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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 Iit. a Post

sparkassengesetz 1969) 

Finanzschuldenbericht 1976 
der Osterreichischen 
Postsparkasse 
verfaßt vom Staatsschuldenausschuß unter Mitwirkung des 

Vorstandes der Österreichischen Postsparkasse und vorge

legt auf Grund des Beschlusses des Verwaltungsrates vom 

29. Juni 1976 an den Bundesminister für Finanzen. 
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lil 
OSTERREicHisCHE POSTSPARKASSE 

D E R  V O R ST A N D 

Herrn 

Bu ndesm i n i ster fü r F i nanzen  

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

W i e n  Wien ,  a m  1 5. J uli 1 976 

Betrifft : J a h resbericht  der  Österre ich ischen Post
sparkasse betreffend deren  Mitw i rkung 
a n  der  Verwaltung der  Staatsschu ld 
(§ 1 2  Absatz 4 Postsparkassengesetz 1 969). 

Seh r geeh rter Herr Bundesm i n iste r !  

I n  Vollzie hung  des i m  § 1 2  Absatz 4 des Postsparkassengesetzes festgelegten Auftrages beehrt s ich 
der  Vorstand der  Österre ich i schen Postsparkasse, I h nen ,  seh r geeh rter Herr Bu ndesm i n ister, den 
d i esjähr igen  F inanzsch u l denber icht zu u nterb re iten .  Wie auch in  den  Vorjahren hat der  Vorstand 
der  Österre ich ischen Postsparkasse fü r d ie kont i n u ier l i che u nd rezente I nformation des Ausschusses 
fü r d i e  Mitwi rkung  an  der Verwaltung  der  Staatsschuld zu r Erfüllu ng  sei ner  Aufgaben gemäß 
§ 5 Z iffer 3 l i t .  a u nd § 12  Absatz 2 b is 4 des Postsparkassengesetzes Sorge getragen .  D ies  wurde 
e i nerseits d u rch  d i e  period i sch den Mi tgliedern des Staatssch uldenaussch usses ü bermittelten 
"A nalysen" ü ber  d ie Entwicklu ng der F inanzschuld u nd der  i n- u nd aus länd ischen Geld- u nd Kapital
m ärkte sowie d u rch zahlre iche relevante Zusatzi nformationen gewäh rleistet. 

Im d iesjäh r igen F inanzschu ldenberi cht  wurde  von Prog nosen oder Projektionen Abstand genom men ,  
dafü r wurde er  i m  Vergle ich zu den  Vorjah ren vom I n formationsgehalt her beträcht l i ch  erweitert. 
E rstmalig w i rd ein Ü berbli ck  ü be r  d i e  Kassenstärkungsoperat ionen des B u ndes gegeben ,  d i e  
Frist ig ke it  der  Staatssch uld analys iert sowie d i e  Z i n sensteuerquote u nd d i e  Sch uldensteuerq uote 
errech net. Darü ber h i naus  wurde der  F i na nzschu ldenberi cht  1 976 um i n ternat ionale Verg le iche,  
i nsbesondere h i ns ichtl ich der  Staatsversch u l d u ng  sowie der  Entwicklu ng der Anle i herend i ten ,  
ergänzt. U m  d i e  nach Besch l u ßfassung de s  Staatssch uldenausschusses ü ber  den  vorliegenden Ber icht 
e ingetretenen wesent l i chen Erei gn i sse, sofern s ie  fü r d ie Staatssch uldenpolit i k von Bedeutung  s i nd ,  
noch erfassen zu  können ,  wurde der  Sch l ußterm i n  fü r d i e  Endredaktion auf  Mitte J uli verlegt. Dad u rch  
kon  nten d i e  Ergebn isse der  par lamentar ischen Behand l u ng des  Rech n u  ngshofber ichtes ü ber das  
F i skaljah r  1 974 berücks icht igt  u nd d i e  i m  J un i  1 976 getroffenen zi nspol i t ischen Maßnahmen h i ns icht l i ch  
i h rer Auswirku ngen fü r das Debt Management i n  Form e ines Anha nges B zum Ber icht  k u rz er läutert 
werden .  

Der  vor l i egende F inanzschu l denber icht 1 976 d er Österreich ischen Postsparkasse enthä l t  i m  A n hang A 
d ie  Empfehlung des Staatssch uldenausschusses vom 21 . März 1 975 zu e i ner  aktiven Debt-Management
pol i t i k ,  d i e  Em pfeh l u ng  des Staatsschu ldenaussch usses vom 3. März 1 976 zur  Frage der Verbesserung 
des Absatzes von festverzi n s l i chen Wertpapi eren be i  eventueller  Neugestaltung  der  steuerlichen 
Wertpapierbegü nstig u ng u nd im Absch n i tt VI I I  e i ne  Empfeh l u n g  betreffend d i e  Umformung  der  
B-Tranchen i n  endfäll ige Titres, d i e  verstärkte Inanspruch nahme von Buch kred iten u nd d i e  Konvers ions
ermächt ig u ng .  

M i t  dem Ausd ruck u nserer vorzüg l ichsten Hochachtung  

ÖSTERREICHISCHE POSTSPARKASSE 

Dkfm. Nößl i nger  e. h .  Dkfm. Dr .  T ichy e. h .  
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VORWORT 

1 Zum Finanzschuldenbericht 1 976 
Gem�ß § 5 Z. 3 des Postsparkassengesetzes 1 969 (BG B I .  N r. 458/1 969) u mfaßt der Geschäftsbereich 
der Osterreich i schen Postsparkasse neben rei n bankmäßigen Abwick l u n gen d ie Mitw i rkung a n  der 
Verwaltu ng  der Staatssch u ld  d u rch 

a) Empfeh l u ngen an  den Bundesm i n ister fü r F i nanzen zur Aufnahme oder Umwand l u ng  von F i nanz
sch u lden des Bundes h i ns icht l ich der i m  E i nzelfa l l  zu wäh lenden Sch u ldform.  der Laufzeit u nd der 
sonstigen Bed i n g u ngen der vom Bund vorzu neh menden K red i toperationen sowie h i ns icht l ich 
der Vorkeh ru ngen fü r d ie  Markt- u nd Ku rspflege fü r Sch u ldversch rei bu ngen des Bu ndes .  wobei 
s ich d iese Empfeh l u ngen auf  d ie  Ergebn isse von U n tersuchungen u nd Ana lysen des Geld- u nd  des 
Kapita lmarktes zu stützen haben ; 

b) Vorbereitung von K red i toperationen des Bundes. i n sbesondere von Konversionen u nd  Prolonga
tionen. u nd d u rch Tei l na h me an  solchen Kred i toperationen. wen n der Bu ndesmi n ister fü r F inanzen 
d ie Österreich ische Postsparkasse h iezu in Anspruch n i m m t ;  

c) Ü bernah me. Ankauf  u nd Vertr ieb von Schatzsche inen des Bu ndes sowie Betei l i g u ng  an  der Ü ber
nahme u nd dem Vertrieb von Bundesan leihen u nd  anderen festverzi ns l ichen Sch u ldversch rei bu ngen 
des Bundes .  

Diese Aufgaben werden im wesent l ichen von e inem Aussc h uß  des Verwaltu ngsrates der Österreich i 
schen Postsparkasse. dem Aussch u ß  fü r d ie  Mitw i rkung an  der Verwaltung der Staatsschu l d  (§  1 2  
Abs. 2 leg . c it.) .  i m  Zusammenwirken m it  dem Verwaltu ngsrat sel bst u nd dem Vorstand der Öster
reich i schen Postsparkasse besorgt. 

Gemäß § 1 2  Abs. 4 leg. c it . h at d i e  Österreich i sche Postsparkasse j äh rl ich ei nen Bericht ü ber d i e  gemäß 
§ 5 Z. 3 dem Bu ndesm i n i ster fü r F i nanzen gegebenen Empfeh l u ngen u n ter Ansch l u ß  der Berichte 
u nd der Anträge des Aussch usses fü r d i e  Mitw i rkung a n  der Verwaltu ng der Staatssch u ld  gemäß 
§ 12 Abs. 3 zu erstatten. den der Bundesm i n i ster fü r F i nanzen dem Nationarrat u nd der Bu ndesreg ierung  
vorzu legen hat. 

Der Staatsschu ldenaussch u ß  hat in sei ner S i tzu ng am 1 8. Mai 1 971 besch lossen . daß  aus Gründen 
der gegebenen Arbeitskapazität u nd geri ngen Auflage ei n u mfassender F inanzsch u ldenbericht ü ber 
die Entwick l ung  der letzten 10 Jah re n u r  jewei l s  im letzten J a h r  der Funktionsperiode des Aussch usses 
verabsch iedet werden sol l ; der F i nanzsch u lden ber icht  1 973 war soh i n  i m  S i n ne d ieses Besch l usses 
ei n u mfassender Fi nanzsch u ldenbericht. welchem als  nächster i n  d iesem Rahmen der Fi nanzsch u lden
ber icht 1977 folgen wird .  In den Zwischenjah ren w i rd wie b i sher vom Staatsschu ldenaussch u ß  ei ne  
Darstel l u n g  der  Schu ldengebarung  des letzten F i nanzjah res u nd ei n Verg leich m i t  den  längerfr i stigen 
Tendenzen der F inanzschu ldengestion sowie des Kapita l marktes erarbeitet. ferner zu den a ktuel len 
Problemen des Debt-Managements d u rch Em pfeh l u ngen Stel l u ng genommen u nd i n  den j äh rl ichen 
Tätig keitsberichten die konkreten Empfeh l u ngen des verflossenen Jah res zusam mengefaßt. Auf d ieser 
Basi s wurde der F i nanzsch u ldenbericht 1 976 erstel lt . 

E r  u mfaßt fü r das Fi nanzjahr  1 975 n u r  jene Schu ldengebaru ng .  die bis zu m 31 . Dezember 1 975 w i rksam 
geworden i st ;  d ie Darstel l u n g  der Bud get- u nd Sch u ldengebarung  im Jah r  1 976 geht  vom Bu ndes
voransch lag 1 976 aus u nd berücks icht igt n icht die in der Staatsschu l d  nach dem 1 .  Quartal 1 976 
e ingetretenen Änderungen.  

Die seit 1 975 verfaßten Empfeh l u ngen s i nd im An hang  A angesch lossen. 

H i ns icht l ich der Darstel l u ng der nach dem 1 .  Quartal 1976 getroffenen z inspolit ischen Maßnahmen 
wi rd auf  den d u rch den Verwaltu ngsrat in sei ner S itzung vom 29. J u n i  1 976 gebi l l i gten Anhang  B 
verwiesen. Der Termi n  fü r d ie  End redaktion d i eses Ber ichtes wurde  i n  der g lei chen S itzu ng  des Ver
waltu ngsrates m it  Mitte J u l i  1976 festgelegt. 

Auch im Berichtsjahr  1 975/76 hat der Staatsschu ldenaussch u ß  regel mäß ig S itzu ngen abgehalten. 
a n  wel chen auch e in  Vertreter der Oesterreich ischen Nationa lbank  tei l n a hm .  Ferner wu rden den 
S itzu ngen Experten beigezogen. 

2 Zusammensetzung der an der Verwaltung der Staatsschuld mitwirkenden Organe 
der Österreichischen Postsparkasse 

2.1 DER AUSSCH USS FÜ R D I E  MITWIRKUNG AN DER VERWALTUNG DER  STAATSSCH U LD 
(FU N KTIONSPER IODE V IER JAH RE). 

M i tg l i ed e r:  

1 .  U n iv .  Prof. DDr .  Adolf N ussbau mer (VorSitz) 
2. Dr .  Hel l muth K lauhs  
3.  Dr.  Thomas Lachs 

entsendet von : 

Bundesreg ieru ng  
Bundeswi rtschaftskammer *) 
Arbeiterkam mer 

*) Im Einvernehmen mit der Präsidentenkonferenz der Landwirtschaftskammern Österreichs. 
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4. Dkfm. Dr .  Jörg Schram 
5.  Mag . Herbert Sutter 
6. Dkfm . Dr .  J u l i a n  U her 

E r s a t z m ä n n e r :  

1 .  Dkfm . Dr .  Helm ut Dorn 
2. U n iv .  Prof. Dr.  Ewald Nowotny 
3. Dr. Hans  Rei thofer 
4. U n iv. Prof. Dr.  Gerold Stoll 
5. Dr. K laus  Wejwoda 
6. Dkfm. Dr. E r ich Zeilli nger 

An den S i tzu ngen nahmen ferner tei l :  

D i r. Dr.  Georg Albrecht  
MinRat Dr .  Hans  Hel l er (Staatskom m issär) 

Als  Experten wi rkten bei ei nzelnen S itzungen m i t : 

1 .  Mi nRat Dr .  R ichard Blaha 
2 .  ARev. Hel m ut Eder 
3. Dr .  Hel mut Haschek 
4. Dkfm . Dr. Gerhard Lehner 
5 .  DDr.  Gün ter Neu mann  
6 .  Dkfm . Dr .  Wilfried Weg hofer 
7. H R  Amtsd i rektor Franz Weid i nger 

Bu ndeswi rtschaftskam mer *) 
Bundesreg ierung 
Arbei terkam mer 

Bundeswi rtschaftskam mer *) 
Arbeiterkam mer 
Arbei terkam mer 
Bundesreg ieru ng 
Bundeswi rtschaftskammer *) 
Bu ndes reg ieru ng  

Oesterreich i sche Nationa lbank  
Bundes m i n i steri u m  fü r F i nanzen 

2.2 DER VERWALTU NGSRAT DER ÖSTERREICH ISCHEN POSTSPARKASSE (FU N KTIONSPER IODE 
VIER JAH RE) (Sta nd 31 . März 1 976) 

M i t g l i ed e r :  

1 .  U n iv .  Prof. DDr. Adolf N ussbau mer (Präs ident) 
2. Dr .  Thomas Lachs (Vizepräs ident) 
3. I n g .  Dkfm .  Dr. F. Eduard Demuth 

(Vizepräs ident) 
4. Dkfm . Dr. Ku rt Bronold 
5. Dr.  Robert Ecker 
6. Dr.  Hellm uth K lauh s  
7. Dr .  Ernst Massauer 
8. U n iv. Prof. Dr.  Ewa ld  Nowotny 
9. Dkfm. Alfred Reiter 

1 0. Dr. Hans Rei thofer 
1 1 .  Mag .  Herbert Sutter 
1 2. Amtsd i rektor Fried ri ch  Trzi l  
1 3. Dkfm. Dr. J u l i an  U her 

entsendet von : 

Bundesreg ierung 
Arbei terkam mer 

Bundeswirtschaftska m mer *) 
Bundeswi rtschaftska mmer *) 
Bu ndeswi rtschaftskam mer *) 
Bundeswi rtschaftska mmer *) 
Bu ndeswi rtschaftskam mer *) 
Arbeiterkam mer 
Bundesreg ieru ng 
Arbei terkam mer 
Bundesregieru ng 
Arbeiterkam mer 
Arbeiterkam mer 

Vom Dienststellenaussc h uß  der Österrei ch ischen Postsparkasse entsandt : 

1 .  ZI Johann  Geisl 
2. VB H i lda Horn ig 
3. FOI Ku rt Pfautsch 
4. FOI Franz Schm id  
5. FOI Herta Sova 
6. ZI Rudolf Stecyna 
7. FI Erna Vojta 

E r s a t z m i t g l i ed e r :  

1 .  D kfm . Dr .  Helm ut  Dorn 
2 .  Dr.  Manfred Drenn i g  
3 .  Walter Flöttl 
4. DDr .  Endre Iva n ka 
5. Dkfm . Ferd i nand Laci na 
6. Dr .  Leo Pötzel berger 
7. Dkfm . Dr. Jörg Schram 
8.  HR Amandus Schwarz 
9. Un i v. Prof. Dr.  Gerold Stoll 

1 0. WAR Norbert Tmej 
1 1 .  D r. Kar l  Vak 
1 2 . Dr.  Klaus Wejwoda 
1 3. D kfm. Dr .  Er ich Zei l l i nger 

Bu ndeswi rtschaftskammer *) 
Arbeiterkam mer 
Arbeiterkam mer 
Bundeswi rtschaftskam mer *) 
Arbeiterkammer 
Bundeswi rtschaftskam mer t.') 
Bundeswi rtschaftskam mer *) 
Bundesreg ierung  
Bundesreg ieru ng 
Arbeiterkam mer 
Arbeiterkam mer 
Bu ndeswi rtschaftskam mer *) 
Bundesreg ierung 

*)  Im Einvernehmen mit der Prösidentenkonferenz der Landwirtschaftskammern Österreichs. 
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Vom Dienstste l l enausschu ß  der  Österrei ch ischen Postsparkasse entsandt : 

1 .  Kontr. Vol kmar  Harwanegg bis 22. Dezem ber 1 975 
ORev. Anton Kol l e r  ab  23. Dezem ber 1 975 

2 .  OKontr .  Gertrude Hofi nger  
3. O Kontr .  I I se  Pölzer 
4. ORev. Hara ld  Prinz b is  22. Dezember  1 975 

VB Er ika  Benisch ab  23. Dezembe r  1 975 
5. VB Margarete Reisner 
6. OKontr. Erika Tex ler  
7. F I  Gertruda Wesely-Weber 

2 .3 STAATSKOM M ISSÄR: 

1 .  M i n Rat  Dr .  Hans  He l l e r  
2 .  1 .  Ste l l vertreter MinRat Dr. R ichard B laha  
3 .  2 .  Stel l vertreter SektChef Dr .  Fr ied r i ch  Poi ntner 

2 .4 DER VORSTAN D  DER ÖSTERREICH ISCH EN POSTSPARKASSE (OH N E  ZEITLICHE 
BEGRENZU NG) 

1 .  Gouverneu r :  Dr.  E i n hart Grund  b i s  31 . Dezem ber  1 975 
Dkfm . Ku rt Nößlinger ab  1 .  Jän ner 1 976 

1 .  Vizegouverneu r : Dkfm. Ku rt Nößl inger b i s  31 . Dezem ber  1 975 
Dkfm. Dr .  Bruno Tichy (das fü r die Agenden des Staatssch u ldenausschusses 
zuständige Vorstandsmitg l ied) a b  1 .  J ä n ner  1 976 

2. Vizegouverneur  : D kfm . D r. Bruno Tichy  bis 31 . Dezem ber  1 975 
D kfm . Dr .  Vi ktor Wolf a b  1 .  J än ner 1 976 

2.5 SEKRETARIAT DES STAATSSCH U LDENAUSSCHUSSES : AN FRAGEN KÖN N EN AN D I E  
TEL. N R. 52 04, K L .  51 7 (DURCHWA H L) G ERICHTET WERDEN.  

2 .6  AN DEN SITZUNGEN DES  VERWALTUNGSRATES UND DES VORSTAN DES DER ÖSTER
RE ICHISCHEN POSTSPARKASSE NA H M E N  REGELMÄSSIG VERTRETER DER  OESTER
RE ICHISCHEN  NATIONALBA N K  TEIL .  

1 1  DARSTELLUNG DER SCHULDENGEBARUNG 

9 

3 Vergleich der Stände 31. Dezember 1974 *) und 31. Dezember 1975 

Von der  gesamten Fi nanzsc hu ld des Bu ndes en tfielen zu den  zwei Stichtagen nachstehende Beträge 
auf folgende Versch u l d u ngsgruppen : ' ) 

31. 12. 1 974 Aufnahme Tilgung Veränd. 1 974/75 31. 12. 1 975 

in Mio S in % 1 9752) 1 9752) absolut in % in Mio S in % 
I n l and 
1. Anleihen und Bundes-

obligationen .. ... .. .. . . 22.1 37·1 36· 1 16.359·0 3.041'3 + 1 3.317·7 + 60·2 35.454'8 35·3 
2. Schatzscheine .. . .. ... ... . 1 6.939·7 27·6 8.504'0 2 .697,0 + 5.807'0 + 34·3 22 .746·7 22·7 
3. Versicherungsdarlehen .. . 2.359'6 3·8 231·4 2 31·4 - 9·8 2.128'2 2· 1 
4. Bundesschuld an OeN B . .  4 .097·2 6·7 1 53·3 2301 77-4 - 1·9 4.01 9·8 4·0 
5. Sonstige . . ....... .... . .. 2.321·8 3·8 2.140'6 506·9 + 1.633·7 + 70·4 3.955·5 4·0 

Summe In land  . ........... 47.855'4 78·0 27.1 56'9 6.707·3 +20.449·6 + 42·7 68 .305'0 68·1 

Aus land 
1.  Anleihen .... .. ... ..... . 4.049·8 6·6 10 .363.63) 251 .2 6) +1 0.1 12·4 +249·7  14 . 162'2 14·1 
2. Auslandskred ite ... .. .... 9.053'0 14·7 8.972-44) 554,97) + 8.417·5  + 93·0 1 7.470'5 1 7·4 
3. Sonstige ... .. ..... .... . . 436·8 Q.] 6,95) 14·2 7·3 - 1 -7 429·5 0·4 

Summe Aus land  ...... ... . 1 3.539'6 22·0 1 9.342·9 820·3 +18.522,6 +1 36·8 32.062·2 31·9 

Summe In- u. Ausland .. . .  61.395'0 1 00·0 46.499'8 7.527'6 +38.972-2 + 63·5 100.367·2 1 00·0 

') Ohne Kassenstärkungsoperationen 5) Kassenwertänderung 
2) Einschließlich Kassenwertänderung 6) davon 1 0·6 Mio S Kassenwertänderung 
') davon 31 1·1 Mio S Kassenwertänderung 7) davon 18·5 Mio S Kassenwertänderung 
4) davon 1 32·2 Mio S Kassenwertänderung 

*) Ziffern laut veröffentlichtem vorläufigen Gebarungserfolg des Bundes für das Jahr 1 974; abweichend vom Stand It. 
Rechnungsabschluß des Rechnungshofes, der zum Zeitpunkt der Berichtsabfassung noch in parlamentarischer Be
handlung stand. Inzwischen hat der Rechnungshofausschuß des Nationalrates in der Sitzung vom 24. Juni 1 976 das 
Zahlenwerk des Bundesrechnungsabschlusses für das Jahr 1 974,111-1 der Beilagen zu den stenographischen Protokollen 
des Nationalrates, einstimmig genehmigt. Aus den Seiten 474 und 506 geht hervor, daß der Finanzschuldenstand per 
31. Dezember 1 974 nicht wie oben ausgewiesen 61'4 Milliarden Schilling beträgt, sondern um 1·95 Milliarden Schilling 
zu vermehren wäre, was 63·4 Milliarden Schilling ergibt. Der Nationalrat hat in seiner Sitzung vom 6. Juli 1 976 von 
dem vom Rechnungshof ziffernmäßig ermittelten Schuldenstand Kenntnis genommen. Weiters wurde im Artikel 1 des 
gleichzeitig mehrheitlich beschlossenen Gesetzes ( BG BI. Nr. 377/ 1 976) festgelegt, daß eine durch Bezahlung (Übernah
me) einer Verwaltungsschuld des Bundes durch Dritte entstandene (übergegangene) Forderung gegenüber dem Bund 
keine Finanzschuld begründet, wenn der Bund diese Forderung innerhalb des Finanzjahres ihrer Entstehung unter 
Hinzurechnung der bundesgesetzlich geregelten Zurechnungsfrist tilgt. 
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Die Fi nanzsch u l d  des Bundes haftet per 31 . Dezem ber  1 975 m i t  1 00.367·2 M i l l ionen Sch i l l i ng aus .  
Somit  i st  im Jahr  1 975 e i ne  Erhöh u ng u m  38.972·2 M i l l ionen Sch i l l i n g  (+63,5%) e i ngetreten .  

I n  den  J ah ren 1 972, 1 973 u nd  1 974 betrug der  Zuwachs verg le ichsweise 6'4%, 1 2·8% u nd 9·1 %. 

Während i n  der  Berichtsperiode d i e  I n la ndssch u ld  um 20.449·6 M i l l ionen Sch i l l i n g  ( + 42,7%) stieg, 
hatte die Aus landsschu l d  e i nen  Zuwachs von 1 8.522·6 M i l l ionen Sch i l l i ng ( + 1 36,8%) zu  verzeichnen . 
D u rch die relat iv wesent l i ch  stärker gewachsene Aus landsverschu l dung  änderte s ich d i e  Zusammen
setzung der  Bundesfi nanzsch u l d  : 

Anteile an der Gesamtschuld 

%-Anteile an der Gesamtschuld des jeweiligen Jahres 

1 966 1 967 1 968 1 969 1 970 1 971 1 972 1 973 1 974 1 975 
I n  l a  n d  
1 .  A n lei hen  u nd Bu ndes-

ob l igat ionen . . . . . . . . . . . . . . . . .  55 
2. Schatzsche i ne  . . . . . . . . . . . . . . . .  1 1  
3 .  Versi cheru ngs- u nd a ndere 

Darlehen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 
4. OeN B  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  1 8  

I n land . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  87 

A u s l a n d  
1 .  An le i hen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  6 
2. Schatzschei ne u nd sonst ige 

Kred i te . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  7 

Aus land . . . . . . .  . . . . . . .  . . . . . . .  . . .  1 3  

49 
1 2  

3 
1 5  

79 

6 

1 5  

21 

42 
1 1  

4 
1 3  

70 

7 

23 

30 

38 
1 6  

5 
1 2  

71 

8 

21 

29 

36 
18 

6 
1 1  

71 

7 

22 

29 

37 
22 

8 
7 

74 

8 

1 8  

26 

38 
22 

1 3  
6 

79 

7 

1 4  

21 

41 
29 

8 
6 

84 

5 

1 1  

1 6  

36 
28 

7 
7 

78 

7 

1 5  

22 

35 
23 

6 
4 

68 

1 4  

1 8  

32 

I n - und  Aus land . . . . . . . . . . . . . . . .  1 00 1 00 1 00 1 00 1 00 1 00 1 00 1 00 1 00 1 00 

Der Nettozuwachs der  I n la ndsschu l d  war m i t  20·4 M i l l i a rden  Sch i l l i n g  der a bsol u t  höchste se it 
Beg i n n  der  Beobachtungsperiode des Staatsschu ldenausschu sses. Der zweithöchste Zuwachs hatte 
s ich 1 973 m i t  7·7 M i l l i arden u nd der d ri tthöchste 1 972 m i t  4·8 M i ll iarden Sch i l l i n g  ergeben.  

D ie  Aus la ndsschu l d  ze igte m i t  e iner Zuna h me von 1 8·5 M i l l i arden Sch i l l i ng den höchsten absol uten 
Zuwachs.  Der b isher ige g rößte Zuwachs betrug 1 968 4-7 M i l l i a rden Sch i l l i n g  u nd 1 974 4·5 M i l l i arden 
Sch i l l i n g .  

Zu r  Entwick l  u ng de r  Fi nanz ieru ngssa lden  zwischen 1 960 u nd  1 975 h i  ns icht l i ch  I n la nds- u nd  Aus lands
komponenten ist fol gendes festzuste l len : 

Bei g ru ndsätz l i ch  pos i t iven Gesamt- u nd E i nzelfinanz ierungssa lden (Ausnahme I n l a ndssaldo 1 961 ) 
wurden  i n  den J ah ren  1 960 b i s  1 964 ü be r  d i e  Nettoaus landsversc hu l d ung  L iqu id i tätseffekte von 
j äh rl i ch  maxi ma l  900 M i l l ionen Sch i l l i n g  e rzie lt ,  wäh rend in den J ah ren 1 965 u nd 1 966 e i ne  ver
stärkte H i  nwend u ng zu m i n l änd ischen Ka pita l markt ei ntrat und negative Aus landsfinanzieru ngs
salden d u rch den i n l ä nd i schen Nettoversch u l d u ngszuwachs  ü berkompens iert wurden .  In den J a h ren 
1 967 b i s  1 968 wurde d i e  Aus la ndsversc hu l d u ng  massiv erhöht.  1 969 ist bereits der  Wendep u n kt 
erkenn ba r. D ie ansch l ießenden J ah re 1 971 b is  1 973 sch l i eß l i ch  zeigen e i nen  massiven Abbau der  
A us landssch u l d ,  wobei 1 971 e i ne  Abnahme der  G e s a m t s c h u l d  festzustellen i s t  (der ei nz ige abso l ute 
Rückgang  der Bundesfinanzsch u l d  in der gesamten  Beobachtungsperiode !) .  

I m  J a h re 1 974 zeigte s i ch  e i n  neuer l i cher  Wendep u n kt i n  der  Entwick l u n g .  Die Aus landsverschu l dung  
wurde u m  50% erhöht; dadurch ergab  s i c h  e i n  u n m ittelbarer L iq u id i tätseffekt von 4·5 M i l l i a rden  
Sch i l l i n g .  Im  Berichtsja h r  1 975 setzte s i ch  d i eser Trend fort. D ie Aus landsversch u l d u ng  wurde u m  
1 8·5 M i l l i arden Sch i l l i ng ( + 1 36,8%) erhöht .  D ies i st  a bsol ut u nd relat iv der  höchste Netto
zuwachs. 

Durch d i ese starke Erhöhung  der  Aus lands-Nettofi nanzieru ng ist der Stru ktu rante i l  der  Aus lands
sch u l d  von 22% im J a h re 1 974 auf 32% i m  J a h re 1 975 gest iegen .  Damit  ergab  sich der höchste 
Aus landsantei l seit Beg i n n  der Beobachtungsperiode des Staatsschu ldenausschusses. Die b isher igen 
Höchstante i l e  waren 1 968 (30%) u nd 1 969 sowie  1 970 (jewe i l s  29%) zu verzeichnen .  

N i m mt man  das Wachstum des rea len  Brutto-National prod u ktes a l s  Maßstab für d i e  Konj u n ktu r, 
d a n n  steht d i e  Tendenz des Aus landsante i les der  Fi na nzschu l d  i n sofern m i t  den  schon frü her  
geäu ßerten Auffassu ngen des Staatssch u ldenausschusses i n  E i n k l ang ,  a l s  d i eser bereits h i ns icht l i ch 
der  Rezess ion 1 967/68 e i ne  massive Aus la ndsverschu l d ung  u nd deren  Rückfü h ru ng i n  den  Konju n ktur-

1 0  jah ren  1 971 /72 i n  sei nen d i esbezüg l i chen  Feststel l u ngen a l s  konju n ktu rkonform betrachtet hat .  

III-45 der Beilagen XIV. GP - Bericht - 02 Hauptdokument (gescanntes Original) 11 von 35

www.parlament.gv.at



Anteile 

90% 

80% 

70% 

30% 

20% 

10% 

1 1  

Entwicklung der Inlands- und Auslandsverschuldung 
im Verhältnis zur Veränderung des BNP 

.
..

. - . .... .. . 

BNP Ver
änderung 

16% 

14% 

.. " -. - ...
.

..... .. -.". ..... ...
.

..... � 
.

. . 
12% 

.. . . .......... ................. . . .. . " ..... - --. 

.-._.-.-....... ........ . --. ........... ... 
..... . ...... .",. . ..... ......... � . .",.. 

10% 

8% 

6% 

4% 

2% 

0% 

� ______________________________________________________________________ � -2% 
67 68 69 70 71 72 73 74 75 

•••• ___ •• Inland _____ Ausland ________ BNP-real 

Beobachtet man  d i e  I n l a ndssch u ld a l l e i n .  so zeigten s ich 1 975 a uch i n nerha lb  d i eser erheb l i che  
Änderungen zwischen den Verschu l d ungsgruppen.  Nachdem im vergangenen Jahr  d i e  Brutto
An le iheemiss ionen m i t  1 ·7 M i l l i a rden Sch i l l i n g  ger i nger a l s  in den Vorj ah ren gestiegen s i nd u nd 
d i e  Nettoemiss ionen u m  0·7 M i l l i a rden Sch i l l i ng ges u nken s i nd .  zeigte s ich 1 975 e ine Tren d u m kehr .  
Der Bund versch u ldete s ich brutto 1 975 m i t  1 6·4 M i l l i a rden Schi l l i ng ; netto m i t  1 3·3 M i l l i a rden 
Sch i l l i ng .  D ie hohe Erg ieb igke it  des österre ich ischen Kap ita lmarktes war 1 975 auf die Ü berl i q u i d i tät 
i n  Verbi n d u ng mit e iner  konj u n ktu re l l  bed i ng t  schwachen Nachfrage der Wi rtschaft nach Krediten 
zurückzufü h ren.  als deren Folge s ich bei den Kred i ti nstituten bei g l e ichze it ig  hohen Sparei n lagen
zufl ü ssen e in  beacht l i cher  Veran lagungsbedarf ergab. Diese Entwick l ung  bewirkte ein S i n ken der 
Geld marktzi nsen - para l le l  zur  Entwick l ung  der Z inssätze auf den aus länd i schen Geld- und Kapita l 
märkten ; d i e  Rend iten der  An le i heem iss ionen wurden a l lerd i ngs  i m  H i n b l i ck  auf  d ie bekan nten 
Fi na nzieru ngsg rößen. welche der Markt zu  bewält igen hatte. konstant geha l ten.  
Die Schatzschei nverschu ld ung  st ieg im J ahre 1 975 um 5·8 M i l l i arden Sch i l l i n g .  d i e  . .  sonst ige" 
Dar lehens- u nd Kredi tverschu l d ung  erhöhte �ich um 1 ·6 M i l l i a rden Sch i l l i ng .  d emgegen ü ber  ver
r i n gerte s ich der Stand der Vers icherungsdar lehen um 0·2 M i l l iarden Sch i l l i ng .  

D i e  Emiss ionen de s  B undes l assen s i c h  i m  ze i t l i chen  Ver lauf  w i e  folgt  darstel l en: 

1 970 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 971 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 972 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 973 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 974 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 975 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

Anleihen (in Mio S) - insgesamt ohne Fonds 
jedoch mit Hochwasserschädenfonds und 

mit Bundesobligationen 

Bruttoemissionen 

+ 2.490 
+ 2.600 
+ 5 .000 
+ 4.300 
+ 1 .700 
+1 6.359 *) 

Nettoemissionen 

+ 546 
+ 576 
+ 3.072 
+ 2.054 

675 
+1 3.31 8 

Die Fr ist ig keitsstruktu r (m ittel- u nd langfr i st ige Verschu ld ung)  der  Gesamtschu ld des Bu ndes ist 
von 1 968 bis 1 975 relat iv konsta nt geb l ieben .  Der Antei l  der l a ngfr ist igen Kred ite a n  der  Gesamt
sch u ld des Bu ndes betrug im Du rchschn itt etwas mehr  als zwei Drittel .  Dabei ergab  s ich der 
ger i ngste Wert 1 972 mit 66% und der höchste Wert 1 968 mit 72%. 

*) Inklusive der aus Adressierungen von Bankenanleihen resultierenden Bundesobligationen 75/V (Nominale; 200 Millionen 
Schilling) und 75/VI (Nominale; 400 Millionen Schilling). 
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Ana lysiert man  jedoch d i e  Fristi g ke it  getrennt  nach I n l ands- u nd  Aus landsversch u ld u ng ,  so zeigen 
s ich erheb l iche Struktu rversch iebu ngen .  Bei der  Aus landsversch u l d u ng  ist im Beobachtungszeitrau m  
der Antei l  d e r  l angfr ist igen Verpfl ichtu ngen  u m  35 Prozentp u nkte a u f  71 % gesti egen.  Dieser Trend 
wu rde d u rch e ine gegen läufige Entwick l u n g  bei der  I n landsversch u l d u ng kompens iert, so daß s ich -
bezogen auf d ie Gesamtsch u l d  - das Verhä l tn i s  zwischen mittel- u nd langfrist iger Versch u l d u ng  
kaum verändert hat. De r  Antei l der  m ittelfr ist igen I n l andsverschuld u ng  ha t  s ich i m  Zeitrau m  
1 968-1 975 mehr  a l s  verdoppelt, jener d e r  langfr i st igen ist u m  1 8  Prozentpu n kte a u f  66% zurück
gegangen .  

Mittel- und langfristige Finanzschulden *) (jeweils per 31. Dezember) 

1 968 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
1 969 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
1 970 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. 
1 971 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
1 972 . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
1 973 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
1 974 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
1 975 . . . . . . . . . . . . . ... . . . . . . ... . . .. 

Zusammenfassung 

G esamtschu Id 

mittel- lang-
fristig fristig 

Anteil in % 

28·2 71 ·8 
28·5 71 ·5 
32·2 67·8 
33·9 66·1 
30·7 69·3 
30·0 70·0 
30·4 69·6 
29·8 70·2 

Inlandsschuld 

mittel- lang-
fristig fristig 

Anteil in % 

1 6·1 83·9 
21 ·9 78·1 
25·4 74·6 
30·2 69·8 
28·6 71 ·4 
28·8 71 ·2  
30·0 70·0 
33·7 66·3 

Ausla ndssch u Id 

mittel- lang-
fristig fristig 

Anteil in % 

56·8 43·2 
44·3 55·7 
49·3 50·7 
44·3 55·7 
38·7 61 ·3 
36·6 63·4 
32·0 68·0 
21 ·5 78·5 

Zusammenfassend läßt s ich folgende Entwick l u n g  der  F ina nzsch u l d  i m  Jah re 1 975 festste l len : 

1 .  Die Fi nanzsch u ld  des Bundes erhöhte sich i m  J ah re 1 975 i nsgesamt u m  38.972 ·2 M i l l ionen  Sch i ll i n g  
oder 63,5%. D ie  Erhöhung  w ar  m i t  1 36·8% i n  der  Gruppe der  Aus landssch u ld  höher a l s  i n  der  
Gruppe  der  I n l a ndsschu ld  m it  42,7%. 

2 .  Die im Vorjahr  erfo lgte Versch iebung  des Antei l es von I n lands- zu dem der Aus landsg l äubiger 
verstärkte sich im Berichtsjahr .  

3. Der Schwerpu nkt  der  Bundesfi nanzschuld l i egt zwar nach wie vor be i  der  I n l a ndssch u ld ,  i h r  
Ante i l  g i n g  jedoch um  1 0  Prozentpunkte zurück ( im  Vorja h r :  -6 Prozentpunkte). 

4. Bei der  I n landsversch u l d ung  domi n iert der abso l ute Zuwachs bei An le i hen  ( i n k lus ive Bu ndes
ob l i gationen) u nd Schatzsche inen .  

5. D ie Aus la ndssch u l d  erreichte m i t  e i nem Antei l  von  32% i h ren höchsten Stand i n  der Beobachtungs
periode des Staatssch u ldenausschusses. 

6. I n nerha l b  der Aus la ndssch u l d  ergab s i ch der höchste Gbso lute u nd relative Zuwachs bei den  
Aus landsan le ihen  ( +1 0·1 M i l l i arden Schi l l i ng oder  +250%). 

7. Der Nettozuwachs der  t itr ierten I n l a ndsfi nanzieru ng (Bu ndesan le i hen ,  Bu ndesob l igat ionen u nd 
Schatzsche ine) betrug 1 9·1 M i l l i a rden  Sch i l l i ng .  I n  den Vorjah ren  ergab s ich folgender  Netto
zuwachs ( i n  M i l l i a rden  Schi l l i ng) : 

1 974 . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  0·1 9 
1 973 . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  2·38 
1 972 . . . . . . . .  . . . . . . . . . . .  1 ·86 
1 971 . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  2 ·77 

8. 1 975 w u rden kei ne Versicherungsdar lehen aufgenommen.  

9 .  I n nerha l b  der  gesamten An le i hesch u l d  setzte s i ch der  Trend zu e inem höheren Aus landsante i l  
weiter fort (Zuwachs der  I n l a ndsan lei hen 60%, Zuwachs der  Aus landsan l ei hen  250%). 

1 0. I n nerha lb  der Aus landsversch u l d u ng  trat e i ne  beacht l iche Verlageru ng  zur  längerfrist i gen Ver
sch u l d u ng  e i n ,  während bei der I n landssch u l d  e i n  Trend zu r  m ittelfr ist igen Kapita laufnahme 
zu verzeich nen war .  Beide e i nander  gegen l äufigen Entwick lu ngen haben sich jedoch - bei 
Betrachtung  der Gesa mtsch u l d  - nahezu kompens iert, so daß das Verhä ltn i s  zwischen lang
u nd m i ttelfrist igen Verpfl i chtungen im Zeitrau m  1 968-1 975 kei ne erheb l ichen Schwa n ku ngen  
aufweist. 

1 2  *) Als mittelfr ist ig gelten ausbedungene Laufzeiten von 1 bis 5 Jahren, als langfristig solche von mehr als 5 Jahren. 
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50 

40 

Bu nd csscha tzsche i ne 

.... 
.... 

....... 

30 Inlondsonlei hen und 
BundesobJ j gotlon en 

20 

10 

61 

.. 
.. 

.. 

62 

•••••••• +. 

.... -.. • - +. 
.+ + 

•• 
.+ +. 

.... . .... 

•••• 
+. 

. 

63 64 65 66 67 68 

5 Zunahme der Staatsverschuldung *) 

I n l a  n d  
An le ihen  u nd Bundesob l i gat ionen . . . . . . . . . . . . . .  , . .  
Schatzschei ne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . , . . . . . . . .  , . .  
Vers i cheru ngsdar lehen . .  , . .  , . ,. " . , . .  , . "  . . .  , .  . . 
Sonsti ge  Operationen . . . . .  , , . . .  , . . . . .  , , . . . . , . .  , . .  

I n land  . . . . . . . . . . .  , " , . . .  , . . , . .  , . . . . . . .  , . . . .  , , . . .  . 

A u s l a n d  **) 
A n le ihen . .  , . . . . . .  , . . . .  , , . , . .  , , . . . .  , . . .  , . .  , . . .  , . .  
Aus landskred ite . ,. "  . . . . .  " . " "  . . . . . .  , . .  , . . . . .  . 

Aus land . "  . .  , . .  " . . . .  , . . . . .  " . . . . .  " " . . . .  , . . . . 

GESAMT , . . .  , . .  , . . . . .  , . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  , . .  . 

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

.. ........ . ...... . 
•• .. . . 

-.. . ..... . 

69 70 71 72 73 74 

Netto in Millionen Schill ing 
(nur zur Budgetfinanzierung) 

1 974 1 975 

599·8 
+ 868,0 

5,4 
1 1 2,7 

+ 1 50·1 

+1 .058,2 
+3.496,2 

+4.554·4 

+4.704·5 

+1 3.576·1 
+ 5 .807·1 

231 ·4 
+ 1 .596·4 

+20.748·2 

+1 0.1 1 2·4 + 8.41 7·5 

+1 8.529·9 

+39.278·1 

75 

*) Die Abweichung in der Darstellung der Staatsschuldengebarung laut Ziffer 5 in Höhe von 39.278'1 Millionen Schilli ng 
von jener laut Ziffer 3 i n  Höhe von 38.972'2 Millionen Schilling erklärt sich daraus. daß Ziffer 5 nur  jene Fi nanz
schuld betrifft. die zum Zweck der Budgetfinanzierung eingegangen wu rde. So scheiden in der Darstellu ng laut 
Ziffer 5 bis 1 973 emittierte Bundesobligationen. Rekonstruktionsschuldverschreibungen. die Bundesschuld an d i e  
OeNB und d i e  Eximbank-Kred ite sowi e  deren Tilgung aus d e r  Betrachtu ng aus. **) Kassenwertänderu ngen 1 975 (Millionen Schilling) : 
Kursgewinne brutto . . .. , .... " ,." .- 6'2 
Ku rsverluste brutto . . . .  , ....... " ., ,+432'3 

Ku rsverluste netto, . .  , .. , .. , ...... ,. +426'1 
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Die Zunahme der  Versch u l d u ng  i m  J a h re 1 975 z um  Zwecke der  Budgetfi nanz ieru ng  betrug 
39·3 M i l l i a rden  Sch i l l i n g  und war damit um  r u nd 34·6 M i l l i arden Sch i l l i n g  höher a l s  1 974. 

6 Entwicklung der Finanzschulden zur Budgetfinanzierung 
(Vergle ich wicht iger Sch u ldentypen i n  M i l l ionen Sch i l l i ng) 

I N LAND 

In l a n d s a n l e i h e n  u n d  
B u n d e s o b l i g a t i o n e n  

1 970 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 971 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 972 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 973 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 974 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 975 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

S c h a t z s c h e i n e  

1 970 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 971 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

1 972 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 973 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 974 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 975 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

V e r s i c h e r u  n g s d a r i e  h e n  

1 970 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 971 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 972 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
1 973 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 974 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 975 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

AUSLAN D 

A u s l a n d s a n l e i h e n  

1 970 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 971 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 972 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 973 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 974 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 975 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

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

1 970 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 971 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 972 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 973 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 974 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

1 4  1 975 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

Nettoemissionen 
in Mill ionen 

Schilli ng 

+ 55 
+ 886 
+ 1 .1 92 
+ 1 .1 1 4  

600 
+1 3.576 

Nettoemissionen 
in  Millionen 

Schilling 

+ 1 .488 
+ 1 .886 
+ 664 
+ 5.270 
+ 868 
+ 5.807 

Nettoaufnahmen 
in Mill ionen 

Schill i ng 

+ 220 
+ 264 
+ 395 
+ 1 84 

5 
231 

Nettoemissionen 
in Millionen 

Schill ing 

1 1 1  
+ 1 74 

209 
362 

+ 1 .058 
+1 0.1 1 2  

Nettoaufnahmen 
in Millionen 

Schilling 

+ 851 
- 1 .477 
- 1 .581 

81 5 
+ 3.496 
+ 8.41 8 

Stand per 
31. 12. 

1 6.620 
1 7.506 
1 8.698 
1 9.81 2 
1 9.21 2 
32.788 

Stand per 
31. 12. 

8.252 
1 0.1 38 
1 0.802 
1 6.072 
16.940 
22 .747 

Stand per 
31. 12. 

1 .522 
1 .786 
2.1 81 
2 .365 
2.360 
2.1 29 

Stand per 
31. 12. 

3.389 
3.563 
3.354 
2 .992 
4.050 

1 4.1 62 

Stand per 
31. 12. 

9.430 
7.953 
6.372 
5.557 
9.053 

\1 7.471 

% der Netto-Inlandsanleihe
emissionen an der Zunahme 

der inländischen Verschuldung 
des Bundes 

2·3 
25·8 
41 ·4 
1 7·4 

65·4 

% der Netto-Schatzschein
emissionen an der Zunahme 

der inländischen Verschuldung 
des Bundes 

62·6 
55·0 
23·1 
82·3 

578·3 
28·0 

% der Netto-Darlehens
aufnahmen an der Zunahme 

der in ländischen Verschuldung 
des Bundes 

9·3 
7·7 

1 3-7 
2·9 

%der Netto-Auslandsanleihe-
emissionen an der Zunahme 

der ausländischen Verschuldung 
des Bundes 

1 1 ·7 
30·8 
23·2 
54·6 

% der Netto-Auslandskredit-
aufnahmen an der Zunahme 

der ausländischen Verschuldung 
des Bundes 

1 1 5·0 
1 1 3·3 
88·3 
69·2 
76·8 
45·4 
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1 5  

7 Finanzschuld, Budgetvolumen und Nettoabgabenerfolg des Bundes 

Der perzentue l le  Antei l  der F i nanzsch u ld am Budgetvo lumen entwickelte s i ch seit 1 970 wie fo lgt: 

1 970 . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 971 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
1 972 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 973 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 974 . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 975 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . .  . 

Finanzschuld in % 
des Budgetvolu mens *) 

46·34 
46·62 
38·98 
39·85 
36·73 
51 ·03 

F i nanzschuld i n  % 
der Nettoei nnahmen des Bundes *) 

49·88 
44·69 
41 ·47 
43·84 
41 ·32 
62·92 

D ie  Darste l l u ng  ze igt e i ne  deut l iche Verr i ngerung  des Antei ls der  F i nanzschu ld  am Budgetvolumen 
1 970 b i s  1 974. Im  J a h re 1 975 h i ngegen wurde zur  Konj u n ktu rbe lebung der Antei l der Staatssch u l d  
stark a usgeweitet. 

Setzt man  d i e  F i nanzschuld in Relat ion zu den Nettoe i nnahmen  des Bundes, so erg i bt sich e i n 
ä h n l iches B i l d .  Der Verschu ldungsg rad g i n g  1 971 b i s  1 974 zu rück u nd stieg i m  Berichtsj ah r  
star k  an .  

D ie  Entwick l u n g  des Antei l s  de s  Sch u ldend ienstes (Ti l g ungen  u nd Zinsen) u nd  de s  Z i nsend ienstes 
am Nettoabgabenerfo lg  nahm se it  1 970 folgenden Ver lauf :  **) 

1 970 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . .  . 
1 971 . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 972 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
1 973 . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 974 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 975 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 976 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

Schuldendienst i n  % 
des Nettoabgabenerfolgs 

(Schu Idensteuerq uote) 

1 4·37 
1 4·96 
1 3·29 
1 2 ·66 
1 1 ·95 
1 4·29 
22 ·32 

Zinsendienst in % 
des Nettoabgabenerfolgs 

(Zi nsensteuerquote) 

4 ·95 
4·72 
4·1 6 
4·29 
3·99 
5·04 

1 0·95 

D ie  Sch u l densteuerq uote u nd d i e  Zi nsensteuerquote nahmen  bis 1 974 ab u n d  stiegen  1 975 wieder 
an.  Aufg ru nd der  hohen Nettoschuldenaufnahme im Jah re 1 975 werden d i ese Quoten 1 976 ebenfa l l s  
a nste igen .  D ie  fal l ende  Tendenz b i s  1 974 i s t  darauf zu rückzufü h ren ,  daß  der  Nettoabgabenerfo lg  
stärker gestiegen i st  (1 970 bis 1 974: +62%) a l s  d ie  Staatsschu ld (1 970 b i s  1 974: 30%). Bezieht man 
d as Jahr 1 975 in  den  Verg leich e in ,  so ändert s ich aufgrund des konj u n ktu re l l  bed i ngten n iedr igen 
Steueraufkom mens  u nd der stark gest iegenen Nettoschuldenaufnahme das Verhä ltn i s  zwischen 
den beiden  Zuwächsen .  Der Nettoa bgabenerfo lg  st ieg von 1 970 b i s  1 975 um 70%, die Staatssch u ld 
h i ngegen um 1 30%. 

F ü r  das J a h r  1 976 erg i bt s i ch laut  Bundesvoransch lag e i ne  Sch u ldensteuerquote von 22% u nd e i ne  
Zi nsensteuerq uote von 1 1 %. Der  budgetäre F i nanz ieru ngsspi e l raum i s t  dam it  sehr s tark  ei ngeengt.  
M i ttels Konvers ionen bzw. d u rch E i nfü h rung t i lgungsfre ier J a h re kann zwar der  budgetäre Druck 
d es Sch u ldend ienstes gem i ldert werden ,  der  beträcht l iche Anstieg des Zi nsend ienstes bed i ngt h i n
gegen l aufend  fäl l i ge  Ausgaben.  

8 Kassenstärkungsoperationen 1 975 
Laut Arti kel VI ,  Absatz 1 ,  Ziffer  2, Bundesfinanzgesetz 1 975, sta nd dem Bund  i m  Jah re 1 975 
zu r  Aufnahme ku rzfr ist iger F i na nzschulden zur  vorübergehenden Kassenstärkung e i n  Rahmen von 
8 M i l l i arden Sch i l l i n g  z u r  Verfügung.  Die Laufzeit fü r d erartige  Kassenstär kungsoperationen endet 
m it dem Jah resu lti mo. B i s  zu d iesem Zeitraum n icht get i l g te Beträge müssen auf den im Bundes
finanzgesetz i m  sei ben Arti kel u nter Ziffer  1 genan nten Höchstrah men fü r d i e  Aufnahme von 
A n le ihen ,  Dar lehen u nd sonst igen K rediten a ngerech net werden .  

B i s  August 1 975 wurde der  Rahmen nur  tei lweise i n  Anspruch genommen ,  i n  den Folgemonaten 
bis Novem ber  zur Gänze a usgenützt. 

*) Ordentliche und außerordentliche Ausgaben und E i nnahmen (Gebarungserfolge). 
**) Quellen : 

Nettoabgabenerfolg laut Abgobenerfolg. B MF. für 1970 bis 1975; für 1 976 laut Bundesvoranschlag. 
Schulden- und Zi nsendienst gemäß Rechnungsabschluß 1970 bis 1974; 1975 gemäß vorläufigem Gebarungserfolg ; 
1976 gemäß Bundesvoranschlag. 
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1 6  

Anteilsmäßige Entwicklung der Finanzschuld 1960 bis 1975 
% 
60 r------------r-----------,------------,------------.------------,-----------�------------r_----. 
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Inland 

----- - --. 

63 64 65 66 

Anleihen und Bundesobligationen 

Schatzscheine 

Versiehe ru ngsdarlehen 

Oesterreichische Natior:Qlbank 

Sonstige Operationen 

, .. 
:, ......... 

67 66 69 70 

Ausland 

. •..•••••...• ......•...... 

71 

Anleihen 

Kredite 

72 73 

Sonstige Operationen 

74 75 
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Der A ntei l  de r  ku rzfr ist igen Bu ndesschatzsche ine  a n  den  Kassenstärku ngsoperationen bel i ef s ich 
Ende  Jän ner u nd Februar  auf 1 ·8 M i l l i a rden Sch i l l i ng .  Von Ende  März bis z u r  T i l gung  zum Jah resende 
betrug deren  Antei l konsta nt 3 ·2  M i l l i arden Sch i l l i n g .  Dementsprechend entfiel der  ü br ige Betrag 
auf ku rzfr ist ige Kassenstärkungskred i te. 

Kassenstärkungsoperationen 1974 und 1975 in Millionen Schilling 

1 974 1 975 
Stand zum 

Aufnahme Tilgung 
Stand zum Stand zum 

Aufnahme Tilgung 
Stand zum 

Monatsbeginn Monatsende Monatsbeginn Monatsende 

Jönner ...... 5.080'5 5.080'5 
Februar ..... 5.080,5 1 .493·4 750·0 5.823'9 
Mörz ........ 5.823'9 1.400'0 1 .1 94'6 6.029'3 
April . . . . . • . .  6.029·3 3.700·0 3.321·6 6.407-7 
Mai ......... 1 .800'0 1 .800'0 6.407·7 1 .550'0 7.957·7 
Juni ......... 1 .800'0 1 .000,0 1 .000'0 1 .800'0 7.957'7 200·0 900·0 7.2 57-7 
Juli ......... 1 .800'0 1.800'0 1 .800'0 1 .800'0 7.257·7 4.800·0 4.495·2 7.562·5 
August ...... 1.800'0 1 .800'0 7.562'5 1 .450·0 1 .0 12·5 8.000'0 
September ... 1 .800·0 1.500'0 800·0 2 .500·0 8 .000'0 200·0 200·0 8 .000'0 
Oktober . . . . 2 .500·0 1.000·0 1.700·0 1 .800·0 8 .000'0 3.000·0 3.000·0 8 .000'0 
November . .  1 .800,0 1 .800'0 8 .000'0 3.000·0 5.000'0 
Dezember ... 1 .800'0 1 .800'0 5.000·0 5.000'0 

111 DARSTELLUNG DER SCHULDENGEBARUNG IM ERSTEN QUARTAL 1976 

1 7  

9 Aufnahmen und Tilgungen 

I m  ersten Qua rtal  1 976 zeigt  d i e  Entwi ck l u ng der  Bu ndesfi nanzschu ld  folgendes B i l d : 

in Millionen Schilling 

Stand 31 . 12. 1 975 Aufnahmen (brutto) Tilgungen Stand 31 . 3. 1 976 
I n l a n d  
An le ihen u nd Bundesob l i gat ionen 
Schatzschei ne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Versicherungsdar lehen . . . . . . . . . . . . . .  . 
B undessch u l d  a n  d i e  OeNB . . . . . . . .  . 
Sonstige . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

S umme  I n land  

A u s l a n d  
A n le ihen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

A us landskred ite . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Sonderkred ite . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

Su m m e  Aus land . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

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

35.454·8 
22.746·7 
2.1 28·2 
4.01 9·8 
3.955·5 

68.305·0 

1 4. 162·2 
1 7.470·5 

429·5 

32.062 ·2 

1 00.367·2 

1 0.766 ·0 
2.985·0 

455·0 *) 
53·6 

550·0 

1 4.809 ·6 

526·5 
1 .486·8 

2.01 3·3 

1 6.822·9 

1 .025 ·4 
437·0 

28·0 *) 

1 1 3·0 

1 .603·4 

228·3 
1 28·5 

6·8 

363·6 

1 .967·0 

45.1 95·4 
25.294 '7 
2.555·2 
4.073·4 
4.392 ·5 

81 .51 1 ·2 

1 4.460·4 
1 8.828·8 

422·7 

33.71 1 ·9 

1 1 5.223·1 

I m  1 .  Quartal 1 976 betrug d i e  Gesamtaufnahme des Bu ndes au s  An le i hen- u nd Schatzschei nemiss ionen,  
OeN B- und sonst igen I n l a ndsschu lden  sowie Aus landsan le ihen u nd -kred i ten  rund 1 8·6 M i l l i arden 
Schi l l i n g  **) (1 . Quarta l  1 975 : rund  9 · 1  M i l l iarden Sch i l l i ng) .  Das Schwergewicht der  Schu ldenaufnah
me  lag im Gegensatz zum 1 .  Quarta l  1 975 be i  der  I n l andsversch u l d u ng .  

I m  g le ichen Zeitrau m  erfolgten Sch u ldent i l g u ngen  i m  Ausmaß von 3·78 M i l l i a rden  Sch i l l i ng ,  wovon 
3·42 M i l l i a rden Sch i l l i n g  auf  d as I n land  u nd  0·36 M i l l i arden Sch i l l i n g  auf  das Aus land entfielen . 

Somit  hat s ich d i e  gesamte Bundesfi na nzsch u l d  i m  1 .  Quarta l  1 976 u m  rund  1 4·86 M i l l i arden Sch i l l i n g  
auf  rund  1 1 5·22 M i l l i a rden  Schi l l i n g  erhöht.  

Gemessen am Bruttodefizit  laut BVA 1 976 von 36·06 M i l l i a rden  Sch i l l i ng wären som i t  41 ·20%, i n k l usive 
Stab i l is ieru ngsq uote von 3·48 M i l l i arden Sch i l l i n g  37,57%, i n k l us ive Konj u n ktu rbelebungsq uote von 
3·58 M i l l i a rden Sch i l l i n g  34·45% ausfinanz iert. 

Der Rahmen fü r Kassenstärkungsoperationen wu rde d u rchgehend m i t  3·2 M i l l i arden Sch i l l i n g  aus
genützt. 

*) Ohne Konversionsdarlehen 1 976. 
**) Ei nschließlich Konversionsdarlehen 1 976. 

III-45 der Beilagen XIV. GP - Bericht - 02 Hauptdokument (gescanntes Original)18 von 35

www.parlament.gv.at



IV STAATSVERSCHULDUNG I M  I N TERN ATION ALEN VERGLEICH 

1 8  

1 0  Staatsschuld pro Kopf der Bevölkerung *) 

USA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Be lg ien . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Großbr ita n n ien . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Kanada . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Schweden . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
N iederlande  . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
I ta l i en  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Fran krei ch . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Schweiz . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Österreich . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
BRD . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Japan  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

1 972 

39.526 ·-
34.21 3·-
26.1 47·-
24.1 42·-
23.307·-
1 8.687·-
7.504·-
6.846·-
6.803·-
6.622·-
6.208·-
3.602·-

1 973 1 974 

i n  Sch ill ing **) 

41 .338·-
36.770'-
25.248·-
23.978·-
26.51 0'-
1 9.865·-
9.634·-
6.854·-
7.061 ·-
7.486·-
6.504·-
4.1 79·-

43.344·-
39·491 ·-
30.870·-
27.438·-
32.039'-
21 . 144·-
1 3.677·-
7.608·-
8.887 ·-
8.1 1 6·-
7.904·-
5.271 ·-

1 975 

1 3.344·-
1 2.360·-

Bei a l ler Prob lemati k i nternationa ler Verg le iche ( i n sbesondere u ntersch ied l iche Aufgaben bereiche 
der  Zentra lstaaten u nd F i nanzausg le ich .  h i storische Ausgangs lage. u ntersch ied l i che I nflat ionsraten 
u sw.) l assen sich doch e i n ige  Feststel l u ngen  aus oben dargeste l lten Werten able iten .  D ie Pro-Kopf-Ver
sch u l d ung  i st i n  fast a l l en  dargestel lten Ländern im Zeitver lauf gestiegen .  obwoh l  konj u n kture l l e  
E i n brüche i n  den  J ah ren 1 972 bis 1 974 noch kaum spürbar  waren .  Der relat ive Anstieg zwischen 1 972 
u n d  1 974 war m i t  82% i n  I ta l i en am höchsten .  am zweithöchsten ausgeprägt war er m i t  37% i n  Schwe
den ; m i t  23% bzw. 27%igem Anstieg l agen Österreich u nd d i e  BRD im M i ttelfe ld .  Verg le icht man  
d i e  Zuwächse Österre ichs u nd  der  BRD fü r d i e  J a h re 1 972-1 975 ***) bzw. fü r 1 974-1 975. so  lassen 
s ich im Vierjah resverg le ich kei ne  s i gn ifikanten Untersch iede (Österreich +1 02%. BRD +99%) 
feststel l en .  Der Zuwachs von 1 974 b i s  1 975 war i n  Österreich m i t  64% stärker ausgeprägt a l s  i n  
d e r  B R D  m i t  56%. 

1 1  Staatsverschuldung in % des Bruttonationalproduktes zu Marktpreisen *) 

Großbritan n ien . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
Belg ien  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
USA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Kanada . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
N ieder lande . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Schweden  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
I ta l ien . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
Österre ich . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Fra n kreich . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
J a pan  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
BRD . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Schweiz . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

1 972 

62·38 
45·67 
38·67 
28·1 2 
24·78 
22·67 
22·1 9 
1 0·61 
8·82 
7·32 
6·53 
5·47 

1 973 

53·48 
43·30 
36·21 
23·40 
23·1 1 
23·40 
24·30 
1 0·56 
7·78 
6·91 
6·1 4 
5·1 5 

1 974 

56·49 
39·68 
35·02 
23·64 
22·1 8 
24·89 
28·51 
9·95 
8·60 
7·35 
6·97 
5 ·87 

1 975 

1 5 ·34 

1 0·41 

Der Verg le ich der Zeitrei hen  zeigt. daß  der  Antei l  der  Zentralstaatssch u ld  am Bruttonationa l p rodu kt 
von 1 972 b i s  1 974 i n  den  meisten Ländern tendenz iel l rückgäng ig  war. Dies g i l t  besonders fü r das 
Jah r  1 973. das noch im Zeichen e i ner  ausgeprägten Hoch konj u n ktur  sta nd .  E i n gegente i l i ger  Trend 
zeigte s ich in Ita l i en .  der  Ante i l  der  Staatssch u ld stieg dort konti n u ier l ich an .  

Der  Verg le ich der relat iven Zuwächse der  Antei l e  der  Staatsschu ld  am Bruttonat iona l produ kt fü r 
Österreich u nd d ie BRD zeigt sowoh l  fü r 1 972 b i s  1 975. wie fü r 1 974 b i s  1 975 e ine  ähn l ich tendenzie l l e  
Entwick l u ng .  

*) Quelle : Zentralstaatsverschuldung laut " Finanzbericht 1 976 " ,  Bu ndesmin iHer i um für Fi nanzen, Bon n. 
**) Um e ine Verzerrung des Vergleichs du rch geänderte Wechselkurse auszuschalten. wurden für d ie  Umrechnung 

nur d ie  Devisenmi ttelkurse vom 31 . Dezember 1 975 herangezogen. 
* **) Für die übrigen Länder waren die Daten über die Staatsverschuldung für das Jahr 1 975 noch nicht verfügbar. 
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V INTERNATIONALE ZINSENTWICKLUNG 

1 9  

1 2  Kurzfristiger Bereich 

E i nen  Überb l ick ü ber  d i e  Zi nsentwickl u n g  i m  ku rzfr ist igen Bereich seit 1 .  Jänner  1 975 g i bt nach· 
fo lgendes D iagramm.  

Entwicklung der Eurodollarsötze (Dreimonats-, Sechsmonatssötze) 

10' . % ,----------------------, 

"% H----------.---------___j 

. % ��--------------------j 

' % �--�-_r�.-+�-L--_4--�---___l 

6% �-----_+�-------4.r_+_-� 

' % L-__________________ � 
3 31. 2/1. 29. 30. 30. 30. 30. 26. 30. 31. 28. 30 30. 21. 30. 

14. U 15 13. 

___ Orem,onotlgeld 

H. 1 5  1 5  
XI  XII 

14. 15. 

_ _ _ _ _ _  Sed\$monougeld 

Bemerkenswert war i m  Jah  re 1 975 und i m  1 .  Qua rtal 1 976 bei der  Beobachtung der  Eu rosätze d i e  
Norma l i s i e rung  de r  Z i nssatzstruktur. D i e  ku rzfr ist igen Z inssätze. d i e  seit M i tte 1 973 übe r  den  lang
fr ist i gen Raten lagen ,  sa n ken i m  1 .  rla lbjahr  stark und b l i eben das ga nze J a h r  unter den  lang- und 
m i ttelfri st igen Sätzen .  Zu Beg i n n  des Jah res 1 975 betrug die Zi nsd ifferenz zwischen Tag- und Jah res
ge ld t% p. a .  I m  Herbst hatte sich d i e  Differenz auf 3% p .  a .  verg rößert u nd b l ieb  zum Jah resende 
trotz der  Ult imoakt iv itäten noch bei 2% p. a.  

Zurückzufü h ren war d i ese Zi nssenkungstendenz auf das wiedergewonnene Vertrauen in d ie Eu ro
märkte, das S i n ken der  I n flat ionsraten u nd stabi lere Wechse lkursrelationen sowie auf geänderte 
wi rtschaftspol it i sche Pr ior itäten .  Zu r  Ü berwi ndung  der  b isher stärksten Rezession  der  Nach kriegszeit 
sen kten ei n i ge  N at iona lbanken vor a l l em in der zweiten Jah reshälfte die Diskontraten ,  um dad u rch 
die K red itnachfrage anzuregen. 

D i  s ko n t s a  t z ä  nd e r  u n g e  n 

land 

Schweiz . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . .  . 
USA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Belg ien  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
BRD . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
I ta l ien  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Japan  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
N ieder lande . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Schweden  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Großbr i ta n n i en  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Österreich . . . . . .. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

Diskontsätze 
Ende 1 974 

5t% 
8 %  
8t% 
6t% 
9 %  
9 %  
7 %  
7 %  

1 3t% 
6t% 

Diskontsätze 
Ende 1 975 

3 %  
6 %  
6 %  
3t% 
6 %  
6t% 
4t% 
6 %  

1 1 t% 
6 %  
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Die Verb i l l i g u ng  des Notenban kgeldes e i nerseits u nd d i e  hohe liq u id i tät i m  Bankensektor andererseits 
veran laßten die Banken ,  i h re Geldsätze ebenfa l l s  zu  senken .  Diese Sen kung  der nat ionalen Geld
marktzi nsen fü h rte auch zur  Verri ngeru ng der i nternat iona len Gel dmarktsätze. 

1 3  Langfristiger Bereich 

Den Entwi ck l u ngen am ku rzfristi gen Sekto r entsprechend war auch  i m  l a ngfr ist igen Bereich e i ne  
le icht  fa l l ende Zi nsentwick l u n g  festzustel l e n .  D ie  Sekundärmarktrend i ten am Euroma rkt, d i e  a l s  
Or ient ierungsgrößen fü r d ie  E m i ss ionsrenditen herangezogen werden  u nd m i t  i h nen üb l i cherweise 
im Gle ich k lang  stehen ,  nahmen im J ah re 1 975 u nd im 1 .  Quartal 1 976 konti n u ier l i ch ab .  

Nachfo lgende Ta bel l e  ze igt  d i e  Sekundärmarktrend i ten l a ngfri st iger Eu roemiss ionen i n  Prozent p .  a .  
jewei l s  zum Quartalsende.  *) 

Emi ttent US-Gesellschaften Europäische Gesellschaften 
Regieru ngs-

anle i hen 

{f, DM sfr q, DM {f, 
4. Quartal 1 974 9·35 9·33 8·00 1 1 ·23 9·93 1 0 ·08 
1 .  Quartal  1 975 8·55 8·55 7·09 9·61 8·97 9·26 
2 .  Quarta l  1 975 8·62 8·30 7·06 9·84 8·89 9·1 6 
3 .  Quartal 1 975 9·28 8·34 7·1 5 1 0·33 9·1 4 9·59 
4. Quartal 1 975 8·52 7·99 6·72 9·62 8·77 9·30 
1 .  Quartal 1 976 8·1 4 7·44 6·02 9·1 5 7·93 9·09 

Wie d i e  ob ige Tabe l le  zeigt, war d i e  abwärtsger ichtete Rend i tenentwick l u n g  im DM- u nd Schweizer
Fran ken-Sektor des Eu romarktes besonders ausgeprägt. 

14  Ausblick 

Wäh rend man  i m  1 .  Qua rtal  1 976 noch ü berwiegend d i e  Ans icht vertrat, daß  fü r das gesamte 
Ka lenderjah r  auf den i nternationa len  Fi nanzmärkten m i t  ei nem weiteren Nachgeben der  Zi nssätze 
a l s  Folge der  Ant i rezess ionspo l i ti k der  Reg ieru ngen u nd dam i t  e i ner  Verb i l l i g u ng  des Notenbank
ge ldes zu rech nen sei ,  erfu h r  d iese Prog nose anges ichts der  s ich abzeichnenden Verbesserung  des 
konj u n ktu re l l en  K l i mas e i ne  Mod ifi kat ion.  Die denkba re Entwickl u ng der Z i nssätze w i rd reg iona l  
u nd saisona l  d ifferenzierter e i  ngeschätzt. Aufg ru nd der  von Konju  n ktu rforsch u ngsi nst ituten ü ber
wiegend geäu ßerten Ansichten sowie aufg ru nd der lang jähr igen  Erfah rungen m it der Z i nsentwick l ung  
i m  Konj u n k tu  rver lauf d ü rfte i m  2 .  Ha i  bjah I' 1 976 wiedel- m i t  ei nem Ansteigen der Zi nssätze zu rech nen  
sei n .  

VI I N LÄ NDISCHE A N LEIHERENDITE N I M  INTERN ATIO NALEN VERGLEICH 

1 5  Renditen der Staatsschuld 

Die nachstehende Graph i k  zeigt deut l i ch  den  1 975 e i ngetretenen Wandel  der  Verhä ltn i sse am Renten
markt h i ns icht l i ch  der  B undesan lei hen .  Der kont i n u ier l i che - jewe i l s  nur  von ku rzen Atem
pausen abge löste - Anstieg der Seku ndärmarktrend i ten der Staatsschu l d  im J a h re 1 974 wurde  i m  
J a h re 1 975 von e inem Rückgang abgelöst. 

D iese Entwick l u ng sta nd im E i n k lang m i t  d e r  u mseit ig dargeste l l ten Tendenz auf den aus länd ischen 
Ka pitalmärkten .  

20 *)  Quelle : "World F i nancial Markets". 
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1971 1972 1973 1974 1975 1976 

Berechnungen - Primärmarkt : P.S.K.; gewogene Quartalsdurchschnitte, ab 1 976 Monatsdurchschn itte. 
Sekundärmarkt : Länderbank ; mit mittlerer Restlaufzeit gewogene Quartalsdurchschnitte, ab 1 976 
Monatsd u rchsch niete. 

Staatsschuldrenditen im internationalen Vergleich *) 

Österreich Österreich BRD Schweiz Frankreich Niederlande Großbritannien USA 

Primär- Sekundär-
Du rchschnietrend iten alter und Emissionen 

markt markt 
neuer 

Jän ner 1 975 . . . .  9·40 9·97 9·20 6·85 1 0·02 8·31 1 2·21 6·91 
Februar . . . . . . . .  9·84 8·92 6·68 9·29 8·83 1 3·54 6·67 
März . . . . . . . . . . 9·50 9 ·82 9·1 2 6·82 9·1 1 8·82 1 2·71 6·93 
Apr i l  . . . . . . . . . .  9·76 8·72 6·87 9·31 8·79 1 3·82 7·08 
Ma i  . . . . . . . . . . .  9·62 8·44 6·83 8·71 8·28 1 3·08 6·93 
J u n i  . . . . . . . . . . .  9·51 9·50 8·42 6·54 8·72 8·1 9 1 3·68 6·83 
J u l i  . . . . . . . . . . . .  9·50 9·70 8·56 6·47 8·95 8·59 1 2 ·85 6·93 
August . . . . . . . .  9·52 8·92 6·24 8·55 8·90 1 2 ·92 7 ·1 0  
September  . . . . . 9·40 8·82 6·21 8·69 8·92 1 2 ·97 7·40 
O ktober . . . . . . . .  9·35 8·86 6·07 8·54 8·93 1 3·85 7·20 
November  . . . . . .  9·50 9·39 8·88 6·00 9·02 8·81 1 3·87 7·28 
Dezem ber  . . . . . .  9·42 9·41 8·81 5·96 8·89 8·62 1 4 ·1 0  7 ·22 
Jän  ner 1 976 . . . .  9·40 8·29 5·41 8·85 8·31 1 2·21 6·91 

Februar . . . . . . . .  9 ·26 9·1 6 7·85 5 ·26 8·96 8·1 5  1 2 -79 6·83 

März . . . . . . . . . .  9·07 8·91 7·66 5 · 18 8 ·97 8·07 1 3·1 8 6 ·87 

E i n  i nternationa ler  Verg l eich  der Rend iten  de r  Staatsschu ld  ze igt i n  noch stär kerem Ausmaß d i e  ab-
wärtsger ichtete Rend i tenentwick lu ng .  Besonders ausgeprägt war der  Rückgang i n  der  BRD u nd 

i n  der Schweiz. 

*) Quellen : Länderbank ; " I nternational F inance". 
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Die Entwick l u ng der Sekundä rmarktrend i ten i n  Österreich zeit igte auch bei den Neuem iss ionen des 
Bu ndes mit e iner gewissen Verzögerung  die notwend igen  Folgen im E i n klang mit der  gesamten Kap i ta l
ma rkts ituat ion : Wäh rend bei den steuerbegünst igten Lang läufern d i e  Em iss ionsrendi ten das ganze 
J ah r  h i n d u rch mit 9,1 39% konstant b l ieben ,  st iegen die Em iss ionsrend i ten fü r d i e  Ku rzläufer  noch 
bis zur J ah resm itte auf 9 ,558% an u nd g i ngen  dann  i m  November u nd  Dezember  auf 9·496% zu rück.  
I m  1 .  Qua rtal 1 976 wurden d i e  Em i ss ionsrend i ten verstärkt gesen kt. Fü r  den Lang l äufer der 
I nvest it ionsan le i he  1 976/1 wurden  d ie  Emiss ionsrend iten m i t  9,086% u nd fü r den  Ku rzläufer m i t  9,048% 
fixiert. 

Mit d ieser Senkung  der  Em i ss ionsrend iten wu rde eine An pass ung zwischen Pr imär- u nd Sekundär
marktrend i ten  erreicht .  

16 Vergleich der Entwicklung der Sekundörmarkt- und Emissionsrenditen 

1 6.1 SEKU N DÄRMARKT 

Die Sekundärmarktrend i ten setzten i n  a l l en  Marktbereichen d i e  im 4. Quartal 1 974 begonnene 
Entwick l u ng  weiter fort. D ie Durchsch n ittsrend i te sank  1 975 von 9,79% i m  1 .  Quartal  auf  9·44% 
i m  4. Quarta l .  
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Berechnungen : Länderbank ; mit mittlerer Restlaufzeit gewogener Quartalsdurchschnitt, ab 1 976 gewogener Monats
durchschnitt. 

1 6.2 PR IMÄRMARKT 

Die gewogenen Pr imärmarktrend i ten stiegen i m  Jah resd u rchsch n i tt verg l i chen m i t  den Durchschn i tts
werten des J a h res 1 974, i n  dem d i e  Nominalverzi n sung  erhöht wurde,  zwar weiterh i n  a n ,  zum Jah res
ende zeigte sich aber ei ne le icht nachgebende Tendenz, d i e  erst im 1 .  Quartal  1 976 stärker zu m 
Tragen kam.  
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1974 1 975 

Berechnungen : P.S. K. ;  gewogener Quartalsdurchschnitt. ab 1 976 Monatsdurchschnitt. 

VII ERGIEBIGKEIT DES KAPITALMARKTES 1975 UND VORSCHAU AUF DIE GELD
KAPITALBILDUNG 1976 
17 Nettogeldkapitalbildung 1975 und Vorschau auf dos Jahr 1976 

Wertpap ierkäufe des Pub l i k ums  
( i n ! .  u nd aus ! .  Werte) . . . . . . . . . . . . . .  . 

Spar- u .  Termi ne i n lagen . . . . . . . . . . . . . .  . 

Bei i n ! .  N ichtbanken a ufgenom mene 
Gelder . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

E i genkapital  (Kred it inst itute u nd  OeN B) . 

ERPjSAC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

Langfrist ige Kapitalveran lag u ng der  Ver-
t ragsvers icheru ngsu nternehmen . . . . .  . 

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

1 974 

+ 4.583 

+34.921 

+ 372 

+ 2.928 

1 05 

+ 3.205 

+ 45.905 

Schätzung Tatsächlicher 
1 975 Wert 1 975 

in Millionen Schill ing 

+ 5.500 + 7.254 

+38.700 + 54.496 

+ 500 280 

+ 2.800 + 4.261 

+ 3 

+ 3.500 + 3.748 *) 
+ 51 .000 +69.482 

M 
1 976 

Vorschau 
Schätzung 

1 976 

+ 7.500 

+ 58.000 

+ 500 

+ 4.000 

+ 4.000 

+74.000 

E i n  Verg le ich der  Schätzung  für das Jah r  1 975 m i t  der  effektiv ei ngetretenen Bewegung  zeigt, daß  
d i e  Nettogeld kap ita lb i l d u ng 1 ·4mal höher  a ls  geschätzt war .  Aus den  i m  Fi nanzschu ldenbericht 1 975 
darge legten Gründen  sch ien  es p laus ibe l ,  von e iner  Erhöh ung von rund  5 M i l l iarden Sch i l l i ng auszu
gehen, wäh rend die tatsäch l i che  Steigeru n g  auf Grund  der  Verha ltensweise der  Wi rtschaftssubjekte 
i n  der Konj u n ktu rs ituat ion 1 975 - ana log zu r  Entwick l u ng  i n  a nderen west l i chen I n d ustr iestaaten -
rund  23·5 M i l l iarden Sch i l l i n g  erre ichte. D ie  Ste igeru ng  fiel vor a l l em i n  den  wicht igsten Gru ppen 
der  Wertpap ierkäufe, E i n l agen und der  E igenkap ital b i l d ung  beträcht l ich  höher aus  a ls  erwartet. 
Am hervorstechendsten ist dabei d i e  Entwick l u ng der  Spar- u nd Term ine i n lagen .  

23 * )  Schätzung. 
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Spar- und Termineinlagen 

E i n e  zusa m menfassende Darste l l u ng  der Spar- u nd Term i nei n lagen zeigt  folgendes B i ld : 

Jahresendstand 

1 966 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
1 967 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 968 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 969 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 970 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 971 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 972 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 973 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 974 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 975 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

Spareinlagen 

78.491 
87.637 
98.01 2 

1 1 3.1 68 
1 31 .201 
1 51 .91 1 
1 70.384 
1 99.522 
231 .593 
277.051 

Termineinlagen Summe 

in Millionen Schi l l ing 

1 2 .044 
1 3. 140 
1 3.795 
1 4.1 28 
1 6.341 
1 8.41 4 
23.996 
24.61 0 
27.460 
36.498 

90.535 
1 00.777 
1 1 1 .807 
1 27.296 
1 47.542 
1 70.325 
1 94.380 
224. 132 
259.053 
31 3.549 

Zuwachs in % 

1 1 ·3 
1 0·9 
1 3·9 
1 5·9 
1 5 ·4 
1 4·2 
1 5·3 
1 5·6 
21 ·0 

Das Sparaufkommen im J a h re 1 975 be l ief sich auf 45·46 M i l l i arden Sch i l l i ng ( + 1 9,6%) u nd war dam i t  
u m  1 3·37 M i l l i arden Sch i l l i ng höher a l s  i m  Vorjah r. I n  erster L i n i e  d ü rften d i e  gestiegenen Massen
e i n kommen  e i n sch l i eß l i ch  des Nettoeffekts der Sen kung  der Loh n- u nd E i n kom mensteuer ,  denen 
e i  ne  relat iv ger i  nge  Konsu m ne i gung  gegen übersta nd ,  zu d iesem au  ßergewöh n l i chen Spare i  n lagen
aufkommen be igetragen haben.  Da im Ber ichtsj a h r  Ausrüstu ngs- u nd Lageri nvest it ionen n u r  in 
ger i ngem Maß vorgenommen wurden ,  ist s icher l ich e in Te i l  des Spare i n lagenzuwachses auch auf  d i e  
Veran lagung  n icht investierter Erlöse zu rückzufü h ren .  D ie  stark gest iegene Liq u i d i tätsp räferenz zeigt  
s ich besonders be i  den E i n lagen m it  gesetzl i cher  Künd i gu ngsfrist .  Während d iese E i n l agen im Jah re 1 973 
noch um  2 ,4% zu rückg i ngen  u nd  1 974 u m  n u r  3,1 % stiegen ,  wuchsen s ie  1 975 u m  1 5,5%. Der Zuwachs 
bei d i eser E i n lagenkategor ie war mit 1 5·6 M i l l i arden Sch i l l i ng fü nfma l  so hoch wie 1 974 mit 3·0 M i l l i ar
den Schi l l i ng .  D ie  E i nzah l ung sübersch üsse (ei nsch l i eß l i ch  Z i nsengutschr iften) im Bereiche Sparei n lagen 
mit verei nbarten Künd i g ungsfristen erhöhten s ich um 1 9·26 M i l l i a rden  Sch i l l i ng oder 20,4% (1 974 : 
1 9·88 M i l l i arden  Sch i l l i ng oder 26·6%). Obg le ich d i e  gebu ndenen Spa rei n lagen weiterh i n  ei nen domi
n i erenden Antei l am Gesamtei n lagenzuwachs aufweisen ,  sa n k  i h r  Prozentante i l  a n  d i eser E i n l agen
ste i geru ng seit 1 973 ko nt i n u ier l i ch (1 973 : 74,4%, 1 974 : 62 ,0%, 1 975 : 42·4%). 

D i e  E i n l a g e n  a u f  P r ä m i e n s p a r k o n t e n  st iegen  i m  Jah re 1 975 um 5·3 M i l l i a rden  Sch i l l i n g  i m  
Vergle ich z u  4·0 M i l l i a rden  Schi l l i n g  1 974. Der Antei l  d i eser Kategor ie a n  der  Gesamtzunahme  der  
Spare i n lagen  ist von  1 2,5% auf  1 1 ,7% gesunken .  

Auf Konten der  B a u s p a r k a s s e n  betrug der  N ettozugang  5·30 M i l l i arden  Sch i l l i ng gegenü ber 4'23 M i l
l i arden Sch i l l i ng 1 974 ; der  Prozentante i l  a m  Gesamtzuwach s der Spare i n lagen sank  von 1 5,4% i m  
Jah re 1 974 auf 1 1 ,7%. 

A u ßerordent l i ch  hoch war 1 975 der Zuwachs bei den T e r m i n e i n l a g e n  mit 9·04 M i l l i a rden Sch i l l i n g  
oder 32'9 % gegenüber  2 ·85 M i l l iarden Sch i l l i ng oder  1 1 ,6% i m  J a h re 1 974. Besonders gestiegen s i nd  
d i e  E i n lagen der Wi rtschaftsu nternehmen u nd Privaten ( +4·1 2 M i l l i arden Schi l l i n g  gege n ü ber  
0·23 M i l l i arden Sch i l l i ng 1 974). E i n e  gegenü ber  de r  Vorjahresperiode g rößere Zunahme  war  auch  
be i  den Term ine i n lagen der  Sozia lvers icherungsansta lten  festzuste l l e n . 

D ie  von den  i n länd ischen  N ichtba n ken aufgenommenen  Ge lder wiesen gegenüber  dem J a h re 1 974 
e i nen  Rückgang  auf  (-0'28 M i l l ia rden  Sch i l l i n g  oder -4,55% gege n ü ber +0·37 M i l l i a rden  Sch i l l i ng 
oder +6,4%) , wobei der  Hauptante i l  des Rückganges bei den  Tei lza h l u ngs i nst ituten lag .  

Entwicklung der wichtigsten Sparformen 

Jahr 

1 972 . . . . . .  . 
1 973 . . . . . .  . 
1 974 . . . . . .  . 
1 975 . . . . . .  . 

Spareinlagen 
insgesamt 

in Mio Veränd. 
Schilling in  % 

1 70.384 
1 99.522 
231 .593 
277.051 

1 2  
1 7  
1 6  
21 

Wertpapiermarkt 

hievon 

Prämienspar- Bauspar-
einlagen e i n lagen 

in Mio Veränd. in Mio Veränd. 
Schilling in % Schill i ng in % 

1 .654 31 1 5.774 1 8  
5 .032 204 21 .063 34 
9.045 80 25.997 23 

1 4.375 59 31 .293 20 

Prämieneingänge 
in der Lebens-

versicheru ng 

in Mio Veränd. 
Schilling in % 

2.888 20 
3.904 35 
4.090 5 
4.700 *) 1 5  

An lei hezeich-
nungen nicht-
institutioneller 

i nländischer 
Anleger 

in Mio Veränd. 
Schilling in % 

5 . 146 27 
3.207 -38 
2.878 -1 0 
5.267 83 

Der An le i hemarkt sta nd 1 975 im  Ze ichen e i nes d u rch den  öffent l i chen Fi nanz ierungsbedarf bed i ngten 
sprung haften Anst ieges des Em iss ionsvol u mens ,  wobei verstärkte Ü bernahmeberei tschaft d es Kred it
a pparates, mass iver E i n satz öffent l i che r  Kreditnachfrage zwecks Kom pensation der  Abnahme  der  
pr ivaten Versch u l d u ngsne ig u ng u nd  hohe pr ivate Spa rne ig u ng  dem An le i h emarkt i h r  Gepräge gaben .  

24 *) Vorläufige Ziffer . 

III-45 der Beilagen XIV. GP - Bericht - 02 Hauptdokument (gescanntes Original) 25 von 35

www.parlament.gv.at



25 

Das Bruttoem issionsvol u men st ieg gegenü ber 1 974 von 1 0·5 M i  I I  i a rden Sch i l l i ng auf  ru nd 29 M i  I l iarden 
Sch i l l i ng ,  d as Nettoem iss ionsvo l u men von 4 ·8 M i l l i a rden  Sch i l l i n g  auf  r u nd 22 M i l l i a rden Sch i l l i ng ; 
i n nerha lb  der  Em iss ionen verstärkte s i ch  das Gewicht  der  K u rzl äufer wesent l i ch .  

D ie starke Zunahme des P lac ieru ngsvol u mens des fü r i nstitut ione l l e  An leger vorgesehenen An le i hen
typs ist tei lweise auf  das hohe Em iss ionsvo l umen kapita l marktwi rksamer Bu ndesob l igat ionen (7·059 
M i l l i a rden Sch i l l i ng) zu rückzufü h ren .  Im J a h re 1 974 wurden  ke ine Bundesob l igat ionen begeben.  
I n nerha lb  der  Gruppe der  K u rz läufer  machte s ich in  der  2 .  J a h reshä lfte e i n  Trend zu längeren Lauf
zeiten bemerkbar .  

Anleiheemissionen nach Lang- und Kurzlöufern in % 

Lang läufer Kurzläufer 

1 972 . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 973 . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 974 . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 975 . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

53·9 
45·0 
28·4 
1 0·9 

mit Bundesobligationen 

46·1 
55·0 
71 ·6 
89·1 

o h ne Bundesobligationen 

30·8 
47·1 
71 ·6 
64·8 

D iese Entwick l ung  steht  in d i rektem Zusammenhang  m i t  der Aufnah meberei tschaft des Kred i t
apparates u nd der Em iss ionsform : D ie  l i q u i d i tätsbed i ngt  verstärkte Ausübung der  Transformations
fu n ktion fü h rte zu Nostrozeic hnu ngen der  Kred it i nst itute von 21 ·4 M i l l i a rden Sch i l l i n g ; d i eser Ent
wick l  u ng entsprechend wu rden 1 975 47% der  An le i heemiss ionen i n  Form von n i chtöffent l ichen 
Ü bernahmen  d u rchgefü h rt ( im  Vorj ah r  b loß 25%). 

Die hohe Aufnahmebereitschaft der Kred it i nstitute im Jah re 1 975 war hauptsäch l i ch  d u rch d i e  Ver
an l agungsmög l ich keiten - Ausb lei ben e i ner  verstärkten Kred i tnachfrage - best im mt. 

Aufg ru nd  der dargeste l l ten Gegeben heiten kon nte d ie U nterbri ngung  des emitt ierten An lei he
vol u mens ohne Schwier ig keiten bewerkste l l i g t  werden.  Auch hat d i e  M itte 1 974 d u rchgefü h rte 
Bon ifizieru ng ,  das a l lmäh l iche Abs i n ken der I nfl at ionsrate u nd d i e  Schwäche i n  den Konsum- u nd 
I n vesti t ionsbereichen gute Bed i n g u ngen fü r e i ne  i m  Verg le ich zu 1 974 g rößere Bereitschaft d es 
Pub l i ku ms zu r  Veran l agung  i n  An le i hen  geschaffen.  So zei chneten d i e  i nst itut ione l len  A n leger von 
in der öffent l i chen Zeich n u n g  aufge legten An le i hen ü ber  2 M i l l i arden Sch i l l i ng (1 974 : 750 M i l l ionen 
Sch i l l i ng) ,  d i e  n i chti nsti tutionel l en  5·3 M i l l iarden Sch i l l i ng (1 974 : 2 ·9 M i l l iarden Sch i l l i ng) .  Auch 
d i e  Zeich n u ngen d u rch Devisenaus länder erreichten wieder das N iveau von 1 973 (das s ind rund  
0·4 M i l l i arden Sch i l l i ng) .  

Zum steuerbegü nstigten E rwerb waren A n le ihen  in  e i nem Nomina le von 3·1 7 M i l l i a rden geeig net 
(1 974 : 2 ·96 M i l l i arden) .  Davon wurden 2·26 M i l l i arden m it Ausn ützung  der  Steuerbeg ünsti g u ng 
gekauft (1 974 : 1 ·45 M i l l i arden) .  

D ie Differenz zwischen der  Vorausschätzung des Kontensparens u nd der  Nettogeld kapita l b i l d ung  
d u rch den  Staatsschu ldenaussch u ß  u nd den n u n mehr  feststehenden Werten ergeben s i c h  i m  Z usam
menhang mit der  Konj u n ktu rentwick l ung  wie folgt : 

VE Zuwachs i n  % . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Kontensparen i n  % VE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
a bsol ut i n  M i l l ionen Sch i l l i ng . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
BN P :  Zuwachsrate i n  % . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
Nettoge ldkap i ta l b i l d u ng  i n  % B N P  . . . . . . . . . . . . . .  . 
a bso l ut i n  M i l l ionen Sch i l l i ng . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

Aus  d i eser Gegenüberste l l u ng  zeigt s ich folgendes : 

Ausschußannahme 
für 1 975 

1 1 ·0 
7 ·57 

38.700 
1 1 ·0 
7·45 

51 .000 

Tatsächlicher Wert 
1 975 

5·0 
1 1 ·26 

54.496 
6·7 

1 0·56 
69.482 

Obwoh l  d i e  Wachstumsraten sowoh l  des Vol ksei n kom mens, wie auch des Bruttonationa l prod u ktes 
wesent l i ch  ü berschätzt wurden ,  waren d i e  Zuwachsraten des Kontensparens a l s  auch der  gesamten 
Nettogeld kapita l b i l d ung  wesent l ich höher als erwartet. Dies ist som i t  aussch l i eß l ich auf einen au ßer
ordent l ich hohen Wert der  Sparq uote bzw. Quote der Nettogeld kapita l b i l d ung  zu rückzufü h ren .  

1 969 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 970 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 971 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 972 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
1 973 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 974 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 975 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

Kontensparen i n  % 
des Volkse in kommens 

6·5 
7·3 
7·4 
6·8 
7·2 
7·6 

1 1 ·3 

Quote der Nettogeldkapital-
bildung in  % des BNP 

7·1 
8·0 
8·3 
8·0 
7·6 
7·4 

1 0·6 
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Der Schätzung fü r 1 976 wurden  folgende Werte zugrunde  ge leg t :  

Schätzung 

VE Zuwachs i n  % . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  9·5 
Kontensporen in % VE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  1 1 ·0 
B N P :  Zuwachsrate i n  % . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  9·5 
Nettoge ldkapita l b i l d ung  in % BN P . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 0·3 

Geht man von der derzei t igen Spa rei n lagenentwick l u n g  in Verbi ndung  m i t  der Erwartu ng a us, daß 
s ich  i m  Zuge der  beg i n nenden Wi rtschaftsbelebung d i e  Sparpräferenz wiederum etwas zugu nsten 
gesteigerten Konsumverhaltens abschwächen wird, da n n  sche int  es n i cht u np laus i be l ,  m it e i nem Rück
gang  der  Zuwachsraten des Kontenspo rens u nd der  gesamten Nettoge ld kap ita l b i l dung  zu rech nen .  
Dementsp rechend wurde m i t  e inem le ichten Abs i nken der Sparquote von 1 1 ,3% auf  1 1 %  und der  
Kapita l b i l d u ngsq uote von 1 0·6% auf  1 0·3% gerech net. Dem würde  e i n  Rückgang des  Zuwachses der  
Spar- u nd  Term i nge lder  von 21 ,0% auf  1 8,5% entsprechen .  E i n  weiterer ger ingfüg iger  Anstieg der  
Nettoeffektenkäufe des Pub l i k ums gegenüber  1 975 i s t  wah rschei n l i ch ,  könnte aber d u rch mangel ndes 
Angebot begrenzt sei n .  Das Problem des Effektenmarktes i st  derze it  n i cht  die Aufnah meberei tschaft 
des Pub l i k ums, sondern das feh lende Angebot ; d i e  Em ittenten h aben i h re P lac ieru ngswü nsche, e i ner
seits aufg r u nd der  gegebenen L iqu id i tät, zum a nderen wegen der  Erwartung  rück läufiger Rend iten 
e i ngesch ränkt .  

Neben  dem erwarteten weiteren Anstieg der  Nettoeffekten käufe des  Pub l i k ums  wird d i e  Erg ieb ig keit 
des Kap ita l marktes aber  wesent l ich von der Aufnahmebereitschaft der Kred i tunterneh mu ngen be
st im mt, die i h rerseits in sehr hohem Maße kon j u nkturreag i bel ist .  Es b le ibt  daher  abzuwarten ,  ob 
sich die konj u n kture l l e  Lage dem derzei t igen Trend entsprechend weiterentwickeln wird .  

1 8  Tilgungen im Jahre 1 976 
Die fü r 1 976 zu erwartenden T i l gu ngen zeigen folgendes B i l d : 

1 976 

in Milliarden Schilling 
(Schätzung) 

A nlei heti l g u ngen ,  Bund ,  I n land . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  4·5 

Schatzsche inti l g u ngen,  I n land  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2·5 

Pfand briefe, Kom m u nalsch u ldversch rei bu ngen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0·6 

Ti l g u ngen sonstiger festverzi ns l i cher  Wertpapiere . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  9·9 

1 7·5 

19 Beitrag der Tilgungen und Kreditrückflüsse zur Bruttogeldkapitalbildung 

1 975 

in Milliarden Schil l ing % 

Wertpapiert i l g ungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  1 6·31 
Rückfl üsse auf  l a ngfr ist ige Kred ite 

e i n sch l i eß l i ch  ERP-Darlehen . . . . . . . . . . . . .  1 6·57 

Rückfl üsse i n sgesamt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  32·88 32·1 1 

Nettogeld kapita l b i l d ung  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69·50 67·89 

Bruttoge ldkap i ta l b i l d u ng . . .  . . . . . . . . . . . . . . . .  1 02·38 1 00·00 

20 Zusammenfassung 

1 976 

i n  Mi lliarden Schilling 

1 7·50 

1 9·1 0 

36·60 

72·00 

1 08·60 

% 

33·70 

66·30 

1 00·00 

Das J a h r  1 975 brachte in a l l en  wesent l i chen Bere ichen der  l angfr ist igen Kap ita l b i l d ung  weit ü ber  den  
Erwartu ngen l i egende Zuwachsraten .  Zusammen m i t  verstärkt fl ießenden Ti l g u ngen ergab  s i ch  e i ne  
Bruttogeld kapita l b i l d ung  von ü ber  1 02 M i l l iarden Sch i l l i n g .  Für  1 976 w i rd e i ne  Größenord n u ng von 
ü ber 1 08 M i l l i a rden Sch i l l i ng geschätzt. E i ner  gegenü ber der b i sher igen P lac ierungspo l i t i k des Bu ndes 
im 1 .  Ho l  bjah  r verstärkten la ngfr ist igen Fi nanzieru ng auf dem i n l änd ischen Rentenmarkt, i n sbesondere 
auch  i m  H i n bl i c k  auf Pub l i ku mstranchen ,  d ü rfte som i t  u nter Annahme u nveränderter konj u n kture l ler 

26 Rah menbed i n g u ngen n ichts i m  Wege stehen . 
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E r  s p a r  n i s- u n d V e r a n l a g u n g s b i  l a n z  

E r s p a r n i s  ( la ngfr ist ig) 

1 Wertpap ierkäufe Pub l i k um  
( i n länd ische Wertpap iere) . . . . . . . . . . .  

2 Wertpapierkäufe Pub l i k um 
(aus länd i sche Wertpap iere) . . . . . . . . .  

3 Sparei n lagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

4 Term i nei n lagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

5 Bei i n länd i schen Nichtba n ken  
aufgenommene Gelder . . . . . . . . . . . . . .  

6 E igenkap ita l  Kred it i nst itute . . . . . . . . .  

7 E igenkapita l  OeN B . . . . . . . . . . . . . . . . 

8 ERP + SAC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

9 Langfri stige  Kap ita lveran lag u ng 
der  Vertragsvers icherungen . . . . . . . . .  

1 0  I n l and  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . . 

1 1  Aus landsposit ion K red i t i nst itute 
( langfrist ig) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

1 2  I n - u nd Aus land . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

V e r a n l a g u n g  ( langfrist ig) 

13 Wertpap ieremiss ion (netto) : 
Bundesan le ihen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

1 4  Sonstige  An le ihen . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

1 5  Pfand  br iefe. Kassenobi i gationen .  
Namen- u nd Banksch u ldver-
schrei bungen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

1 6  Akt ien . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

1 7  S u m me . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

1 8  . I · kapita lmarktu nwi rksam . . . . . . . . .  

1 9  · I · e igene I n la ndsemiss ionen 
Kred it i n st itute . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

20 Summe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

21 Schatzsche i  ne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

22  Langfrist ige Kred ite u nd 
Betei l i g u ngen Kred it i n st itute . . . . . . . .  

23 ERP + SAC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

24 La ngfri st ige Ka pita lveran lagung  
der  Vertragsvers i cherungen 
. I · Wertpap iere . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

25 I n l a nd  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

26 Aus land Wertpap iere (Pub l i kum)  . . . .  

27 Aus la ndsposi t ion K red it inst itute 
( langfrist ig) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

28 I n - u nd Aus land . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Ü berhang der  la ngfri stigen 
Geldkap ita l b i l d ung  

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

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

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

1 975 (Veränderung i n  M i l l ionen Sch i l l i ng) 

1 974 % 1 975 % 

vorläufiger Wert 

+ 4.1 32 9·0 + 7.360 1 0·6 

+ 451 0·9 1 06 - 0·2 

+ 32.071 69·9 +45.458 65·4 

+ 2.850 6·2 + 9.038 1 3·0 

+ 372 0·8 280 0·4 

+ 2.445 5·3 + 3.204 4·6 

+ 483 1 -1 + 1 .057 1 ·5 

1 05 0·2 + 3 0·0 

+ 3.205 7·0 + 3.748 5·5 

+45.904 1 00·0 +69.482 1 00·0 

+ 45.904 + 69.482 

675 1 ·5 +1 3.31 8 1 9·2 

+ 5.468 1 1 ·9 + 8.508 1 2·2 

+ 6.961 1 5·2 + 9.823 1 4·1 

+ 293 0·6 + 407 0·6 

+1 2 .047 26·2 +32.056 46·1 

- 8.831 -1 3.777 

+ 3.21 6 7·0 +1 8.279 26·3 

+ 868 1 ·9 + 5.807 8·4 

+ 1 7.581 38·3 + 25.924 37·3 

1 05 - 0·2 + 3 0·0 

+ 2.304 5·0 + 2.378 3·4 

+ 23.864 52·0 + 52 .391 75·4 

+ 451 1 06 

+ 2.487 + 4.886 

+ 26.802 + 57.1 71 

+ 22.040 48·0 + 1 7.091 24·6 

- 2.938 - 4.780 

+ 1 9. 102 + 1 2 .31 1 
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21 Empfehlung betreffend die Umformung der B-Tranchen in endfällige Titres, die ver
stärkte Inanspruchnahme von Buchkrediten und die Konversionsermächtigung 

I n  sei ner  S i tzu ng vom 4. J u n i 1 976 befaßte s ich der  Ausschuß  für d i e  M i tw i rkung an  der  Verwaltu ng 
der  Staatsschu l d  m i t  der aktue l len Entwick l u ng  auf den Geld- u nd Kapi tal märkten u nd i h ren  Konse
quenzen fü r d i e  Sch u ldenpol i t i k des Bu ndes. Kennze ichnend fü r d i e  ersten Monate des l aufenden Jahres 
war vor a l l em d ie  an ha ltend hohe L iqu id ität des Geld- u nd Kred i tapparates. Die U rsachen dafü r 
l i egen i n  der nach wie vor hohen Sparne i g u ng u nd i n  der noch zögernden Expans ion der Di rektkredite 
an  i n länd ische N ichtbanken , bed i ng t  d u rch die Verzögerung  zwischen Nachfrageste igeru ng u nd 
I n vest it ionsg üternachfrage. Dementsprechend war d i e  Bereitschaft des Kred itapparates z u r  Übernahme 
von  Wertpapieren - i nsbesondere i n  Form n i ch t  öffent l ich  begebener Sch u l d t itel des Bu ndes - be
acht l i ch hoch. D ie  i m  l etzten Quartal 1 975 e ingetretene Konj u n ktu rbelebung  hat s ich auch  i m  ersten 
Quartal 1 976 fortgesetzt. Nach den letzten Prognosen w i rd sich d i eser Trend auch weiterh i n  fortsetzen .  
Auf  Gru  nd der  zögernden I nvest it ionsneig u ng der  U nternehm u ngen i s t  ku rzfr ist ig ke i  ne  ei nsch ne idende 
Verä nderung der  L i qu id i tätss ituat ion zu erwarten .  Daher ist weiterh i n  m i t  e iner  erhöhten Bereitschaft 
des Kred i tapparates z u r  Ü bernahme staat l icher Titres bzw. z u r  Gewährung von D i rektkred iten an den 
B u nd zu rechnen .  

Anges ichts d i eser S i tuat ion besch loß der  Ausschuß  fü r d i e  M i twi rkung  an  der  Verwa l tung  der  Staats
sch u ld folgende Em pfeh l u ngen : 

1 .  Durch d i e  Rend i teversch iebungen  am Sekundärmarkt  ausgelöst s i nd d ie  Rend i ted ifferenzen zwischen 
dem steuerbeg ü nst igten,  1 5jäh  r igen A-Typ (oh ne E i  n rech n u  ng  der s ich aus der Steuerbeg ü nst i gu  ng 
ergebenden Zusatzrend i te) u nd dem m i t  kürzeren Laufzeiten ausgestatteten,  n icht steuerbeg ü nst ig
ten B-Typ im Laufe der  Neuem iss ionen der  j ü ngsten Vergangenhe i t  nahezu verschwunden .  Außerdem 
hat s ich d i e  d u rchsch n itt l i che Laufzeit beider An lei hetypen weitgehend a ngeg l i chen .  Da d i e  theore
tisch nahe l iegende Folgeru ng ,  den B-Typ u nter d iesen Gegeben heiten z um i ndest vorü bergehend 
vol l ständ ig aufzu lassen ,  vom Standpunkt zah l re icher i n st itut ione l ler An leger n icht  z ie lfü h rend er
sche int ,  wäre d ie  Umformung  der  B-Tranchen i n  endfäl l ige,  n i cht  steuerbeg ü nstigte Titres zu  er
wägen .  Du rch  ei n q uantitativ j e  E m i s s i o n  b e g r e n z t e s  Vo l u m e n  an  derart igen Titres l i eße s ich 
vom Stand p u n kt des Em i ttenten- i nsbesondere des Bu  ndes-e i  ne vorü berg eh ende zeit l i che Versch ie
bung von Ti l g u ngsza h l u ngen p ro fut u ro erreichen ,  ohne  i n  e inze lnen J ah ren zu e iner a l l zu  starken 
Sp itzenbelastung  zu ge langen (s iehe Bei lage). Angesichts der bere its bestehenden u nd s ich konti
n u ier l i ch  fortsetzenden Ste igeru ng der  Aufnahmefäh ig keit des Kap ita lmarktes d u rch den T i l gu ngs
ante i l  der  Bruttokapita l b i l d ung  aus  frü heren Em i ss ionen läßt s ich d i ese U mgesta l tung  fü r d i e  
Folgejah re ohne weiteres vertreten. 

2. Solange die hohe Veran lagu ngsberei tschaft der  Geld- u nd Versicheru ngsi n st i tute d ies zu läßt ,  
sol lte darüber  h i naus  e in stärkeres Heranziehen von l a ngfr ist igen Buchkrediten in Erwäg u ng 
gezogen werden .  D ie  Vorzüge d ieser Fi ncnz ierungsform l i egen i n  der  g rößeren Flexi b i l i tät des 
Buch kredi tes, i n sbesondere h i ns icht l i ch Verz insung �nd Laufzeit .  

3. Auf Gru nd der  derzeit gegebenen Li q u id i täts- u nd Renditebed i n g u ngen am österreich ischen Kred it
u nd Kap ita lmarkt u nd i m  H i nb l i ck  auf d i e  i n  den nächsten J ah ren zu erwartenden Rückza h l u ngs
verpfl i chtungen des Bu ndes wird em pfoh len ,  von der Ermächti g u ng  zu r  Konversion von An le ihen ,  
Dar lehen  u nd sonst igen Kred i ten (Art. V I I I ,  Ziffer 3, l i t .  b des Bu ndesfi nanzgesetzes 1 976) ver
stärkt Gebrauch zu  m achen .  Es so l l te daher auch weiterh i n  d u rch Aufnahme e iner  entsprechenden 
Ermächt i gung  in  den kü nft igen Bu ndesfi nanzgesetzen z um i ndest tech n i sch d i e  Vorsorge getroffen 
werden ,  i m  Rahmen der  Mög l i ch keiten der  jewei l i gen Markt lage weitere Umwand l u ngen von 
a lten Verpfl i chtu ngen d u rchzufü h ren ; d abei wäre dafü r Sorge zu tragen ,  daß e i ne gen ügend 
flex ib le  Anwendu ngsmög l i c hke it  besteht.  Der Ausschuß  verweist i n  d i esem Zusammenhang auf  
se i ne  Empfeh l u ngen vom 27. J u n i  1 972 u nd vom 8 .  Ma i  1 973 zum Bu ndeshausha ltsrecht. 
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Beilage zu Punkt 1 der Empfehlungen des Ausschusses für die Mitwirkung an der Ver
waltung der Staatsschuld vom 4. Juni 1 976 

Rückfluß der Staatsschuld (In- und Ausland) 

per 31 . Dezem ber 1 975 

1 975 . . . . . . . . . .  " . . . . . . . . . . . .  . 
1 976 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 977 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 978 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 979 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 980 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 981 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 982 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 983 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 984 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 
1 985 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

i n  M i l l i arden  Sch i l l i ng 

Z i nsen T i lg u ng 

7·65 
6·79 
5·90 
4·92 
3·72 
2·65 
1 ·68 
0·80 
0·55 
0·38 

1 0·95 
1 1 ·93 
1 4· 18  
1 3·79 
1 3·01 
1 1 ·60 
1 1 ·40 
3·46 
2·25 
1 ·93 

A n n u ität 

1 8·60 
1 8·72 
20·08 
1 8·71 
1 6·73 
1 4·25 
1 3·08 
4·26 
2 ·80 
2·31 

Restsch u l d  

1 00'37 
89·42 
77·49 
63·31 
49·52 
36·51 
24·91 
1 3·51 
1 0·05 
7·80 
5·87 
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ANHANG A 

mJ 
ÖSTERREicHisCHE POSTSPARKASSE 

D E R  V O R S T A N D  

Herrn  

Bundesmi n i ster fü r F i nanzen 

Dkfm . Dr .  Han nes A n d r o s c h  

W i e n  

Empfeh l ung  des Staatssch u ldenausschusses 
zu e iner  aktiven Debt-Managementpol i t i k  

Sehr geeh rter Herr Bundesm i n ister ! 

GZ.  1 946/1 , 75-7 

Wien ,  am 21 . März 1 975 

In sei nen S i tzu ngen am 7. u nd 1 5. März beschäft igte s i ch der  Aussch u ß  m i t  den F i nanz ieru ngsmög l i ch 
keiten auf den i n- u nd  aus länd i schen F i na nzmärkten u nd stel lte h i ebei fest, daß  d i e  gegenwärtig 
hohe liq u i d i tät des österreich ischen K reditappa rates e ine Rei he in- u nd aus länd i scher E i nfl üsse z u r  
U rsache hat.  A l s  wicht igste Faktoren wären d i e  a n ha ltend hohe Sparne i gung  bei tei lweise nach
lassender Kreditnachfrage im I n land  zu erwähnen .  Überd ies neh men d ie Kapita l importe, da  d ie i m  
Aus land gebotenen Kond it ionen g ü nst iger geworden s i nd ,  weiter zu .  I n ternat iona l  gesehen wurde au s  
konj u n ktu rpol i ti schen Grü nden i n  wicht igen Ländern  Zi nsn i veau u nd Ban krate gesenkt ; e i ne  Tendenz, 
d ie auch d u rch d ie ku rzfr ist ige Vera n lagung von Erdöl-Do l lars gefördert wurde .  

I n  Österreich i st ebenfa l l s  i n folge d ieser Verfl üss ig u ngstendenz d i e  Refinanzierung  des K red itapparates 
bei der Oesterreichischen Nationa lban k stark zu rückgegangen ; die Geldmarktsätze l i egen u nter dem 
Lombardsatz, zeitweise sogar  u nter der  Bankrate. Trotzdem b l ieb  d i e  d i rekte Veran lagung  seitens des  
Pu b l i k ums  am i n länd ischen Kapita l markt b isher u nzure ichend.  

Der Aussch u ß  für d ie M i twi rkung  a n  der  Verwaltung der Staatssch u ld  ge langte a nges ichts d i eser 
S ituat ion zu  folgenden Empfeh l u ngen ,  d ie vom Verwaltu ngsrat in sei ner  Sitzu ng  vom 21 . März 1 975 
gebi l l i g t  w u rden : 

1 .  Der Bund sol lte sei nen Kred i tbedarf ü ber das derze it  gep la nte Ausmaß h i naus  d u rch Ausgabe von 
Bundesschatzschei nen  m itt lerer Laufzeiten ( u nd  a l l fä l l i gen  Prolongationsmög l ich keiten) am i n
länd i schen Markt decken.  Das Vol u men dera rt iger Operat ionen d ü rfte jedoch d ie  Kred i tertei l u ngs
mög l ich keiten des K red itapparates an die Wi rtschaft nicht beh i ndern .  D ie  empfoh lene Verlagerung 
der  Kap ita laufnahmen des  Bu ndes i m  I n land  würde auf  längere S icht auch d i e  österre ich i sche 
Zah l u ngsb i lanz  posi tiv bee infl ussen ,  da ei nersei ts Z i nsenzah l u ngen an  das Aus land vermieden u nd  
andererseits das Sch u ld ner- I mage Österreichs i m  Aus land geschont würde.  

2 .  Der Staatssch u ldenaussch u ß  betrachtet d ie  vorstehende Empfeh l u ng  a l s  Bei trag zur Debt-Manage
mentpol i t i k  i n  der gegenwärt igen konj u n kture l len  S ituation .  A l lerd i ngs  sol l te, um e ine  K u m u l ierung 
von Ti l g u ngserfordern issen i n  zukü nft igen Budgets zu  vermeiden ,  i n  der  Folge d ie  Konsol i d i e rung 
der ku rzfr ist igen Kap ita laufnahme i m  S i n ne der  b isher igen Empfeh l u ng  des Statassch u ldenaussch us
ses weiterh i n  angestrebt werden .  Ein Anha lten der  hohen Sparnei g ung  wird die Voraussetzungen 
fü r d i esen Konsol i d ieru ngsprozeß verbessern .  

3. Der Wertpapiera bsatz konnte jedoch i n  se iner Entwick l u ng  m i t  der  hohen Sparnei g u ng  b isher 
n i cht Schr itt ha lten .  Dies fü hrt  bei  den  K red i ti nst ituten zu e iner s ie stark beanspruchenden Er
höh ung  i h rer Transformationsaufgabe. Der Staatssch u ldenausschuß  verweist desha l b  auf  d i e  Be
deutu ng  der  d i rekten Transformation seitens des Pu b l i k ums  u nd bezieht  s ich in d i esem Zusammen
hang  auf die im Anhang  beigegebenen Empfeh l u ngen vom 1 6. Dezem ber 1 974 (Pu n kt 3 l i t .  a b i s  c 
u nd Punkt 4 l i t .  a). 

30 1 Bei lage 

M it  dem Ausdruck der  vorzüg l i chsten Hochachtu ng  
ÖSTERREICHISCHE POSTSPARKASSE 
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Beilage : 

, , (3) Folgende Mög l ich keiten so l l ten i n  Erwägu ng gezogen werden : 

a) Um  den  Absatz der  fü r e i ne  breitgestreute Zeich n u ng d u rch das Pub l i k um vorgesehenen 
Tranchen zu  er le i chtern ,  sol l te in  der  Werbung  besonders auf  d ie  Mög l ich keit h i ngewiesen 
werden ,  daß  ab e i nem Zeich n u ngsbetrag von S 1 5.000·- d u rch d i e  dan n  mög l i che Streuung  
der  Ser ien e i ne  s ichere m itt lere Laufzei t  von . . . . .  J a h ren  garantiert ist. 

b) Um auch K le i nzeich nern ab dem M i ndestzeic hnu ngsbetrag ebenfa l l s  e i ne  m i tt lere Laufzeit 
und Erreich u ng  e i ner  festen Rend ite zu gewäh r leisten, wi rd die Ausgabe von Annu itäten
bzw. Rentenan le i hen  vorgesch lagen .  

c )  Weiters w i rd empfoh len ,  e i nen  An lei henkurz läufer  m it  var iab ler  Verz i n sung  zu schaffen ,  
wobei s i ch  d essen Effektivverz i n sung  nach  der  i n länd ischen Seku ndärmarktrend ite r ichten 
könnte .  

(4) Zur  Verbrei teru ng  der Aufnahmefäh i gke it  des A n le i hemarktes wi rd empfoh len : 

a) Abänderu ng des i m  Kred i tapparat besch lossenen Gent lemen's  Agreement vom 2. Mai  1 972 
dah i ngehend,  daß  der i n  § 2 l it .  b genan nte Abstattungszeitrau m  fü r den An le i heerwerb 
auf Ratenzah l u ngen von 1 2  Monaten auf 36 Monate erstreckt w i rd .  Während d i eses Zei traumes 
s ind d i e  Pap iere vom kred i tgewäh renden I nst itut gesperrt zu ha lten u nd d ü rfen n icht be
leh n t  werden." 
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~ 
OSTERREicHisCHE POSTSPARKASSE 

D E R  V O R S T A N D  

Herrn 

B u ndes m i n i ster fü r F i nanzen 

Dkfm . Dr .  Han nes A n d r o s c h  

W i e n  

Seh r geeh rter Herr Bu ndesm i n i ster ! 

GZ. 824/1 /76-21 

Wien ,  am 3. März 1 976 

I n  se inen S itzu ngen vom 27. J a nua r  1 976 u nd vom 1 6. Februar  1 976 beschäftigte s i ch  der  Aussc h uß  
fü r d i e  M i twi rkung  a n  der  Verwa l tu ng  der  Staatssc h u l d  m i t  der  Frage der  Verbesseru ng des Wert
pap ierabsatzes bei eventue l ler  Neugesta l tung  der steuer l i chen Wertpap ierbeg ü nsti g ung  i m  I nteresse 
ei ner  Erhöhung  des Kap ita l marktaufkom mens.  G leichzeit ig sol l  im Wege der von den n i cht i nst itu
t ione l len  Zeichnern bewi rkten liq u i d i tätstra nsformation auch eine qua l itative Verbesserung der 
B i l dung  von Sparkapita l  erreicht werden,  wobei d i e  Anhebung  des Antei ls  der  typischen Wertpapi er
sparer bei der  Zeich n u n g  von Bu ndesan le i hen  i m  Vorderg r u nd stünde. 

Derzeit werden bei den  z u r  öffent l i chen Zeich nung  aufge legten Em iss ionen i n  der  Regel zwei An le i he
typen z um  Verkauf angeboten .  E i n  fü r den n i cht i nst itutione l len Zeich nerkreis gedachter Typ m i t  
e i ner  Gesamtlaufzei t von  15  J a h ren (Ti l g u ngsbeg i n n  nach  e inem Jah r, jähr l i che Ti l g u ngen ,  m i tt lere 
Laufzeit etwa 8 Jah re), bei dessen Zeich nung  e i n kom men- u nd loh nsteuerpfl i cht igen Zeich nern e i ne  
Steuerbeg ü nst i g u ng i n  Form e i nes 1 5%igen Em iss ionsd i sag ios gewäh rt w i rd ,  u nd e i n  fü r den  i nst itu
t ionel len Bereich gedachter Typ mit e iner Gesamt laufzei t  von etwa 9 b is  10 J ah ren  (zu letzt 3 t i l g u ngs
fre ie  J a h re,  ansch l ießend j äh rl i che  Ti l g u ng  d u rch  6 b i s  7 J ah re). 

In letzter Zeit d u rchgefü h rte Markterhebungen haben  ergeben ,  daß  der fü r das n i chti nst itutione l le  
Zeich nerpub l i k u m  zur  Verfüg u ng stehende Typ m i t  1 5jähriger  Gesamt laufzei t a l s  zu l angfrist ig emp
fu nden wird ,  da der Beg r iff der  "m i tt leren" Laufze i t  vom Großte i l  d i eses Personenkre i ses n i cht  ver
sta nden w i rd .  Ebenso ist der  U n tersch ied zwischen den  Beg r iffen Nom i nal- u nd Effektivverzi nsung 
d iesem Publ i k um  nur  beg renzt erk lärbar. I nsbesondere wird d i e  Gewährung  ei nes Rückza h l u ngsag ios 
n i cht  als Vortei l erachtet. A ls  posit iv w i rd an der An lageform "An le i he" der hohe Ertrag u nd d ie Ge
währung e iner  Steuerpräm ie  im vorh i ne i n ,  d i e  als "Rabatt" betrachtet w ird ,  gesehen .  

Der Aussch u ß  fü r d i e  M i twi rkung  a n  der  Verwa l tung  der  Staatsschu l d  ge langte a nges ichts d i eser 
S ituat ion zu folgenden Em pfeh l u ngen ,  d ie vom Verwal tungsrat der  Österreich i schen Postsparkasse 
in sei ner  S i tzung  vom 3. März 1 976 gebi l l i g t  wurden : 

Zu r  Förderung  des Absatzes von festverzi ns l i chen Wertpap ieren ,  i n sbesondere aber von Bu ndesan
le ihen,  sol lte bei nach i n nen  offenen ,  zur  öffent l i chen  Zeich n u ng aufge legten Emiss ionen neben dem ü b
l ichen A- u nd B-Typ e i n  Typ C geschaffen werden ,  der  folgende Vora ussetzungen auszuweisen hätte : 

1 .  Verkü rzte Gesamt laufzeit ( i n  An näherung an  d i e  m ittlere Laufze it  des b i sher emitt ierten A-Typs, 
etwa 7 Jah re), jedoch endfä l l i g .  

2 .  A nnäherung der  Nom i na lverzi n sung  a n  d i e  Effektivverzi n sung  (oh ne  Steuerpräm ie) , Em iss ions
u nd Rückza h l u ngskurs 1 00%. 

3. Gewäh r u ng der  Steuerprämie 
3.1 i n  Form ei nes Bon us zum jährl i chen  Kupon ,  der  be i  vorze it igem Verkauf rückgezah l t  werden 

m üßte, oder 
3.2 in Form ei nes Ku rsabsch lages bei der Zeich n u n g .  

4 .  D i e  s ich d u rch d e n  Zi nsenbonus oder d i e  Steuerprämie ergebende Rend i teverbesserung  sol lte s ich 
gegenü ber der  derzeit igen Beg ü nsti g ung  nicht wesent l i ch  verr i ngern .  

Der Vortei l e i ner endfä l l i gen  An le i he  gegen ü ber  e i ner  ser ienget i l gten bestü nde fü r den K le i nzeich ner 
i n sbesondere dari n ,  daß er  n icht gezwu ngen ist ,  e ine ganze Serie von i nsgesamt  Nomi na le  S 1 5.000·
(bei 1 5jähr i ger Laufzeit) zu erwerben ,  u m  e ine  fixe auf d i e  d u rchschn itt l i che Laufzeit bezogene Rend ite 
zu erreichen .  
Be i sp ie le  fü r dera rt ige Ausstattu ngsvar ia nten s i nd  i n  der Be i lage angefü h rt .  

An l age 

M it  dem Ausdruck der vorzüg l i chsten Hochachtung 

ÖSTERREICHISCHE POSTSPARKASSE 
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Beilage : 

Beispie l  fü r d i e  Ausstattung e iner  endfäl l i gen  A n le ihe  m i t  Steuerbeg ünstig u ng i n  Form e ines Zi nsen
bonus  

Nom i na lz i nssatz . . . . . . . . . . . .  . . . . . .  . . . . . . .  . . .  . . . . .  . . .  . . . .  . . . .  . . . . . .  . . . .  . . . . . . . . .  . . 8,5% 
Em i ss ionsku rs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  1 00 % 
Ti l gung  zu . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  1 00 % 
Laufzei t . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7 J ah re 

Zi nsenbonus  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5% 
Rend i te . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  1 2  % 

Beispie l  fü r d i e  Ausstattung e iner  endfä l l i gen  An le ihe  m i t  Steuerbegü nst i g ung  i n  Form ei nes Ku rs
abschlages 

Nominalz i nssatz .  . .  . . . . . . . . . . . .  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . . . 8,5% 
Em issionskurs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  1 00 % 
Ti lg u ng zu . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  1 00 % 
Laufze i t . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7 J a h re 

K u rsabsch lag . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  1 5 % 
Rend i te . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 1 ,762% 
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ANHANG B 

Die Auswirkungen der zinspolitischen Maßnahmen vom Juni 1 976 auf die Staatsschulden
politik 

Mit  Wirkung  vom 9. J u n i  1 976 hat d i e  OeN B d i e  Bankrate u m  1 %  auf  4% gesen kt. Die Verbände der  
Kredit insti tute u nd d i e  Ö PSK haben e i ne  Neufassu ng des  Habenzinsabkom mens vorgenom men ,  
derzufo lge der  Z i nsfu ß fü r Sparei n lagen m i t  gesetz l icher Künd i gu ngsfr ist um  ' /2% m i t  Wirkung  vom 
1 .  Jän ner 1 977 gesenkt wird, während d ie Verm inderung der Z i nssätze fü r Fest- u nd Künd i gu ngsgelder 
sowie fü r G i roei n lagen um '/2% mit Wirkung  vom 1 .  J u l i 1 976 vorgenommen w i rd .  

D i e  Änderung de s  Z i nsn iveaus i s t  n icht  n u r  fü r K red iti nst itute u nd Sparer bedeutsam ,  sondern auch 
fü r d i e  Staatssch u ldenpol i t i k .  Der kü nft ige Aufwand fü r d i e  Staatsschu ld  w i rd d u rch  d i e  Red u kt ion 
der  Zi nssätze verri ngert .  Umgekehrt könnten Zi nssenkung ,  Konj u n kturaufschwung u nd sonst ige 
gesamtwi rtschaft l i che  Faktoren eher ei ne E rschwern i s  der künft igen F i nanzieru ng des Budgetdefizits 
zu r Folge haben .  Relevant  ist natür l ich auch d i e  Abänderung der versch iedenen Sparbeg ü nst i g u ngen ,  
d ie  e inerseits e inen  geri ngeren Staatsaufwand erforder l ich machen ,  andererseits a ber  d i e  Mittel
aufbr i n gung bee inträcht igen könnten .  Besonders erwähnenswert ist die Kü rzung der Wertpapier
sparprämie  von 1 5% auf 1 0%. Da der entsprechende Passus  i m  E i  nkom mensteuergesetz auf ei ne 
d u rchschn i tt l iche Laufzeit der Anle ihen von acht J ah ren  abgeändert werden sol l ,  bedeutet d ies fü r d i e  
kü nft ige Ausstattung steuerbegü nst igt begebener An le ihen  e i n  höheres Maß  an  Flexi b i l i tät h i ns icht l ich 
Laufzeit  u nd Ti lg u ngsmoda l i täten .  So könnte z. B .  neben den üb l ichen T i lg u ngsan le ihen zum i ndest 
vom Stand punkt d ieser neuen Gesetzesnorm her gesehen auch eine endfä l l i ge  An le ihe mit achtjähriger  
Laufzei t  begeben werden .  

D ie quantitativen Auswi r ku ngen der  getroffenen Z i nssatzsenkungen u nd der  Verri ngeru ng  der  Spar
förderu ng  auf das Sparvol u men u nd auf  d i e  I n fl at ionsrate s i nd  derzeit schwer abzuschätzen .  Die Höhe 
der  Ersparn i sb i l d u ng an  s ich hängt nach Ans icht des Staatsschu ldenausschusses pr imär  von der  Ent
wick l ung  des E i n kommens  u nd den  gegenwärt igen u nd zu kü nft igen I n flat ionsraten ab ,  wäh rend d i e  
I n flat ionsrate i h rersei ts maßgebl ich von der  gesamtwi rtschaft l i chen Nachfrage und  Prod u ktions
kostenentwick l u ng besti mmt  wird .  Die d u rch d i e  versch iedenen Sparförderungsmaßnahmen bzw. 
z i nspol i t i schen I n stru mente s i ch ergebenden Rend i ten der  Sparformen bee infl ussen daher  vor a l l em 
d i e  vom e i nze lnen  Sparer  gewäh lte Sparform.  Auf  Grund  der  g roßen Uns icherheit ü ber  d i e  quanti
tativen Auswi rkungen  der  Änderungen der Nom i na lzi nssätze u nd der  Rend i ten  der  versch iedenen 
Sparformen u nd Kred ite w i rd d i e  fü  r 1 976 vorgenommene Schätzu ng der  Nettoge ld  kap i ta l  b i l d  u ng 
im I n land (s iehe Se ite 23 ff.) n icht korrig iert. 
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