt- und Kurspflege für Schu ldverschre ibungen des Bundes. wobei 
sich d i ese Empfeh l ungen auf die Ergebn isse von Untersuchu ngen und Ana lysen des Geldmarktes 
und  des Kapital marktes zu stützen haben; 

b) Vorbereitung von Kred itoperationen des Bundes. i nsbesondere von Konversionen und  Prolon
gationen und du rch Te i l nahme an solchen Kreditoperationen. wen n der Bu ndesm i n ister fü r F inanzen 
d ie Österreich ische Postsparkasse h iezu in Anspruch n i m mt ; 

c) Ü bernah me. Ankauf und  Vertrieb von Schatzscheinen des Bu ndes sowie Betei l i g ung an der Ü ber
nahme und  dem Vertr ieb von Bundesan le ihen und  anderen festverzinsl ichen Sch u ldverschre i bu ngen 
des Bundes .  

D iese Aufgaben werden i m  wesentl ichen von e i nem Ausschuß  des  Verwaltungsrates der Österre ich i
schen Postsparkasse. dem Ausschuß  für d ie M itwirkung an der Verwaltung der Staatsschu ld (§ 1 2  
Abs. 2 leg.  cit.). i m  Zusammenwirken m it dem Verwaltungsrat sel bst und  dem Vorstand der Öster
reich ischen Postsparkasse besorgt. 
Gemäß § 1 2  Abs. 4 leg . cit. hat d ie Österreich ische Postsparkasse jähr l ich e inen Bericht ü ber die gemäß 
§ 5 Z. 3 dem Bu ndesm i n ister für F inanzen gegebenen Empfeh lu ngen u nter Ansch l uß  der Berichte 
und der Anträge des Ausschusses fü r d ie  Mitwirkung an der Staatsschu ld  gemäß § 1 2  Abs. 3 zu erstatten. 
den der Bundesm in ister für F inanzen dem National rat und  der Bundesreg ierung vorzu legen hat. 
Der Staatsschu ldenausschuß  trifft rege lmäßig in S itzu ngen zusammen. 
Der erste F inanzschu ldenbericht wurde vom Staatsschu l denausschuß  i m  Jahre 1 970 verfaßt. Er 
enthält e ine  ausfü h rl iche Darstel l u ng  der Schu ldengebarung 1 960-1 969. e ine Untersuchung ü ber 
die Aufnah mefäh igkeit des Kapita l marktes sowie Empfeh l ungen zu den a llgemeinen Grundsätzen 
der Staatsschu ldengestion. zur Restfinanzierung des Gebaru ngsabganges 1 970. zur Fi nanzierung 
des angenommenen Gebaru ngsabganges 1 971 und  zu r Determin ierung der Schu ldenpoli t ik  im Bundes
finanzgesetz. 
Der Staatsschu ldenausschuß  hat i n  sei ner S itzu ng am 1 8. Mai  1 971 besch lossen. daß aus Grü nden 
der gegebenen Arbeitskapazität und geringen Auflage e in  u mfassender Fi nanzschu lden bericht über 
d i e  Entwicklung der letzten 1 0  Jahre n u r  jeweils im letzten Jahr der Fu n ktionsperiode des Ausschusses 
verabsch i edet werden sol l. das nächste Mal  somit  i m  Jahre 1 973. I n  den Zwischenjahren wird der  
Staatssch u ldenausschuß  e ine Darstel lung der Schu ldengebarung des letzten Fi nanzjahres und  e i nen 
Verg leich mit  den längerfrist igen Tendenzen der F inanzschu ldengestion sowie des Kapitalmarktes 
erarbeiten. ferner zu den aktuel len Problemen des debt management d u rch  Empfeh lu ngen Stel lung 
nehmen und i n  den jährl ichen Tätigkeitsberichten d ie  kon kreten Em pfehlu ngen des verflossenen Jah res 
zusam menfassen. Auf d i eser Basis wurden der F inanzsch u ldenbericht 1 971 und  der nu n mehr  vorg elegte 
F inanzschu lden bericht 1 972 erstel lt. 
D ie besondere Problemat ik  des F i nanzschu lden berichtes 1 972 besteht dar in. daß ab  1 .  Jänner 1 973 
voraussicht l ich sowoh l  e ine Reform der E inkommensteuer als auch der U msatzsteuer sowie auch e in  
neuer Fi nanzausgle ich in  Kraft t reten werden und das beabs ichtigte Arrangement m it der EWG 
zu Ausfäl len bei den E ingangsabgaben fü hren wird.  Das F inanzm in ister iu m  hat Berechnungen ü ber 
d ie budgetären Auswirkungen sowoh l  der Reform der E i nkommensteuer als auch der U msatzsteuer 
vorgelegt. d ie a l lerd i ngs mit g roßen Unsicherheiten belastet s ind. Der Staatssch u ldenausschuß  
ist gegenwärtig n icht i n  der  Lage. d i ese Berechnungen zu  beurteilen.  Auch um d ie  Verg leich barkeit 
mit vergangenen Jahren zu s ichern. ist der Staatsschu ldenausschuß  desha l b nach der bisherigen 
Berechnu ngsmethode vorgegangen.  E r  w i rd aber. soba ld a l le erwäh nten Maßnah men besch lossen 
und  i n  i h ren Auswi rkungen besser zu überbl icken s ind. in e inem Nachtrag zu vorl iegendem Bericht 
auf deren Konseq uenzen e ingehen.  
Salden mechanisch werden - isol i ert betrachtet - den M i nderei nnah men bei der öffentl ichen Hand 
l iqu id itätsübersch üsse i n  den ü brigen Sektoren gegenü berstehen. Daraus erg i bt s ich d ie Notwend ig
keit  e iner Ü berbrückungsfinanzierung für den Bu nd. 
Auch im Tätigkeitsjahr  1 971 /72 hat d er Staatsschu ldenausschuß  rege lmäßig S itzu ngen abgehalten. 
an welchen wiederum Vertreter der Oesterreich ischen Nationalban k tei l nahmen.  
Ferner wurden den Sitzu ngen Experten beigezogen. 
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2 Zusammensetzung der an der Verwaltung der Staatsschuld mitwirkenden Organe der 
Österreichischen Postsparkasse 

2.1 DER AUSSCH USS FÜR D IE  M ITWI RKUNG AN DER VERWALTUNG DER STAATSSCHULD 
(FUNKTIONSPERIODE VIER JAH RE) 

M i t g l i e d e r: 

1. Un iv. Prof. DDr. Adolf Nussbaumer (Vorsitz) 
2. Dr. Hel l muth Klauhs 
3. Dr. Thomas Lachs 
4. Dkfm. Dr. Gerhard Lehner 
5. Dkfm. Dr. Jörg Schram 
6. Dkfm. Dr. Ju l ian  U her 

E rs a t z m ä n n e r: 

1. Dkfm. Werner B irnbaumer 
2.  Dkfm. Ferd i nand Lacin a  
3. D r .  Ewald Nowotny 
4. U n i v. Prof. Dr. Gerold Stol l  
5 .  Dr. K laus  Wejwoda 
6. D kfm. D r. Erich Zei l linger 

entsendet von: 

Bundesreg ierung 
Bu ndeswi rtschaftskam mer *) 
Arbeiterkam mer 
Bu ndesregieru ng 
Bundeswirtschaftskammer *) 
Arbeiterkammer 

Bundeswi rtschaftskammer *) 
Arbeiterkammer 
Arbeiterkam mer 
Bundesreg ierung 
Bundeswirtsch aftskammer *) 
Bundesreg ierung 

An den Sitzu ngen nah men regel mäßig Vertreter der Oesterreichischen Nationa lbank tei l .  

M i nRat Dr. Hans Hel ler (Staatskommissär-
Ste l lvertreter) Bundesmi n i ster ium fü r F inanzen 

Als Experten wirkten bei e i nzelnen S itzungen mit: 

1. Dr. Helmut Haschek 
2. SektRat Dr. Richard Blaha 
3. Reg Rat Amtsd i rektor Franz Weid i nger 
4. Amtsdi rektor Fr ied rich Hangel 

2.2 DER VERWALTUNGSRAT DER ÖSTERREICHISCH E N  POSTSPARKASSE (FU NKTIONSPERIODE 
VIER JAHRE) 

M i t g l i e d e r: 

1. Un iv. Prof. DDr. Adolf Nussbaumer (Präsident) 
2. Rechn. D ir .  Josef Schweiger (Vizepräsident) 
3. I n g. Dkfm. Dr. F. Eduard Demuth 

(Vizepräsident) 
4. Dr. Kurt Bronold 
5. Dr. Robert Ecker 
6. W.AR. Johann Geisl 
7. Dr. Hel l muth Klauhs 
8. Dr. Thomas Lachs 
9. Dkfm. Ferd i nand Lac ina 

10. Dkfm. Dr. Gerhard Lehner 
11. Dr. Ernst Massauer 
12. Dr. Ewald Nowotny 
13. FOL Kurt Pfautsch 
14. Dr. Hel lmuth S la ik  
15. Dkfm. Dr. J u l ian  U her 

E rs at z m i t g l i e d e r: 

1. Dkfm. Werner Birnbaumer 
2. Dr. Manfred Drenn ig  
3. Walter Flöttl 
4. Dr. Endre I vanka 
5. Dr. Leo Pötzel berger 
6. Dkfm. Alfred Reiter 
7. ZI. Walter Ried iger 
8. Dkfm. Dr. Jörg Schram 
9. HR. Amandus Schwarz 

entsendet von: 
Bundesreg ierung 
Arbeiterkam mer 

Bundeswi rtschaftskam mer *) 
Bundeswirtschaftskammer *) 
Bundeswi rtschaftskam mer *) 
Dienstste l lenausschu ß 
Bundeswi rtschaftskammer *) 
Arbeiterkammer 
Arbeiterkam mer 
Bundesreg ierung 
Bundeswi rtschaftskam mer *) 
Arbeiterkammer 
Dienststel lenaussch u ß 
Bundesreg ierung 
Arbeiterkammer 

entsendet von: 

Bundeswi rtschaftskam mer *) 
Arbeiterkammer 
Arbeiterkammer 
Bundeswirtschaftskammer *) 
Bundeswirtschaftskammer *) 
Arbeiterkammer 
Dienstste l lenausschu ß 
Bundeswi rtschaftskam mer *) 
Bundesreg ierung 

*)  Im Einvernehmen mit  der Präsidentenkonferenz der Landwirtschaftskammern Österreichs. 
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10. Z\. Leopold Ste ind l  
11. U n iv .  Prof. Dr .  Gerold Stoll 
12. I nsp. Friedrich Trzi l  
13. Dr. Karl  Vak 
14. Dr. Klaus Wejwoda  
15. Dkfm. Dr. Erich Zei l l i  nger 

2.3 STAATSKOM M ISSÄR : 

M i nRat Dkfm. Dip\. Hd\. Dr. Karl Selzer 
1. Ste l lvertreter: 
M i nRat D r. Hans Hel ler  
2.  Stellvertreter : 
SektRat Dr. Richard Blaha 

D ienststellenaussch u ß 
Bundesreg ierung 
Arbe iterkammer 
Arbeiterkam mer 
Bu ndeswirtschaftskam mer *) 
Bundesreg ieru ng 

2.4 DER VORSTAN D  DER ÖSTERREICH ISCHEN POSTSPARKASSE (OH N E  ZEITLICHE BEGREN
ZU NG) 

1. Dr. E i nhart Gru nd, Gouverneur 
2. Dr. Walter Fremuth, Erster Vizegouverneur  

(das fü r d ie Agenden der Staatssch u l denverwaltung zuständ ige Vorstandsm itg l ied) 
3. Dkfm. Kurt Nößl i nger, Zweiter Vizegouverneur 

2.5 SEKRETARIAT DES STAATSSCHU LDENAUSSCH USSES : 
DI REKTIONSABTEILUNG 7 (ABTEI LU NGS-DI REKTOR DDR. GÜ NTER N EU MAN N). AN
FRAGEN KÖN N E N  AN DIE TEL. N R. 52 65 31, KL. 417, GERICHTET WERDEN 

2.6 AN DEN SITZUNGEN DES VERWALTU NGSRATES U N D  DES VORSTAN DES DER ÖPSK 
NAH MEN REG ELMÄSSIG VERTRETER DER OESTERREICHISCHEN NATIONALBANK TEI L 

11 DARSTELLUNG DER SCHULDENGEBARUNG 1971 

3 Vergleich der Stände 31. Dezember 1970/31. Dezember 1971 

Von der gesamten F inanzschu ld  des Bundes entfie len zu den beiden Stichtagen nachstehende Beträge 
auf folgende Verschu ldu ngsg ruppen : 

Stände Veränderung 1971 

31. 12. 1970 31. 12. 1971 
in Mio Schilling in % in Mio Schilling in % in Mio Schilling in % 

I n l a n d  
1. Anle i hen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  17.110·6 36·4 17.686-1 37·8 + 575·5 + 3·4 
2. Schatzschei ne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  8.251·7 17·5 10.137·7 21·6 +1.886·0 +22·9 
3. Vers icherungsdarlehen . . . . . . . . . . . .  1.521·7 3·2 1.785·9 3·8 + 264·2 +17·4 
4. Bundesschu ld  an OeN B  . . . . . . . . . .  5.072·5 10·8 3.085·5 6·6 -1.987·0 -39·2 
5. Sonstige . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  1.625·8 3·5 2.020·0 4·3 + 394·2 +24·2 

Sum me In land . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  33.582·3 71·4 34.715·2 74·1 +1-132·9 + 3·4 

A u s l a n d  
1. An le i hen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  3.389·1 7·2 3.563·4 7·6 + 174·3 + 5·1 
2. Auslandskred ite . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.430·0 20·0 7.953·0 17·0 -1.477·0 -15·7 
3. Sonstige . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  670·2 1·4 615·6 1·3 54·6 - 8·2 

Summe Ausland . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  13.489·3 28·6 12.132·0 25·9 -1.357·3 -10·1 

Summe In- und Ausland . . . . . . . . . . . .  47.071·6 100·0 46.847·2 100·0 - 224·4 - 0·5 

Die F i nanzschuld des Bundes haftet per 31. Dezember 1971 mit 46.847·2 M i l l ionen Sch i l l i ng aus. Somit 
ist im Jahre 1971 e ine Verm inderung um 224·4 M i l l ionen Sch i l l i ng (-0·5%) e ingetreten .  Während d ie 
I n landsschu ld  um 1.132·9 M i l l ionen Sch i l l ing  stieg (+3·4%), fiel d ie Auslandsschu ld  um 1.357·3 M i l l ionen 

9 *) Im Einvernehmen mit der Präsidentenkonferenz der Landwirtschaftskammern Österreichs. 
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Sch i l l i ng (-1 0·1 %). Durch  d iese u ntersch ied l iche Entwick lung der Gruppen I n landsschu ld  und  Aus
landssch uld änderte sich auch d ie Zusam mensetzu ng der Bundesfi nanzschu ld neuerl ich .  Diese Ent
wicklu ng entsprach den zah lu ngsbi lanzpol it ischen Überleg u ngen der Oesterreich ischen Nationa lbank 
(Zum Untersch ied von der  Beweg ung 1 971 war a l lerd i ngs d ie - g leichgerichtete - Strukturänderu ng 
1 970 n icht vom absoluten Abs inken der Auslandsschu ld ,  sondern dem u ngleich mäßig starken W a c h s
t urn der bei den Gruppen ausgelöst worden). 

Vom Gesamtbetrag der Bundesfinanzschu l d  entfal len per 31 . Dezember 1 971 74·1% auf Verpfl ichtu ngen 
in i n länd ischer Wäh rung (gegenüber 71 ·4% Ende 1 970) und 25·9% auf solche in aus ländischer Währung  
(gegenüber 28·6% Ende 1 970). 

Die größte absolute Veränderung trat in der Gruppe "Bundesschu l d  an OeN B" e in  (-1 .987·0 M i l l ionen 
Sch i l l i ng). Der Hauptg rund für d iese Abnahme ist, daß der b isher vom Bund sel bst geha ltene Tei l 
der österre ich ischen Quote bei m  Internationa len Währungsfonds von der Oesterre ich ischen National
bank gegen g le ichzeitige Verri ngeru ng i h rer Forderu ng gegen den Bund i m  g leichen Ausmaß über
nommen wurde (BGBI .  309/1 971 ). Diese Transaktion war ein aussch l ießl ich buch mäßiger Vorgang 
ohne gesamtwi rtschaft l iche Auswi rkungen. 

Die ausstehende Schatzschei nsch u ld  erhöhte s ich u m  22·9% von 8.251 ·7 M i l l ionen Sch i l l ing  auf 
1 0.1 37·7 Mil l ionen Sch i l l i ng  (Erhöhung 1 970: 22%). Der Antei l der Schatzschei nsch u ld  an  der 
Gesamtschu ld  erhöhte s ich damit der sei t  1 964 begonnenen Entwickl ung entsprechend neuerl ich
von 1 7·5% auf 21 ·6%. 
E ine beträcht l iche Abnahme ergab s ich i n  der Gruppe der Aus landskred ite. D iese Verpfl ichtu ngen 
verm inderten sich 1 971 um 1 .477·0 M i ll ionen Sch i l l i ng (-1 5·6%). Verursacht wurde d iese Entwick
lung m it 780 M i l l ionen Sch i l l i ng  du rch d ie im 2. Budgetüberschreitungsgesetz (BGB I .  N r. 431 /71 ) 
genehmigte vorzeit ige Ti lgung des Dol larkommerzbankkred i tes 1 968/ 1 1  (siehe Empfeh lung  1 9.2 des 
F inanzschuldenberichtes 1 971 ) .  

Durch Anlei hen war per  31 . Dezember 1 971 e in Betrag von 21 .249·5 M i l l ionen Sch i l l i ng finanziert, 
wovon 17.686·1 M i l l ionen auf in öS lautende An lei hen und  3.563·4 M i l l ionen auf solche, d i e  in fremder 
Wäh rung begeben wurden, entfallen . D ie gesamte Anle i heverschu ldung des Bundes hat s ich somit 
um rund 750 M i l l ionen Sch i l l i ng  geändert. 

I n nerhalb der Anlei heschu l den hat s ich ,  bezogen auf den Prozentante i l  der i n länd i schen bzw. aus
länd ischen Anlei heschu ld  an der gesamten Anlei hesch u ld e ine geringfüg ige Verlageru ng von I n lands
an le i hen zu Auslandsan lei hen ergeben.  Sowoh l  bei der i n länd i schen wie bei der ausländ ischen Anlei he
schu ld  waren Zuwächse (3·4% bzw. 5 ·1%) zu verzeichnen.  Somit  i st der Antei l der Anlei heschu ld  
an der gesamten F inanzschu ld  des Bu ndes von 43·6% auf 45·4% gestiegen .  

I n  den übrigen Gruppen stehen Erhöhu ngen der Ante i le  der "Versicherungsdarlehen" (+0·6%
Pun kte) und "Sonst ige I n landsschu ld" (+0·8%-Pu nkte) e i ner Absenkung des Antei Is der "Sonstigen 
Auslandsschu Id" (-0·1 %-Pu n kte) gegenüber. 
I n nerhal b der Auslandsschu ld  i st e i ne deutl iche Versch iebung von Auslandskred iten zu Auslands
an lei hen feststel l bar. 

4 Zusammenfassung 

Zusam menfassend läßt s ich folgende Entwicklu ng der Fi nanzschu ld  i m  Jahr 1 971 feststel len: 

1 .  Erstmals im Beobachtungszeitrau m des Staatsschu Idenaussch usses (sei t 1 959) trat im Jahr  1 971 
e ine Verm i nderung der Bundesfinanzschu l d  e i n .  D iese Vermi nderu ng ergab s ich i n  erster L in ie 
aus den oben aufgezeigten G ründen i n  den Gruppen "Bundesschu l d  an  OeN B" und "Auslands
kred ite". 

2 .  Die Verlagerung von Auslands- zu I nlandsschu ld  h ielt weiter an. Der Schwerpu n kt der Gesamt
sch uld l iegt soh i n  verstärkt bei der I nlandsschu ld, deren Antei l um 2·7%-Pun kte auf 74·1 % an
stieg . 

3. Der Antei l der du rch Anlei hen finanzierten Bu ndesfinanzschu ld  ist gestiegen. D ie In landsan lei hen 
sind antei lsmäßig stärker vertreten als d ie Auslandsan lei hen ; allerd i ngs  st iegen d ie Auslands
an lei hen perzentuell stärker. 

4. Im Rahmen der Auslandssch uld waren d ie  Auslandskred ite stark rückläufig. I h r  Struktu rantei l 
sank von 20% auf 1 7% ab. 

5. I n nerha lb  der I n landssch uld zeigt s ich ei ne Abnahme der Bundesschu ld  an d ie OeN B  bei Ansteigen 
der Schatzschei ne und gleich b le i bendem Anlei heantei l .  

6 .  Zusam menfassend zeigt s ich e ine deut l iche U msch ichtung von Auslands- z u  I n landsschu l d  u n d  von 
1 0  n icht t itr ierter zu titrierter Verschu l dung. 
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5 Zunahme der Staatsverschuldung*) 
Netto in Millionen Schilling 
(nur zur Budgetfinanzierung) **) 

I n l a n d  

Anlei hen 
Schatzsche i ne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Vers icheru ngsdarlehen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Sonstige Operationen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

I nland . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

A u s l a n d  

Anle i hen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Auslandskredite . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

Ausland . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

I n sgesamt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

1970 
+ 55·4 
+1.487·7 
+ 220·3 
+ 612·5 

+2.375·9 

111·5 
+ 851·3 

+ 739·8 

+3.115·6 

1971 
+ 886-1 
+1.886·0 
+ 264·2 
+ 394·2 

+3.430·5 

+ 174·3 
-1.477·0 

-1.302·7 

+2.127·8 

Die Schuldenänderu ng 1971 zur Budgetfinanzierung war mit  netto 2·1 M i l liarden Sch i ll i ng  um rund 
1·0 M i l l iarden Sch i l l i ng  ger inger als 1970. 

6 Entwicklung der Finanzschulden zur Budgetfinanzierung 

(Verg leich wichtiger Schu ldtypen i n  M i l l ionen Sch i l l ing) **) 

I n l a n d s a n l e i h e n  

1968 
1969 
1970 
1971 

S c h a t zs c h e i  n e  

1968 
1969 
1970 
1971 

Nettoemissionen 
in Millionen 

Schilling 

335 
14 

+ 55 
+ 886 

Nettoemissionen 
in Millionen 

Schilling 

+ 681 
+2.333 
+1.488 
+1.886 

Ve r s  i c h  e r u n  g s d  a r I e h e  n 

1968 
1969 
1970 
1971 

Nettoaufnahmen 
in Millionen 

Schilling 

+ 307 
+ 273 
+< 220 
+ 264 

Stand am 
Jahresende 

in Millionen 
Schilling 

16.579 
16.565 
16.620 
17.506 

Stand am 
Jahresende 

in Millionen 
Schilling 

4.431 
6.764 
8.252 

10.138 

Stand am 
Jahresende 

in Millionen 
Schilling 

1.028 
1.301 
1.522 
1.786 

% der Netto-Inlandsanleiheemissionen 
an der 

Gesamtver
schuldung des 

Bu ndes zu r Budget
finanzierung 

1·8 
41·6 

inl. Ver
schuldung des 

Bu ndes zu r Budget
finanzierung 

2·3 
25·8 

% der Netto-Schatzscheinemissionen 
an der 

Gesamtver
schuldung des 

Bu ndes zu r Budget-
finanzierung 

12·7 
60·6 
47·8 
88·6 

inl. Ver
schuldung des 

Bundes zur Budget
finanzierung 

100·6 
79·1 
62·6 
55·0 

% der Netto-Darlehensaufnahmen 
an der 

Gesamtver
schuldung des 

Bundes zur Budget-
finanzierung 

5·7 
7·1 
7·1 

12·4 

inl. Ver
schuldung des 

Bu ndes zu r Budget
finanzierung 

45·4 
9·3 
9·3 
7·7 

*) Die Abweichung in der Darstellung der Staatsschuldengebarung laut Ziffer 5 von jener laut Ziffer 3 erklärt sich daraus, 
daß Ziffer 5 nur jene Finanzschuld betrifft, die zum Zweck der Budgetfinanzierung eingegangen wurde. So scheiden 
in der Darstellung laut Ziffer 5 etwa die Bundesschuld an die OeNB, die Übernahme der HWSF-Schulden, die EXIM
Bankkredite und andere Schuldaufnahmen aus der Betrachtung aus. 

**) Da 1971 der der Budgetfinanzierung dienende Saldo in der Gruppe .. Ausland" negativ ist, ergibt sich ein stärkerer 
Anstieg der Inlandsschuld als der Gesamtschuld. Daraus erklärt sich die Tatsache, daß in der folgenden Darstellung 
der Beiträge einzelner Gruppen jeweils der perzentuelle Anteil der einzelnen Gruppen an der Gesamtverschuldung 
einen höheren Wert aufweist als an der Inlandsverschuldung. 
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1 2  

A u sl a n d s k r e d i t e  

1 968 
1 969 
1 970 
1 971 

Nettoaufnahmen 
in Millionen 

Schililing 

+4.1 1 4  
+ 71 
+ 851 
-1 .477 

Stand am 
Jahresende 

in Millionen 
Schilling 

8.508 
8.579 
9.430 
7.953 

% der Netto-Auslandskreditaufnahmen 
an der 

Gesamtver
schuldung des 

Bu ndes zu r Budget
finanzierung 

76·8 
1 ·8 

27·3 

in!. Ver
schuldung des 

Bundes zur Budget
finanzierung 

87·9 
2·4 

35·8 

Obige Übers icht zeigt, daß 1 971 die In landsan le i hen netto erstmals seit 1 968 e inen beachtl ichen Bei
trag zur Budgetfinanzieru ng l i eferten . 
Der Ante i l  der Nettoem issionen der Schatzscheine an der Gesamtversch uld ung des Bu ndes zur Budget
finanzierung war u m  40·8%-Pu nkte 1 971 höher als 1 970 (88·6% nach 47·8%). 
Durch die vorzeit ige Ti lg u ng von Auslandskred iten schloß d i e  Nettob i lanz für d i ese Gruppe negat iv. 
Per Saldo fan d  e in  den Empfehlu ngen des Staatssch uldenausschusses entsprechender Abtausch zu 
Lasten der F inanzierung d u rch Auslandskred ite u n d  zu G u nsten der Schatzscheinfinanzieru ng 
statt. 
Der %-Antei l der Nettoversicherungsdarlehensaufnah men liegt u m  5·3%-Pu n kte über dem des 
Vorjah res (1 2·4% nach 7·1 %). 
Auch an d i eser Übersicht ist d ie  Umschichtung von Auslands- zur In landsversch uld ung bzw. nicht 
titrierter zu t itr ierter Verschu l dung  ers ichtl ich .  

Nettoschuldaufnahmen zur Budgetfinanzierung 1968-1971 

HIA ...... .,.,.,. ....... .,.,.,. ....... .,., 
S 
5 

4 

-1 

1968 

Inland 

_ Anleihen 

� Schatzscheine 

I I VersIcherungsdarlehen 

It:tt:l:l:l:l:1 Sonstige Operationen 

Ausland 

� Anleihen 

11111111111111111111 Kredite 

1971 
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Die Finanzschuldenentwicklung der letzten 10 Jahre zeigt folgendes Bild: 

Entwicklung der einzelnen Anteile: 
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Entwicklung der Anteile im Rahmen der Gesamtschuld 

% 

10 
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111 DARSTELLUNG DER SCHULDENGEBARUNG IM ERSTEN QUARTAL 1 972 UND 

VORSCHAU AUF DEN WEITEREN FINANZIERUNGSBEDARF DES BUNDES 

7 Darstellung der Schuldengebarung im ersten Quartal 1 972 

I m  ersten Quartal 1972 ze igt d ie Entwickl ung  der Bundesfinanzschu ld  folgendes B i ld : 

in Millionen Schilling 

I n l a n d  

Anle ihen 
Schatzsche ine  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Versicheru ngsdarlehen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Bundessch uld an d ie OeN B  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Sonst ige . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

Summe Inland . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . .  . 

A u s l a n d  

Anle i hen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Auslandskred ite . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Sonderkred ite . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

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

Gesamtsumme . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

Aufnahmen (brutto) 

2.200·0 

1.457'0 

229·4 

11·9 

140·4 

4.038·7 

4.038·7 

Tilgungen 

250·4 

990·0 

49'5 

2·2 

41·8 

1.333'9 

85·7 

91·2 

6·5 

183·4 

1.517·3 

I m  1. Quartal 1972 betrug d i e  Gesamtaufnahme des Bundes an Anlei hen, Schatzscheinen und  Sonstigen 
Kred iten 4.038·7 Mil l ionen Sch il l i ng (1. Quartal 1971: 2.725 M i l l ionen Sch i l l i ng). Wie im Vorjahr 
wruden sämtl iche Sch u ldaufnah men i m  I nland vorgenommen. Dies entspricht den währu ngspolit i schen 
Intentionen der Oesterreich ischen Nationa l bank.  Im g leichen Zeitrau m  erfolgten Sch u ldti lgu ngen 
i m  Ausmaß von 1.517·3 M il l ionen Sch il l i ng  (1971: 615 M ill ionen Schi ll i ng), wovon 1.333·9 M i llionen 
Sch i l l i ng  auf das In land und 183·4 M i l l ionen auf das Ausland entfielen.  Somit  hat s ich d i e  gesamte 
Bundesfi nanzschu ld  im 1. Quartal um 2.521·4 M i l l ionen erhöht (1971: 2.109 M i l l ionen Sch i l l ing) .  

8 Vorschau auf den Finanzierungsbedarf des Bundes 

Wie bereits im Vorwort dargestel lt, l iegt d i e  besondere Problemat ik  des F inanzschu lden berichtes 
1972 dar in ,  daß ab 1. Jänner 1973 vorauss icht l ich sowoh l  e ine  Reform der E inkommensteuer a ls  auch 
der U msatzsteuer sowie e in  neuer F inanzausgleich i n  Kraft treten werden und das beabsichtigte 
Arrangement mit der EWG zu Ausfäl len bei den Ei ngangsabgaben füh ren wird .  Das F i nanzm i n isteri u m  
h a t  Berechnungen über d i e  budgetären Auswi rkungen sowoh l  d e r  Reform d e r  E i nkommensteuer 
als auch der Umsatzsteuer vorgelegt, die a l lerd ings mit großen Uns icherheiten belastet s i nd .  Die 
Budgetvorschau des Bei rats für Wi rtschafts- und Sozialfragen 1972-1976 l iegt im Zeitpunkt der 
Erstel l u ng des Fi nanzschu lden berichtes 1972 noch n icht vor. Der Staatsschu ldenausschuß  hat beschlos
sen, erst nach Vorl iegen der Sch lu ßfolgerungen des Bei rats zu den h ied u rch aufgeworfenen Fragen 

15 in e inem Nachtragsbericht im letzten Quartal 1972 Stel l u ng zu neh men. 
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IV INTERNATIONALE Z INSENENTW ICKLUNG 

9 Kurzfristiger Bereich 

% 

Einen Überbl ick ü ber d ie Zinsenentwicklu ng i m  kurzfristigen Bereich seit Jahresm itte 1 970 gibt nach
stehendes Diagramm : 

Entwicklung der Eurodollarsätze (Dreimonats-, Sechsmonatsgeldsätze) 
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VII VIII IX X XI XII 111 IV V VI VII VIII IX X XI XII 111 IV V 

1970 1971 1972 

- - - - Dreimonatsgeld -- Sechsmonocsgeld 

Die Entwickl ung der ku rzfristigen Eurodo l larzinssätze ab  Beg i n n  1 971 kann deutl ich nach zwei e in
ander gegenläufigen Bewegungen untersch ieden werden. So konnte man ab  M i tte März 1 971 e i ne 
deutl ich ste igende Tendenz beobachten, was m it den Erwartu ngen h i ns icht l ich e iner Abwertung  des 
Dol lars im Zusam menhang stand .  In der zweiten Aug usthälfte 1 971 wu rde der Ku lm i nationspunkt 
mit der An künd ig ung  wäh ru ngspolit ischer Maßnahmen durch  den Präsidenten der Vere i n igten Staaten 
und  der Sch l ießung versch iedener Devisen märkte erreicht. Ku rzfrist iges Geld notierte tei ls über 
9%, während z. B. Posit ionen von ü ber ei nem Jahr kei ne erhöhten Zinssatzbi ld ungen verzeichneten .  
Ab d iesem Zeitpu n kt konnte wieder e ine deut l ich rückläufige Zinsenentwickl ung verzeich net werden .  

10 Lang- und mittelfristige Zinssätze 
Die Entwicklung am lang- und mittelfristigen Kapita lmarkt i m  letzten halben Jahr zeigt nachstehende 
Ü bersicht.  
I m  Jahr 1 971 wurde auf dem Eurokapita lma rkt ein Emissionsvo lumen von 3.351 M i ll ionen Dol lar  
erreicht, was ei ner Steigeru ng von 37% gegenüber dem Vorjahr  g le ichkommt und  e ine neue Höchst
marke in der noch relativ j u ngen Entwickl u ng  des Eu rokapital marktes bedeutet. 

1 0.1 DOLLARBON DS 
M ußte etwa i m  September 1 971 d ie I ntern. Standard Electric Corp. (USA) fü r einen 25 M i l lionen-I/.
Kred it  m i t  e iner Laufzeit  von 1 5  Jahren u nd ei nem Begebu ngskurs von 1 00% einen Z inssatz von 
9% zah len, so ermäßigte s ich für d ie North American Rockweil Corp. (USA) i m  Apri l 1 972 der Zinssatz 
auf 8,25% be i sonst g leichen Kond itionen. 

1 0.2 DM-ANLEIHEN 
Das Aufwertungsris i ko der DM fü r den Sch u l d ner drückte s ich im n iederen Z i nsniveau gegenüber 

1 6  den Dol laran lei hen aus. Die rückläufige Tendenz i st auch h ier zu beobachten. 
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Emittent Nom. Zinssatz Em.-Kurs Laufzeit 
DM 

Septem ber 1 971 Fi restone F inance Corp. 1 00 M io 7·75 1 00 1 5  Jahre 
(Luxemburg) 

März 1 972 Shell I nternat. F i nance N. V. 1 00 M io 6·5 1 00 1 5  Jahre 

1 0.3 HOLLANDGU LDEN 
Die S ituation bei hfl-An lei hen ist ähn l ich der bei DM-An lei hen .  

Emittent Nom. Zinssatz Em.-Kurs Laufzeit 
hfl 

Oktober 1 971 Ph i l ip Morris 60 M io  7·5 1 00 7 Jahre 
(N ieder l .  Ant i l len) 

März 1 972 Neuseeland 60 Mio 6·25 1 00 7 Jahre 

Ausblick 

Neben den u nter 1 0  dargestel lten Kond itionen des Eu rokapitalmarktes lagen d ie Nom i nalz inssätze 
fü r langfristige Anlei hen i n  M i ttel- und  Westeu ropa seit  dem Stichtag des letzten Fi nanzschu ldenberich
tes du rchwegs über den österreich ischen Sätzen,  ausgenommen d ie Schweiz. U m  d ie Jahresmitte 1 972 
beträgt etwa in der BRD der verg leich bare Anlei henom inalzinsfuß 8%, in Frankreich 8*% 
(Schweiz 5%). 
Sowoh l  fü r den kurz- als auch fü r den mittel- und  langfristigen Bereich ist fü r das zweite Ha l bjahr 1 972 
m it leicht steigenden Zinssätzen zu rechnen .  

V INLÄNDISCHE ANLEIHERENDITEN 

12 Staatsschuld 1971 
Die Entwick lung der Rend iten der Staatssch uld ist nachstehendem Diagramm zu entnehmen : 

�8�--------------------------------------------------

,. ........ / '" 
/ ......... / ..... , --.... 

/ .......... .... ........ - ........ 
6 

/ 

..... - --

.... 

7, �----�--------------���-------- ----��------
......... .... 

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

7,4�--��------------------------------------��--

7,2�------------------------------------------------

7,O�------------------------------------------------

J F M A M J JA S 0 N D J F M A M J JA S 0 N D 

1970 1971 
Emissionen des Bundes 

----- Sekundärmarkt für -gesamte an der Wiener Börse kotierte Staatssc h u l d  

(An lei hen des Bu ndes, Hochwasserschädenfonds und  Wasserwi rtschaftsfonds It. 
"Amtl iches Kursblatt der Wien er Börse") 

Berechnungen: Österreichische Kontrollbank 
Daraus i st zu ersehen, daß 1 971 , e i ngeleitet d u rch s i nkende Emissionsrend iten,  i m  zweiten Halbjahr 
auch die Seku ndärmar ktrend iten fielen .  

1 7  Ende 1 971 wurde fast das Niveau, wie es zu Beg i n n  1 970 bestand,  erreicht. 
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8,0 

7,8 

7,6 

7,4 

13 Vergleich der Entwicklung der Sekundörmarkt- und Emissionsrendite in den letzten 
5 Jahren 

1 3.1 SEKU NDÄRMARKT 
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7,2 

�; - -:,..::; 
-;.:::-7,0 

6,8 

30. 12. 30.6. 29.12. 28.6. 27. 12. 27.6. 2. 1. 26.6. 31.12. 25.6. 31.12. 

1966 

1 8  

1967 1968 1969 1970 1971 

Bund ----- Energieunternehmungen 

Länder, Städte ----- Durchschnitt 

Berechnungen: Österreichische Länderbank 

Die von der Österreichischen Länderbank ermittelten Renditen sind allerdings deshalb nicht mit den Berechnungen 
der Kontrollbank vollkommen vergleichbar, weil von jeder Wertpapiergruppe nur etwa 15% des an der Wiener Börse 
notierten Nominales zugrundegelegt wurden, und darüber hinaus die verwendete Förmel in der Regel zu etwas überhöhten 
Renditen führt. 

Das Diagramm zeigt, daß in der zweiten Jahreshälfte 1971 die Seku ndärmarktrend iten i n  a l len Be
reichen fielen. 

Die höchsten Renditen weisen weiterh i n  die An le i hen des Bu ndes auf. 
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13.2 PRIMÄRMARKT 

7,6 �----------�--------��--------��--------��---------; 

7,4r-----------+-----------1------------r----���������� 

7,2r------------r-------7��------��--��L-------_+----------� 

7,O�----------���------�----------_+----------_4----------� 

6,8�----��L-+_----------�----------_+----------_;----------� 

6,6�--�------+_----------�----------_+----------_4----------� 

6,4r-----------+_----------�----------_+----------_;----------� 

66 67 68 69 70 71 

Bund Energ ieu nterneh m u ngen 

Länder, Städte Durchschnitt 

Quelle: Ermittlungen der Österreich ischen Kontrollbank. Der auf der Jahresachse aufgetragene Wert zeigt den Jahres
durchschnitt. 

Auch auf dem Pri märmarkt s ind d ie Renditen von Bundes-, Länder- und  Städte-An leihen i m  Jah r  
1971 zwar gefal len, d i e  Du rchschn ittsrend i te hatte jedoch i m mer noch das höchste N iveau seit  1 969. 
Beachtenswert i st ,  daß d ie Rend itenu nterschiede zwischen den ei nzelnen Emittentengruppen seit  1966 

19 geringer wurden . 
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VI ERGIEBIGKEIT DES KAPITALMARKTES 1971 UND VORSCHAU AUF DIE GELD
KAPITALBILDUNG 1972 UND 1973 

14 Nettogeldkapitalbildung 1971 und Vorschau auf die Jahre 1972 und 1973 

Ein leitend sei, wie bereits i m  Vorwort zu m F i nanzschu lden bericht 1 972 I 1 angedeutet, festgeha lten,  
daß d ie Vorausschätzu ng der Nettogeldkapital b i ldung  für das Jahr  1 973 von erheb l i chen U nsicher
heitsfaktoren belastet i st. Diese Unsicherhei tsfaktoren gründen s ich auf d ie feh lende Mög lichkeit,  
derzeit auch nur an nähernd ziffernmäßig genau anzugeben, i nwieweit d ie Aufkommensseite von den 
Auswirkungen der voraussichtl ich am 1 .  Jänner 1 973 wi rksam werdenden Reformen auf den Geb ieten 
der U msatzsteuer, E i nkommensteuer und  Zöl le beei nflußt wird. 

Die Vorschau des Staatsschu l denausschusses konnte daher diese Ei nfl üsse n icht berücksicht igen. 
Es werden daher weder Preissteigerungen etwa aus der E infü hrung der Meh rwertsteuer i n  den VE
bzw. BNP-Zuwachsraten gesondert e i nka lku l iert, noch L iqu id is ierungseffekte aus den E innahmen
ausfäl len der öffentlichen Haushalte bei Pr ivathaushalten oder U nternehmungen bei Schätzu ng 
der Sparq uote veransch lagt. 

D ie Ergieb igkeit des Kapita lmarktes im Jah re 1 971 und d ie Nettoge ldkap ital b ild ung ist nach
stehenden Ersparn isb ilanzen zu entnehmen : 

Vorschau 
Schätzung tatsächlicher 1972 1973 

1970 1971 Wert 1971 Variante 
in Millionen Schilling A B 

WP Käufe 
Pub l i ku m  ( i n l .  + ausl .) + 5.407 + 5.750 + 6.1 58 + 7.000 + 8.200 + 7.900 
Spar- und Termine in lagen . . .  +20.246 +21 .300 +22.783 +23.600 +25.600 +27.600 
Bei i n ländischen N ichtban-

ken aufgenom mene Gelder + 61 7 + 200 + 635 + 500 + 500 + 500 
E K  KI + OeN B  . . . . . . . . . . . .  + 1 .902 + 1 .700 + 3.21 1 *) + 2.000 + 2.000 + 2.000 
ERP und SAC . . . . . . . . . . . . . .  + 39 + 50 + 1 27 + 50 
Langfrist ige Kapitalveran-

lag ung  VVU . . . . . . . . . . . . . .  + 1 .545 + 1 .600 + 1 .791 + 1 .750 + 1 .800 + 1 .800 

In land . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  +29.756 +30.600 +34.705 34.900 38.1 00 39.800 

E in  Verg leich der Schätzu ng für das Jahr 1 971 m i t  den effekt iv e ingetretenen Beweg u ngen zeigt, 
daß d ie Nettogeldkapital b i l d ung neuerl ich erheb l ich u nterschätzt wu rde. Die i n länd ische Ersparnis
b i l dung  war m it 34.705 M i l l ionen Sch i l l i ng  u m  über 4 M i l l iarden Sch i ll i ng  höher als erwartet. H iezu 
trugen alle Posit ionen der Ersparn i sb i lanz bei, i n  überragendem Ausmaß d ie Eigenkapita lb ild ung 
der Kred it i nstitute und  der OeN B  sowie wiederu m d ie Wertpapierkäufe des Pub l i kums und  das 
Kontensparen. 

Die Spare in lagen stiegen um 20·71 M i l l iarden Sch i l l i ng  (1 969 : 1 5· 19  M i l l iarden Sch i l l i ng ,  1 970 : 
1 8·03 M i l l i arden Sch i l l i ng) auf 1 51 ·91 M i ll iarden Sch i l l ing .  Eine zusam menfassende Darstellung von 
Spar- und Termi nein lagen in den letzten 5 Jahren zeigt fo lgendes B i l d : 

Jahresendstand 

1 966 . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 967 . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 968 . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 969 . . ... . . . . . . . . . . . . .  . 
1 970 . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 971 . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

Spareinlagen 

78.491 
87.637 
98.01 2 

1 1 3.1 68 
1 31 .201 
1 51 .91 1 

Termineinlagen 

1 2.044 
1 3. 140 
1 3.795 
1 4.1 28 
1 6.341 
1 8.41 4 

Summe 

90.535 
1 00.777 
1 1 1 .807 
1 27.296 
1 47.542 
1 70.325 

Zuwachs in % 

1 1 ·3 
1 0·9 
1 3·9 
1 5 ·9 
1 5·4 

Die anhaltend hohe Sparne igung füh rte zu ei nem erheblichen Ü bertreffen des Vorschauwertes. 

Der Wertpapiermarkt entwickelte s ich weiterh in  außerordentlich günstig u nd  b l ieb von den Be
weg ungen der ausländ i schen Kapita l märkte unbeei nflußt. Das Vol u men der Neuem issionen fest
verzins licher Werte erreichte m i t  1 5·1 2 M i l l iarden Sch i l l i ng e inen neuen Höhepunkt. Die Netto
beanspruchung des Kapitalmarktes du rch  d ie Emiss ion festverzins l i cher Werte bel ief s ich auf 
8·28 M i l l iarden Sch i l l ing .  M i t  d iesen Werten weisen d ie Bruttoemiss ionen ei nen Zuwachs von 28%, 
d ie Nettoemissionen einen solchen von 46% auf. 

20 *) Hierin ist eine Erhöhung der Reserven der OeNB um 1.004 Millionen Schilling enthalten. 
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Die Differenzen zwischen der Vorausschätzung des Kontensparens u n d  der Nettogel dkapita lb i ld ung 
durch den Staatsschu ldenausschuß  u nd den n unmehr feststehenden Werten s i nd i n  erster L in i e  auf 
d i e  Kon junkturentwick lung zu rückzufüh ren ,  wie nachstehender Übers icht zu entnehmen ist : 

VE : Zuwachsrate i n  % . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Kontensparen in % VE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
absolut i n  M i l l ionen Sch i l l i ng . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
BNP : Zuwachsrate i n  % . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Nettogel d kapital b i l dung i n  % BNP . . . . . . . . . . . . . .  . 
absolut i n  M i l l ionen Sch i l l i ng  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

Ausschußannahmen 
für 1971 

9·25 
7·0 

21 .300 
9·75 
7'5 

30.600 

Tatsächlicher Wert *) 
1971 

1 0·8 
7·4 

22.783 
1 1 ·4 
8·4 

34.705 

Die Annahme e i nes VE-Wachstums von 9,25% und e i nes BNP-Wachstums von 9,75% nach den Schät
zungen des Österreich ischen I nstituts fü r Wi rtschaftsforschung um d i e  Jahresmitte 1 971 fü h rten dazu, 
daß d ie Berechnungsbas i s  für Kontensparen und Nettoge ldkapita l b i l d ung zu n ied rig angesetzt wurde ; 
ferner wurde e in zu ger inger Prozentsatz fü r d i e  Berechnung der Absol utwerte des Kontensparens 
und der Nettoge ldkapita lb i ldung angewendet. Die Sparquote von 7,4% VE ste l l t  neuerl ich e inen 
Höchstwert der letzten 10 Jahre dar . 
H ins icht l i ch Schätzung 1972 und  Vorschau 1973 ist festzu halten : Für das Jahr 1 972 rechnet das Öster
reich ische I nstitut fü r Wi rtschaftsforsch ung  mit e iner Steigerung des VE (zu laufenden Preisen) um  
9!% ; fü r das BNP (zu laufenden Preisen) w i rd e ine Wachstumsrate von 9t% angenommen **) . Für 1973 
l i egt e ine Schätzung noch n icht vor ; d i ese w ird besonders erschwert e inerseits du rch das Feh len 
einer genaueren Vorausseh barkeit der Auswirkungen der E inführung der Mehrwertsteuer, anderer
seits d urch d i e  Unsicherheit der rea len Entwick lung .  D ie  Schätzu ng des Staatssch u ldenausschusses 
geht von e iner Zuwachsrate des BNP zu laufenden Preisen von 9 bis 9t% aus (Hauptvar iante des 
Bei rats fü r Wirtschafts- und Sozialfragen). 
Der Schätzung fü r 1 972 und Vorschau für 1 973 wurden daher folgende Werte zugrundegelegt : 

VE : Zuwachsrate i n  % . . . .  . 
Kontensparen i n  % VE . . .  . 
BNP :  Zuwachsrate i n  % . . .  . 
Nettogeldkapita lb i l dung i n  

% BNP . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

Schätzung 1972 Vorschau 1973 
Variante A Variante B 

8'0 

Die Schätzung fü r das Jahr 1 972 geht von e iner gegenüber 1 971 le icht fal lenden Sparq uote aus : 
Variante A n immt i m  Jahr 1 973 e in G le i ch b le iben, Variante B wiederum e inen Anstieg der Sparquote 
etwa auf den Wert des Jahres 1 971 an .  

15 Tilgungen in den Jahren 1972 und 1973 

Die für 1 972 und 1 973 zu erwartenden T i lg u ngen zeigen folgendes B i l d : 

An le i het i lg ungen Bund, In land . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Schatzsche int i lgungen , I n land . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Sonstige Kred ite Bund (ohne Notenbank) . . . . . . . . .  . 
Pfand brief t i l gungen, geschätzt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Ti lg ung sonstiger festverz ins l icher Wertpapiere, ge-

schätzt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

1972 1973 

1 ·93 
1 ·87 
0·26 
0·50 

4·62 

9·18 

in  Milliarden Schilling 

2·16 
1·96 
0·77 
0·55 

4·62 

1 0·06 

*) Nicht endgültig. 
**) Nach Abschluß der Berechnungen des Staatsschuldenausschusses wurde vom ÖIFW im Juni 1972 folgende revidierte 

Prognose für 1972 erstellt : VE +10'5%, BNP + 1 1 %. 

III-69 der Beilagen XIII. GP - Bericht - 01 Hauptdokument (gescanntes Original)22 von 31

www.parlament.gv.at



16 

17 

22 

Beitrag der Tilgungen und Kreditrückflüsse zur Bruttogeldkapitalbildung 

1 971 1 972 1973 
in Milliarden % in Milliarden % Variante A % Variante B % 

Schi lling Schilling in Mrd S in Mrd S 

Wertpapiert i lgu ngen . . . . . . .  8·79 9·18 1 0·06 1 0·06 
Rückflüsse auf langfrist ige 

Kred ite e insch l ieß l i ch ERP-
Darlehen . . . . . . . . . . . . . . . .  9·1 7 1 0·76 1 1 ·70 1 1 ·70 

Rückfl üsse i nsgesamt . . .. . . .  1 7·96 34 1 9·94 36 21 ·76 36 21 ·76 35 

Nettoge ldkapita l b i l dung 34·70 66 34·90 64 38·1 0 64 39·80 65 

Bruttogeld kapital bi ld u ng 52·66 1 00 54·84 1 00 59·86 1 00 61 ·56 1 00 

Zusammenfassung 

Sowoh l  d i e  Ge ldkapital b i l dung im In land im  al lgemeinen als auch ganz besonders d i e  Wertpapier
käufe des Pub l i kums haben 1 971 (wi e  auch schon 1970) e ine erfreu l iche Entwick lung gezeigt. Die 
Em issionstät igkeit am Pri märmarkt festverzi nsl icher Werte erreichte m i t  e inem Vo l umen von 
1 5·12 M i l l iarden Schi l l i ng (gegenüber 1 970 : +28%) e inen neuen Höhepunkt. wobei schon 1 970 e ine 
Zunahme von 20% zu verze ichnen gewesen war. Der Ante i l  der Anle i hen st ieg von 50% auf 55%. 
wozu sämtl iche Emittentengru ppen beitrugen. D ie Nettobeanspruchung des Kapitalmarktes durch d ie 
Em ission festverzi nsl icher Werte bel ief s i ch auf 8·28 M i l l iarden Sch i l l i ng .  womit s ie um 2·59 M i l l iarden 
Sch i l l i ng oder 46% höher war als im Vorjahr und 55% der Bruttoemiss ionen ausmachte gegenüber 
48% im Jahre 1 970. D ie Unterbr ingung e i nes so hohen Betrages war n icht nur auf d ie große Fl üss i gkei t 
der Kred it i nstitute zu rückzuführen . sondern auch auf d i e  gestiegene Bere itschaft der Bankenkund
schaft und hier vor al lem der n icht institutione l len i n länd ischen An leger zum Kauf von Renten
werten. 
Bei A n l e i h e n  al le in wurde 1 971 e in Nom i na le von 8·27 M i l l iarden Sch i l l i ng am i n länd ischen Kapita l
markt begeben. um 2·39 M i l l iarden Sch i l l i ng oder 41 % mehr als 1 970. D ie !'Jettoemission von Anle i hen 
bel ief s ich auf 4·28 M i l l iarden Sch i l l i ng. was gegen über 1 970 eine Steigerung um 2·03 M i l l iarden 
(90%) bedeutet. 
Trotz des hohen Em i ss ionsvo l umens bot d i e  Unterbr i ngung keine Schwierigkeiten und gestaltete 
s ich sogar günstiger als 1 970. Von dem zur öffent l ichen Zeich nung aufgelegten Nominale wurden 
5·03 M i l l iarden Sch i l l i ng oder 65% von der Ban kenkundschaft erworben (+48%). D ie Gruppe der 
n i c h t i n s t i t u t i o n e l l e n  i n l ä n d i s c h e n  A n l eg e r  zeichnete 4·06 M i l l iarden Sch i l l i ng .  das s ind 52% 
gegenüber 49% im Vorjah r ;  d i es bedeutet e ine Erhöhung um 1 ·21 M i l l iarden Schi l l i ng (+42%). 
Das günst ige An le ihek l ima zeigte s ich auch in der Aufstockung von 1 1  der 24 Anle i hen sowie im vor
zeit igen Zeichnungssch l uß  von 15 (davon 9 aufgestockten) Anle i hen. 
Auf Grund der günstigen Entwickl ung der i n länd ischen Ge ldkapita l b i ldung wurden die im  Finanz
schu ldenbericht 1 971 quantifizierten Erwartungen neuerl ich weit ü bertroffen. Wie s ich aus den 
vorstehenden Übersichten erg i bt. i st auch i n  den Jahren 1 972 u nd 1 973 sowoh l  von Seiten der Netto
ge ldkapita l b i ldung als auch den anwachsenden Ti lgungen m it  e i ner Fortsetzung der g ünst igen Ent
wick lung zu rechnen . 

Anmerkungen z u  den folgenden Tabellen : 
*) Ermittelt als Restpost aus : Nettoveränderung des Umlaufes von festverzinslichen inländischen Wertpapieren und 

Aktien exklusive kapitalmarktunwirksame Transaktionen (Summe der Zeilen 17. 18) zuzüglich Saldo der Auslands
transaktionen an inländischen Wertpapieren (nur Sekundärmarkt). der zur Gänze von institutionellen Anlegern 
aufgenommen bzw. abgegeben wurde abzüglich Nettoveränderung des Wertpapierportefeuilles der institutionellen 
Anleger (Kreditinstitute. OeNB und Vertragsversicherungen). 

**) Ermittelt als %-Anteil des gesamten vom Inland übernommenen Saldos an ausländischen Wertpapieren (nur Sekun
därmarkt) u. zw. bis inklusive 1966 70%. 1967/68 80%. 1969 bis 1971 90% (Rest vom institutionellen Anleger über
nommen) als Publikumsanteil angeno mmen. 

***) Bis 1964 inklusive Bundeswohn- und Siedlungsfondsanleihen. bis 1969 inklusive Wasserwirtschaftsfonds- und Hoch
wasserschädenfondsanleihen (OeNB). 1 970 Quelle: BMF exklusive Schuldübernahme HWSF. 
Ziffer nicht verfügbar. 
Saldo enthält auch statistische Differenz bei den Schatzscheinbewegungen. da auch Wertpapierportefeuille Geld
marktschatzscheine enthält. die von der OeNB titrierte Bundesschulden darstellen (in Zeile 21 n icht enthalten) .  
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E r s p a r n i s- bzw. V e r a n l a g u n g s b i l a n z e n  (Veränderung i n  M i l l ionen Sch i l l i ng) 

1961 % 1 962 % 

E rs p a r  n i  s ( langfr istig) 
1 Wertpapierkäufe Pu b l ikum ( i n län-

d ische Wertpapiere) *) . . . . . . . . . . . . . + 1 .874 22·3 + 1 .161 1 0·9 
2 Wertpapierkäufe Pub l i kum (auslän-

d ische Wertpap iere) U) . . . . . . . . . . . .  + 20 0·2 + 149 1·4 
3 Spare in lagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 4.703 56·0 + 6 .1 37 57·3 
4 Term ine in lagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 669 8·0 + 902 8·4 
5 Bei i n länd ischen N ichtbanken aufge-

nommene Gelder . . . . . . . . . . . . . . . . . . + 1 59 1 ·9 + 248 2·3 
6 E igenkapital Kred iti nstitute . . . . . . . . .  + 565 6·7 + 704 6·9 
7 Eigenkapital OeNB . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 165 2·0 + 1.066 9·7 
8 ERP+SAC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  515 6·1 301 2·8 
9 Langfrist ige Kapitalveran lagung der 

Vertragsversicherungen . . . . . . . . . . . . .  + 768 9·0 + 634 5·9 
1 0  I n land . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . + 8.408 1 00·0 +10.700 1 00·0 
1 1  Auslandsposition Kred iti nstitute 

( langfrist ig) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
12 I n - und Ausland . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

V e ra n l a g u n g  ( langfristig) 
13 Wertpapieremission (netto) : 

Bundesan le i hen U*) . . . . . . . . . . . . . . .  + 553 6·6 + 1 .129 1 0·5 
14 Sonstige Anle i hen . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 1.358 1 6·2 + 1 .558 1 4·6 
15 Pfand briefe, Kassenobl igationen, 

Namen- und Bankschu ldverschrei-
bungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . + 634 7·5 + 1 .062 9·9 

16 Aktien . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . + 185 2·2 + 11 7 1 -1 
1 7  Summe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 2.730 32·5 + 3.866 36·1 
18 . / .  kapitalmarktunwirksam . . . . . . . .  206 26 
19 . / .  Eigene In landsemissionen Kred it-

i nstitute . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  608 - 1 .058 
20 Summe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 1 .91 6 22·8 + 2.782 26·0 
21 Schatzscheine . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  630 - 7·5 300 - 2·8 
22 Langfrist ige Kred ite und Bete i l ig un-

gen Kred iti nstitute . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 2.716 32·3 + 3.263 30·5 
23 ERP+SAC-Kred ite . . . . . . . . . . . . . . . . . .  51 5 - 6-1 301 - 2·8 
24 Langfristige Kap italveran lagung 

der Vertragsvers icherungen 
. / . Wertpapiere . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 460 5·5 + 385 3·6 

25 In land . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 3.947 47·0 + 5.829 54·5 
26 Ausland Wertpapiere (Pub l i kum) . . . . + 20 + 149 
27 Auslandsposit ion Kred iti nstitute 

( langfristig) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
28 In- und Ausland . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Ü berhang der langfrist igen Geld-
kapital b i l dung 

29 I n I an d . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . + 4.461 53 ·0 + 4.871 45·4 

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

23 31 I n- u n d  A u s l a n d  . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
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E r s p a r n i s- bzw. V e ra n l a g u n g s b i l a n ze n  (Veränderung i n  M i l l ionen Sch i l l i ng) 

1963 % 1964 % 

E r s p a r n i s  ( langfristig) 
1 Wertpapierkäufe Pub l i kum ( in län-

d ische Wertpapiere) *) . . . . . . . . . . . . . .  + 1.625 15·9 + 2.160 1 4·7 
2 Wertpapierkäufe Pub l i kum (auslän-

d ische Wertpapiere) **) . . . . . . . . . . . . .  + 1 1 3  1-1 + 246 1 ·7 
3 Spare in lagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 6.733 65·7 + 9.306 63·3 
4 Termine in lagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 278 2·7 + 935 6·4 
5 Bei i n länd ischen N ichtbanken aufge-

nommene Gelder . . . . . . . . . . . . . . . . . .  1 8  0·2 + 1 82 1 ·2 
6 Eigen kapital Kredit institute . . . . . . . . .  + 649 6·3 + 852 5·8 
7 Eigenkapital OeNB . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 279 2·7 + 317 2·2 
8 ERP+SAC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  171 1·6 71 0·5 
9 Langfrist ige Kapitalveran lagung der 

Vertragsvers icherungen . . . . . . . . . . . . .  + 760 7·4 + 772 5·2 
1 0  In land . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  +1 0.248 100·0 +1 4.699 100·0 
1 1  Auslandsposition Krediti nstitute 

( langfristig) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
12 In- und  Ausland . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

V e ra n l a g u n g ( langfristig) 
13 Wertpapierem ission (netto) : 

Bundesan le i hen ***) . . . . . . . . . . . . . . . .  + 2.299 22·5 + 3.1 02 21-1 
1 4  Sonstige Anle i hen . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 649 6·3 + 1.1 74 8·0 
1 5  Pfand briefe, Kassenobl igationen, 

Namen- und Bankschu ldverschrei-
bu ngen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 1.476 1 4·4 + 1.286 8·7 

1 6  Aktien . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 116 1-1 + 317 2·2 
1 7  Summe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 4.540 44·3 + 5 .879 40·0 
1 8  . /  . kapita lmarktunwi rksam . . . . . . . . .  30 
1 9  . / .  E igene I n landsemissionen Kred it-

i nstitute . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . - 1 .456 - 1.444 
20 Summe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 3.054 29·8 + 4.435 30·2 
21 Schatzsche ine . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  1 50 -1 ·5 - 1.312 - 8·9 
22 Langfrist ige Kred ite und Bete i l i gun-

gen Krediti nstitute . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 5.086 49·6 + 5.329 36·2 
23 ERP+SAC-Kred ite . . . . . . . . . . . . . . . . . .  1 71 - 1·6 71 - 0·5 
24 Langfrist ige Kapita lveran lag ung der 

Vertragsvers icherungen 
./ . Wertpapiere . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 474 4·6 + 452 3·1 

25 I n land . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . + 8.293 80·9 + 8.833 60·1 
26 Ausland Wertpapiere (Pub l i kum) . . . .  + 1 1 3  + 246 
27 Auslandspos ition Kred iti nstitute 

( langfristig) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
28 In- und Ausland . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Ü berhang der langfrist igen Geld-
kapital b i ldung 

29 I n l a n d  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 1 .955 19·1 + 5.866 39·9 

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

24 31 I n- u n d  A u s l a n d  . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
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E r s p a r n i s- b zw. V e ra n l ag u n g s b i l a n z e n  (Veränderung i n  M i l l ionen Sch i l l ing) 

1965 % 1966 % 

E rs p a r n i s  ( langfristig) 
1 Wertpapierkäufe Pub l i kum ( in län-

d ische Wertpapiere) *) . . . . . . . . . . . . . + 2.418 1 5 ·5 + 2.004 12·3 
2 Wertpapierkäufe Pub l ikum (auslän-

d ische Wertpapiere) **) . . . . . . . . . . . . .  + 204 1·3 + 241 1 ·5 
3 Spare i n lagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 9.290 59·5 + 9.956 61-1 
4 Term i ne i n lagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 1.000 6·4 + 951 5·8 
5 Bei in länd ischen N ichtban ken aufge-

nommene Gelder . . . . . . . . . . . . . . . . . . + 429 2·7 + 293 1 ·8 
6 Eigenkapital Kredit institute . . . . . . . . .  + 801 5·1 + 604 3·7 
7 E igenkapital OeNB . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 325 2·1 + 384 2·4 
8 ERP+SAC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  85 0·5 + 312 1 ·9 
9 Langfristige Kapitalveran lagung der 

Vertragsvers icherungen . . . . . . . . . . . . .  + 1 .229 7·8 + 1 .557 9·5 
10 In land . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . +1 5.611 100·0 +16.302 1 00·0 
11 Auslandsposition Kred iti nstitute 

(langfristig) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
12 In- und Ausland . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  +1 6.302 

V e r a n  l a g  u n g  ( langfristig) 
13 Wertpapieremission (netto) : 

Bundesan le i hen ***) . . . . . . . . . . . . . . . .  + 1.291 8·2 + 753 4·6 
14 Sonstige Anle ihen . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 2.805 18·0 + 2.315 14·2 
1 5  Pfand briefe, Kassenobl igationen, 

Namen- und Bankschu ldversch rei-
bungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 1 .509 9·7 + 2.187 13·4 

16 Aktien . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 11 0·1 + 72 0·5 
17 Summe . . . . . . . . . . . . . . .  " . . . . . . . . . . . + 5.616 36·0 + 5.327 32·7 
18  . / . kapitalmarktunwirksam . . . . . . . . .  52 - 761 
19 . /  . Eigene I n landsem iss ionen Kredit-

i nstitute . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  - 1.460 - 2.1 59 
20 Summe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 4.1 04 26·3 + 2.407 1 4·8 
21 Schatzsche i ne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 73 0·4 + 666 4·1 
22 Langfristige Kred ite und  Bete i l i gun-

gen Kred iti nstitute . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 6.958 44·6 + 5.832 35·8 
23 ERP+SAC-Kred ite . . . . . . . . . . . . . . . . . .  85 - 0·5 + 312 1·9 
24 Langfristige Kapitalveran lagung der 

Vertragsversicheru ngen 
. / .  Wertpapiere . . . . . . . . . . . . . . . . . . . + 698 4·5 + 1.227 7·5 

25 In land . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  +11.748 75·3 +10.444 64·1 
26 Ausland Wertpapiere (Pu bl ikum) . . . . .  + 204 + 241 
27 Auslandsposition Kred itinst itute 

( langfristig) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 296 
28 In- und Ausland . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  +1 0.981 
Überhang der langfrist igen Geld-
kapital b i l dung 

29 I n  la n d . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 3.863 24·7 + 5.858 35·9 
30 A u s l a n d  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  - 537 

25 31 I n - u n d  A u s l a n d  . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 5.321 
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26 

E r s p a r n i s- b zw. V e r a n l a g u n g s b i l a n ze n  (Veränderung i n  M i l l ionen Sch i l l i ng) 

E rs p a r  n i  s ( langfristig) 
1 Wertpapierkäufe Pu b l ikum ( in län-

d ische Wertpapiere) *) . . . . . . . . . . . .  . 
2 Wertpapierkäufe Pub l i kum (auslän-

d ische Wertpapiere) **) . . . . . . . . . . .  . 
3 Spare in lagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
4 Termine i n lagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
5 Bei i n länd ischen N ichtban ken aufge-

nommene Gelder . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
6 E igenkapital Kred it institute . . . . . . . .  . 
7 E igenkapital OeNB . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
8 ERP+SAC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . .  
9 Langfrist ige Kapitalveran lagung der 

Vertragsversicherungen . . . . . . . . . . . . . 
1 0  I n land . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 1  Auslandsposition Kred it institute 

(langfristig) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
12 In- und Ausland . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

V e r  a n l  a g u n  g ( langfristig) 
13 Wertpapierem ission (netto) : 

Bundesan le ihen ***) . . . . . . . . . . . . . . .  . 
14  Sonstige Anle ihen . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 5  Pfand briefe, Kassenobl igationen, 

Namen- und Bankschu ldversch rei bun-
gen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

1 6  Aktien . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 7  Summe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
18 . / .  kapital marktunwirksam . . . . . . . .  . 
1 9  . / .  Eigene I n landsemissionen Kred it-

i nstitute . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
20 Summe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
21 Schatzscheine . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
22 Langfrist ige  Kred ite und  Bete i l i gun-

gen Krediti nstitute . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
23 ERP+SAC-Kredite . . . . . .  : . . . . . . . . . .  . 
24 Langfrist ige  Kapitalveran lagung der 

Vertragsversicheru n gen 
. f .  Wertpapiere . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

25 In land . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
26 Ausland Wertpapiere (Pu b l i kum) . . . .  . 
27 Auslandsposition Kred iti nstitute 

( langfristig) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

1 967 

+ 3.831 

+ 41 0 
+ 9.1 46 
+ 1 .096 

+ 322 
+ 748 
+ 470 
+ 45 

+ 1 .537 
+1 7.605 

+ 277 
+1 7.882 

+ 1 .048 
+ 2.481 

+ 1 .679 
+ 188 
+ 5.396 

28 

- 1 .647 
+ 3.721 
+ 859 

+ 6.601 
+ 45 

+ 1 .223 
+12.449 
+ 41 0 

28 I n- und Ausland . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 12.859 

Überhang der langfrist igen Geld
kapital b i ldung 

29 I n l a n d  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 5.1 56 

30 A u s l a n d  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  - 133 

31 I n- u n d  A u s l a n d . . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 5.023 

% 

21 ·8 

2·3 
51 ·9 
6 ·2 

1 ·8 
4·3 
2·7 
0·3 

8·7 
1 00·0 

5·9 
1 4·1 

9·5 
1 ·1 

30·6 

21 -1 
4·9 

37·5 
0·3 

6·9 
70·7 

29·3 

1968 

+ 2.053 

+ 858 
+1 0.51 3 
+ 655 

+ 1 73 
+ 937 
+ 470 
+ 3 

+ 1 .590 
+1 7.252 

+1 7.252 

296 
+ 1 .496 

+ 1 .919 
+ 347 
+ 3.466 

1 

- 2.254 
+ 1 .21 1 
+ 681 

+ 6.234 
+ 3 

+ 1 .309 
+ 9.438 
+ 858 

+ 1 .233 
+1 1 .529 

+ 7.81 4 

- 2.091 

+ 5.723 

% 

1 1 ·9 

5·0 
61 ·0 
3·8 

1 ·0 
5·4 
2·7 
0·0 

9·2 
1 00·0 

1 ·7 
8·7 

1 1 -1 
2·0 

20·1 

7·0 
4·0 

36·1 
0·0 

7·6 
54·7 

45·3 
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27 

E r s p a r n i s- bzw. V e ra n l a g u n g s b i l a n z e n  (Veränderung i n  M i l l ionen Sch i l l i ng) 

E r s  p a r  n i  s ( langfristig) 
1 Wertpapierkäufe Publ ikum ( in län-

d i sche Wertpapiere) *) . . . . . . . . . . . 
2 Wertpapierkäufe Pub l ikum (auslän-

d i sche Wertpapiere) **) . . . . . . . . .  . 
3 Spare i n lagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
4 Term ine in lagen . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
5 Bei i n länd ischen N ichtbanken auf-

genommene Gelder . . . . . . . . . . . . .  . 
6 Eigenkapital Kred iti nstitute . . . . .  . 
7 Eigenkapital OeNB . . . . . . . . . . . . .  . 
8 ERP+SAC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
9 Langfristige Kapitalveran lagung 

der Vertragsvers icherungen . . . . .  . 
1 0  I n land . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 1  Auslandsposi tion Kred iti nstitute 

( langfristig) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

1969 

+ 2.970 

+ 1 .834 
+ 1 5.1 91 
+ 333 

+ 21 9 
+ 972 
+ 568 
+ 201 

+ 1 .407 
+ 23.695 

1 2  In- und Ausland . . . . . . . . . . . . . . . . .  + 23.695 

Ve ra n l a g u n g ( langfrist ig) 
13 Wertpap ieremiss ion (netto) : 

Bundesan le i hen *U) . . . . . . . . . . . . .  . 
1 4  Sonst ige Anle ihen . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 5  Pfand briefe, Kassenobi igationen, 

Namen- und Bankschu ldversch rei-
bungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

1 6  Aktien . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 7  Summe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 8  . / .  kapitalmarktunwi rksam . . . . .  . 
1 9  . / .  E igene I n landsemissionen 

Kred it inst itute . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
20 Summe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
21 Schatzsche ine . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
22 Langfrist ige Kred ite und Betei l ig un-

gen Kred it institute . . . . . . . . . . . . .  . 
23 ERP+SAC-Kred ite . . . . . . . . . . . . . . .  . 
24 Langfrist ige Kapitalveran lagung 

der Vertragsvers icherungen 
. / .  Wertpapiere . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

25 I n land . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
26 Ausland Wertpapiere (Pub l i kum) . .  . 
27 Auslandsposition Kred iti nstitute 

( langfrist ig) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
28 I n - und Ausland . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

Überhang der langfristigen Geld
kapita lb i ldung 

+ 1 49 
+ 1 .264 

+ 2.881 
+ 67 
+ 4.361 

- 3.839 
+ 522 
+ 2.333 

+ 9.964 
+ 201 

+ 1 .050 
+ 1 4.070 

+ 1 .834 

+ 683 
+ 1 6.587 

29 I n I a n d .  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . + 9.625 

30 A u s l a n d  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  - 2.51 7 

31 I n - u n d A u s l a n d  . . . . . . . . . . . . . . + 7.1 08 

% 

1 2·5 

7·7 
64·1 

1 ·4 

0·9 
4·1 
2·4 
0·9 

6·0 
1 00·0 

0·6 
5·3 

1 2·2 
0·3 

1 8·4 

2·2 
9·9 

42·0 
0·9 

4·4 
59·4 

40·6 

1970 

+ 4.071 

+ 1 .336 
+1 8.033 
+ 2.21 3 

+ 61 7 
+ 1 .271 
+ 631 
+ 39 

+ 1 .545 
+ 29.756 

+ 29.756 

+ 55 
+ 2.1 96 

+ 3.437 
+ 1 59 
+ 5.847 

- 4.775 
+ 1 .072 
+ 1 .488 

+1 3.234 
+ 39 

+ 1 .456 
+1 7.489 

+ 1 .336 

+ 728 
+1 9.553 

+1 2.267 

- 2.064 

+1 0.203 

% 

1 3·7 

4·5 
60·6 

7·4 

2·1 
4·3 
2 ·1  
0·1 

5·2 
1 00·0 

0·2 
7·4 

1 1 ·6 
0·5 

1 9·7 

3·6 
5·0 

44·5 
0·1 

4·9 
58·8 

41 ·2 

1971 

+ 5.024 

+ 1 .1 34 
+ 20.71 0 
+ 2.073 

+ 635 
+ 2.207 
+ 1 .004 
+ 1 27 

+ 1 .791 
+34.705 

+34.705 

+ 578 
+ 3.704 

+ 3.997 
+ 246 
+ 8.525 

21 1 

- 5.803 
+ 2.51 1 
+ 1 .886 

+1 6.1 85 
+ 1 27 

+ 1 .454 
+ 22.1 63 

+ 1 .1 34 

+ 1 .582 
+ 24.879 

+1 2.542 

- 2.71 6 

+ 9.826 

% 

1 4·5 

3·3 
59·7 

5·9 

1 ·8 
6·3 
2·9 
0·4 

5·2 
1 00·0 

1 ·7 
1 0·7 

1 1 ·5 
0·7 

24·6 

7·2 
5·4 

46·6 
0·4 

4·2 
63·9 

36·1 
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18 Empfehlung zur Finanz ierung des Gebarungsabganges 1973 

Das Problem der Budgetfi nanzierung 1 973 ste l l t  s ich nach Auffassung des Staatsschu ldenaussch usses 
in zweifacher H i nsicht : 

1 .  Als  Bedeckung des Abganges i m  ordent l ichen u n d  außerordent l ichen Haushalt ohne Berück
s icht igung der Auswi rku ngen der Änderung des Umsatzsteuersystems. 

2 .  Als Bedeckung der Fi nanzierungsl ücke, d i e  s ich aus der Änderung des U msatzsteuersystems er
geben w i rd .  

Der  Staatsschu ldenausschuß  ist auf  Grund  der  Berechnungen d er Nettogel dkap ital b i l dung  (Ab
schn itt Vlj14) der Meinung ,  daß der Budgetabgang i m  ordentl ichen und au ßerordentl ichen Haus
halt  ohne Berücksicht igung der Änderung .des U msatzsteuersystems aus i n länd ischen Geld- und 
Kapitalmarktaufnah men gedeckt werden kann .  Von d i esen Mög l ichkeiten der Verschu ldung 
i m  I n land sol lte weitgehend Gebrauch gemacht werden und e ine mög l ichst langfrist ige Schu l d
aufnahme angestrebt werden.  

Sa lden mechan isch gesehen m üssen einer s ich aus e iner Änderung des Umsatzsteuersystems er
gebenden F inanzierungs l ücke des Bu ndes Liqu i d itätsü berschüsse bei anderen i n länd ischen Wi rt
schaftssu bjekten gegenü berstehen . D ie  notwendige Verschu ldung des Bu ndes sol lte desha lb  i n  
erster L in ie  du rch Ausschöpfung  d i eser L iqu id itätsü berschüsse gedeckt werden .  Ü berleg ungen 
h ierüber sol lten im E invernehmen mit dem Kred itapparat angeste l l t  werden.  
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ANHANG 

An den 

Herrn 

ÖSTE R REI CHISCHE 
POS T SPA RKASSE 

DER VORSTAND 

GZ. 3072- 1 1 / 7  

Bundesm in ister für Fi nanzen 

Dkfm. Dr. Han nes Androsch 

Wien, am 27. J u n i  1 972 

W i e n  

Betrifft : Empfeh lu ngen der Österreich i schen Postsparkasse 
betreffend d i e  Restfinanzierung des Bundes 1 972 
und  d i e  Neurege lung des Konju n ktu rausg leichsbudgets 

Sehr geeh rter Herr Bundesmin ister !  
Der  Vorstand der  Österre ich ischen Postsparkasse beeh rt s i ch ,  nachstehend zwei vom Verwaltu ngsrat 
des Institutes am 27. J un i  1 972 auf der G rund lage von Beschl üssen des Staatssch u ldenaussch usses 
vom 1 3. J u n i  1 972 erarbeitete Empfeh lungen ,  betreffend d i e  Restfinanzierung des Bundes 1 972 und  
d i e  Neurege lung des Kon junkturausg leichsbudgets, mitzutei len : 

1 .  Der Staatsschu ldenaussch u ß  empfieh lt  zur  Restfinanzierung des Bu ndes 1 972 : 
Angesichts der aktuel len Zah lungsb i lanzs i tuation Österreichs sowie  i m  Interesse der zweck
d ien l ichen Vermeidung e iner Verstärkung der Preisauftr iebstendenzen von der monetären Seite 
her sol lte der Bund  d i e  Restfinanzieru ng des Bundeshaushaltes 1 972 bestmög l ich auf dem in länd ischen 
Kapita lmarkt vorneh men, wobei er die woh l beg ründeten I nteressen anderer i n länd ischer Kred it
neh mer in angemessener Weise berücksicht igen sol lte. 

2. Der Staatsschu ldenausschuß  empfiehlt  folgende Neurege lung des Konj u n kturausg leichsbudgets : 
E ine  zielfü h rende Hand habung der Best immungen betreffend den Konj u n kturausg le ich-Voran
sch lag erfordert e ine  verfassungskonforme Determ in ierung des Verwaltu ngshandelns des Bundes
m in i sters fü r F inanzen, d i e  d i e  notwend ige flex ib l e  und prompte Vol lziehung  d i eser Ermächtig u ngen 
erlau bt. Es wird daher empfoh len zu prüfen, i nwieweit se i  es du rch Änderung des Bundesverfas
sungsgesetzes 1 929, sei es du rch Verfassungsbest immung in den jähr l ichen Bundesfinanzgesetzen 
e in  d i esen Erfordern issen entsprechendes Verfahren für d i e  Wi l lensb i l dung  i m  Gegenstande er
reicht werden kan n .  
E i n  gezielter E i nsatz des Konj u n kturausg leich-Voransch lages sol lte ermög l icht werden .  Dem Er
fordernis  e ines d ifferenzierten E insatzes d es Konj unkturausg le ich-Voranschlages würde der nach
stehend vorgesch lagene Text eines mod ifizierten Art i kels 1 1 a des jähr l ichen Bu ndesfinanzgesetzes 
entsprechen : 
1 .  Erfordert d ie  wi rtschaft l iche Entwick lung  i m  F inanzjahr  . . .  zu r Konj unktu rbelebung den 

E insatz zusätzl icher Bundesmittel, so darf der Bu ndesm i n i ster fü r F inanzen die Zusti mmung 
zur Ü berschre itung der finanzgesetz l ichen Ansätze des Bundesvoransch lages (An lage I) b is 
zu den i m  Konju n kturausg le ich-Voransch lag (An lage 1 1) bei  den e i nzel nen finanzgesetzl ichen 
Ansätzen vorgesehenen Beträgen erte i l en ,  wen n  
1 .  meh rere Anzeichen e i nes Konju n ktu rrückganges auftreten ,  w i e  erhebl iche M inderungen des 

E i nganges von Aufträgen bei den U nterneh mu ngen,  Rückgang der Beschäft igtenzah l ,  erheb
l icher Rückgang der Zuwachsrate der  I ndustr ieproduktion i n  e inem oder meh reren Ind ustr ie
zweigen du rch  m i ndestens  dre i  Mon ate ; 

2. dem Konju n ktu rrückgang du rch d i e  Ausübung d i eser Ermächt igung entgegengewi rkt und  
3 .  d i e  Bedeckung du rch Kred itoperationen i m  S inne  des Art ikels VI gefunden werden kann .  

2. Ist du rch d i e  Auswirkung e ines Kon junktu rrückganges (Abs. 1 Z. 1 und  2 )  e in  höherer Abgang i n  
d e r  ordentl ichen Gebaru ng a u f  M i ndereinnahmen zurückzuführen, fü r dessen Bedecku ng Mehr
e innah men oder Ersparungen n icht zur Verfügung stehen, kan n  d i eser Abgang du rch Kred it
operationen i m  S i n ne des Art i kels VI bedeckt werden. 

3.  Die Festste l l ung  der gänzl ichen oder tei lweisen Anwend barkeit  des Konj u n kturausgleich-Vor
ansch lages h i nsichtl ich al ler oder einzelner Ausgabenansätze (Abs. 1 )  sowie des Ausmaßes der 
d u rchzuführenden Kred itoperationen gemäß Abs.  2 ob l iegt . . .  (Verfah rensrege lung) .  

M it dem Ausdruck unserer vorzüg l ichsten Hochachtung 

ÖSTERREICHISCHE POSTSPARKASSE 

Dr. Grund e. h .  Dr .  Fremuth e .  h .  
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