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1 VORWORT

1.1 Gesetzesauftrag und Inhalt des Berichts liber die
offentlichen Finanzen 2007

Der Staatsschuldenausschuss, der von 1970 bis Mai 1997 ein Gremium der Osterreichischen Postsparkas-
se war, ist seit Inkrafttreten des Bundesgesetzes iiber die Errichtung des Staatsschuldenausschusses am
14. Mai 1997 (BGBI. 742/1996) als eigenstiandiges Gremium rechtlich verankert und bei der Oesterreichi-
schen Nationalbank (OeNB) angesiedelt. Die Agenden des Ausschusses und dessen Zusammensetzung
sind per Gesetz festgelegt. Sie wurden durch eine Novelle des StA-Gesetzes (BGBI. 16/2002), die mit
Anfang Jinner 2002 in Kraft trat, verindert. Die Novelle sah neben einer Anderung der Zusammenset-
zung eine deutliche Ausweitung des Aufgabengebiets des Staatsschuldenausschusses vor. Okonomische
Analysen zu Fragen der Staatsverschuldung und Einschidtzungen der finanzpolitischen Lage sollen im
Gegensatz zu bisher nicht nur den Bund sondern alle 6ffentlichen Haushalte (Bund, Lander, Gemeinden,
Sozialversicherungstriger) umfassen. Im Einzelnen definiert § 1 Abs. 1 des Staatsschuldenausschussge-
setzes i. d. g. F. folgende Agenden:

1) Einschitzung der finanzpolitischen Lage mit Vorschau. Dies vor dem Hintergrund der fiskalpoliti-
schen Ziele Osterreichs und den Entwicklungstendenzen des Geld- und Kapitalmarktes;

2) Analysen iiber volkswirtschaftliche Auswirkungen der Finanzoperationen im Zusammenhang mit der
Finanzschuld der offentlichen Haushalte auf der Basis der Ergebnisse von Untersuchungen geméaf
Z1;

3) Analyse der Nachhaltigkeit und Qualitédt der Budgetpolitik der 6ffentlichen Haushalte;

4) Abgabe von schriftlichen Empfehlungen zur Finanzpolitik &ffentlicher Haushalte in Osterreich unter
Beriicksichtigung konjunktureller Rahmenbedingungen;

5) Jahrliche Erstattung eines Berichts iiber die dem Bundesminister fiir Finanzen gegebenen Empfeh-
lungen unter Anschluss der Ergebnisse der Untersuchungen und Analysen geméll Z 1 bis 3, den der
Bundesminister fiir Finanzen dem Nationalrat und der Bundesregierung vorzulegen hat;

6) Mitwirkung bei der 6ffentlichen Meinungsbildung im Zusammenhang mit den Aufgaben des Staats-
schuldenausschusses sowie Durchfiihrung informativer Veranstaltungen.

Diese Aufgaben werden vom Staatsschuldenausschuss gemeinsam mit dessen Arbeitsausschuss wahr-
genommen. Die Mitglieder des Staatsschuldenausschusses werden von der Bundesregierung, der Wirt-
schaftskammer Osterreich im Einvernehmen mit der Priasidentenkonferenz der Landwirtschaftskammern,
der Bundesarbeitskammer, dem Osterreichischen Gemeindebund, dem Osterreichischen Stiadtebund und
der Landeshauptleutekonferenz entsandt (§ 1 Abs. 2 leg. cit.). Der vorliegende Bericht {iber die 6ffentli-
chen Finanzen 2007 trigt dem gesetzlichen Auftrag gemdf3 § 1 Abs. 1 Z 5 Rechnung.

Kapitel 2 des Berichts beginnt mit einer Darstellung der monetéiren und realokonomischen Rahmen-
bedingungen im Jahr 2007. Die Zins- und Rentenmarktentwicklungen im Euroraum werden dabei eben-
so beleuchtet wie die Konjunktursituation in Osterreich.

Kapitel 3 widmet sich der Fiskalposition des Staates im Sinne des Stabilitéits- und Wachstumspakts in
Osterreich. Neben methodischen Erlduterungen zum Verschuldungs- und Defizitbegriff laut Maastricht
werden hier die Budget- und Verschuldungsentwicklung sowie die Einnahmen- und Ausgabenstruktur des
Staates und seiner Teilsektoren (Bund, Lander, Gemeinden, Sozialversicherungstriger) aufgezeigt und
analysiert. Dariiber hinaus enthilt dieses Kapitel auch Informationen iiber die Glaubigerstruktur der 6f-
fentlichen Verschuldung in Osterreich. Eine Zeitreihe iiber die Defizit- und Verschuldungsentwicklung
seit 1990 befindet sich dazu im Anhang A 2.
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Eine ausfiihrliche Untersuchung der Finanzschuldengebarung des Bundes im Jahr 2007 ist Gegenstand
des Kapitels 4. Hier werden sowohl die Entwicklung, Struktur, Verzinsung und Fristigkeit der Finanz-
schuld als auch der Finanzschuldenaufwand des Bundes dargestellt. Der letzte Abschnitt von Kapitel 4
skizziert zudem das Risiko-Controlling des Debt-Managements des Bundes in Osterreich.

Einen Vergleich der Staatsverschuldung wichtiger Industrielinder bictet Kapitel 5. Die Kennzahlen
beziehen sich auf die Hohe der 6ffentlichen Verschuldung (in Relation zum BIP und zur Bevdlkerung)
und auf die Entwicklung der Verschuldung (Verdnderung der Verschuldung innerhalb eines Jahres in %
des BIP). Zudem wird der Durchschnittszinssatz der 6ffentlichen Verschuldung der Euro-15-Léander pré-
sentiert. Zeitreihen fiir die letzten zehn Jahre sind im Anhang A 11 zu finden.

In Kapitel 6 wird - basierend auf dem aktuellen Stabilitatsprogramm der Bundesregierung vom No-
vember 2007 - die geplante Budget- und Schuldenentwicklung des 6ffentlichen Sektors in Osterreich in
den kommenden Jahren beleuchtet.

Eine Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse ist Gegenstand des Kapitels 7.

Der Anhang enthidlt zunédchst die seit dem vorjahrigen Bericht beschlossenen Empfehlungen an den
Bundesminister fiir Finanzen und danach statistische Informationen. Eine Zeitreihe iiber die Defizit-
und Verschuldungsentwicklung des &ffentlichen Sektors in Osterreich befindet sich im Anhang A 2. Ei-
nen Uberblick iiber die ldngerfristige Entwicklung der Finanzschuld, des Nettodefizits des Bundes sowie
der Zins- und Tilgungsleistungen enthalten Anhang A 3 und A 4. Die Struktur der Finanzschuld zeigt
Anhang A 5 auf. Danach werden die beiden Verschuldungsbegriffe "nicht féllige Finanzschuld des Bun-
des im engeren Sinn" und "nicht féllige Finanzschuld des Bundes" gegeniibergestellt. Die Verschuldung
der Lander und der Gemeinden in administrativer Betrachtung sowie der Unternehmen des Bundes, der
Krankenanstaltenbetriebsgesellschaften der Lander und von marktbestimmten Betrieben der Gemeinden
sind Gegenstand der Anhédnge A 8 bis A 10. Zeitreihen iiber die internationale Verschuldung im Sinne
von Maastricht enthélt Anhang A 11. Den Abschluss des Berichts bilden Erlduterungen wichtiger Begrif-
fe der Finanzschuld und des Rentenmarktes.

Eine Zusammenfassung der im Auftrag des Staatsschuldenausschusses erstellten Studie ,,Struktur und
Tragfahigkeit der Staatsverschuldung sowie Schuldenstrukturpolitik Osterreichs® bildet den Abschluss
des Berichts (Kapitel: Sonderthema). Die Studie beschéftigt sich mit drei Themenbereichen:

e mit der Verschuldungsposition, der —struktur und dem Debt Management Osterreichs im
internationalen Vergleich

e mit Konzepten und Ergebnissen der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung des Sek-
tors Staat in Osterreich und

o mit EU-Indikatoren zur langfristigen Tragfahigkeit der Staatsverschuldung und Ergebnissen
fiir Osterreich auf Basis des aktuellen Stabilitdtsprogramms.

Der Staatsschuldenausschuss und dessen Arbeitsausschuss haben 2007/08 regelmiBig Sitzungen abgehal-
ten, an denen Vertreter der Gebietskorperschaften, der Sozialpartner, des Kreditwesens und der Oesterrei-
chischen Nationalbank sowie Experten aus dem Kreis der Kreditwirtschaft, der Sozialpartner, aus den
Wirtschaftsforschungsinstituten und dem Finanzministerium einschlieBlich der Osterreichischen Bundes-
finanzierungsagentur teilnahmen.
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1.2 Zusammensetzung des Staatsschuldenausschusses

1.2.1 Ausschuss fiir die Mitwirkung an der Verwaltung der Staats-

schuld

Mitglieder:

Prisident: Direktor Univ. Prof. Dr. Bernhard Felderer
Vizeprésident: ~ Generaldirektor Mag. Dr. Walter Rothensteiner

Vizeprasident:  Dr. Giinther Chaloupek

Univ. Prof. Dr. Hans-Joachim Bodenhofer
Dr. Otto Farny

Generalsekretdr vortr. HR Dr. Robert Hink
Geschiftsfithrer Mag. Hannes Hofer

Dr. Peter Kaluza

Univ. Prof. Mag. Dr. Herbert Kofler

Mag. Georg Kovarik

Dr. Ralf Kronberger

HonProf. Dkfm. Dr. Gerhard Lehner

Hofrat Dr. Egon Mohr

Sektionschef Univ. Doz. Dr. Gerhard Steger
Generalsekretdr Mag. Dr. Thomas Weninger

Ersatzmitglieder:

Dr. Kurt Bayer (bis 30.4.2008)

Mag. Peter Brandner

Ministerialrat Dr. Eduard Fleischmann
Mag. Dr. Edith Frauwallner (seit 1.5.2008)
Obersenatsrat Mag. MBA Dietmar Griebler
Direktor Mag. Martin Hirner

Mag. Dr. Karl Kamper

Mag. Erich Kiihnelt

DI Georg Mayer

Dr. Christoph Michelic

Ministerialrat Mag. Alfred Pichler
Syndikus Dr. Herbert Pichler

Landesgeschéftsfiihrer-Stellvertreter Prof. Dietmar Pilz

Ministerialrat Dkfm. Dr. Anton Rainer
Vorstandsdirektor Mag. Gilbert Trattner
Mag. Ernst Tiichler

entsendet von:
Bundesregierung
Wirtschaftskammer Osterreich”
Bundesarbeitskammer

Bundesregierung
Bundesarbeitskammer
Osterreichischer Gemeindebund
Bundesregierung
Wirtschaftskammer Osterreich”
Bundesregierung
Bundesarbeitskammer
Wirtschaftskammer Osterreich”
Bundesregierung
Landeshauptleutekonferenz
Bundesregierung
Osterreichischer Stidtebund

entsendet von:
Bundesregierung
Bundesregierung
Bundesregierung
Bundesregierung
Landeshauptleutekonferenz
Bundesarbeitskammer
Osterreichischer Stidtebund
Wirtschaftskammer Osterreich”
Bundesarbeitskammer
Wirtschaftskammer Osterreich”
Bundesregierung
Wirtschaftskammer Osterreich”
Osterreichischer Gemeindebund
Bundesregierung
Bundesregierung
Bundesarbeitskammer

*) Im Einvernehmen mit der Prisidentenkonferenz der Landwirtschaftskammern Osterreichs.
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1.2.2 Arbeitsausschuss fiir die Mitwirkung an der Verwaltung der

Staatsschuld

Mitglieder:

Vorsitzender: Direktor Univ. Prof. Dr. Bernhard Felderer
1. stellvertretender Vorsitzender: Dr. Giinther Chaloupek
2. stellvertretender Vorsitzender: Dr. Ralf Kronberger

Ministerialrat Dr. Eduard Fleischmann
Obersenatsrat Mag. MBA Dietmar Griebler
Generalsekretir vortr. HR Dr. Robert Hink

Dr. Peter Kaluza (seit 4.12.2007)

Mag. Georg Kovarik

Ministerialrat Dkfm. Dr. Anton Rainer
Generalsekretdr Mag. Dr. Thomas Weninger
Kommerzialrat Dr. Klaus Wejwoda (bis 3.12.2007)

Ersatzmitglieder:

Mag. Peter Brandner

Dr. Otto Farny

Dr. Peter Kaluza (bis 3.12.2007)

Mag. Dr. Karl Kamper

Mag. Erich Kiihnelt

HonProf. Dkfm. Dr. Gerhard Lehner
Dr. Christoph Michelic (seit 4.12.2007)
Hofrat Dr. Egon Mohr

Ministerialrat Mag. Alfred Pichler
Landesgeschéftsfiihrer-Stellvertreter Prof. Dietmar Pilz
Mag. Ernst Tiichler

Experten:
Mag. Peter Brandner
Direktor Mag. Peter Brezinschek

Geschiéftsfiihrer Ministerialrat Dr. Helmut Eder (bis 29.4.2008)

Mag. Dr. Ernest Gnan
Ministerialrat Mag. Oskar Herics
Dr. Walpurga Kéhler-Toglhofer

Geschiéftsfiihrerin CFA Dr. Martha Oberndorfer (seit 30.4.2008)

Abg. z. NR Mag. Bruno Rossmann

Dr. Margit Schratzenstaller-Altzinger
Mag. Ludwig Strohner (seit 30.4.2008)
Geschiftsfilhrer MBA Kurt Sumper
Direktor Mag. Erich Weiss

entsendet von:
Bundesregierung
Bundesarbeitskammer
Wirtschaftskammer Osterreich”

Bundesregierung
Landeshauptleutekonferenz
Osterreichischer Gemeindebund
Wirtschaftskammer Osterreich”
Bundesarbeitskammer
Bundesregierung
Osterreichischer Stidtebund
Wirtschaftskammer Osterreich”

entsendet von:
Bundesregierung
Bundesarbeitskammer
Wirtschaftskammer Osterreich”
Osterreichischer Stidtebund
Wirtschaftskammer Osterreich”
Bundesregierung
Wirtschaftskammer Osterreich”
Landeshauptleutekonferenz
Bundesregierung
Osterreichischer Gemeindebund
Bundesarbeitskammer

Bundesministerium fiir Finanzen
Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG
Osterr. Bundesfinanzierungsagentur

Oesterreichische Nationalbank
Rechnungshof
Oesterreichische Nationalbank

Osterr. Bundesfinanzierungsagentur
Kammer flir Arbeiter und Angestellte fiir Wien
Osterr. Institut fiir Wirtschaftsforschung

Institut fiir Hohere Studien

Osterr. Bundesfinanzierungsagentur
Oesterreichische Kontrollbank AG

1.2.3 Vertreter der Oesterreichischen Nationalbank

Direktor Mag. Dr. Peter Mooslechner

*) Im Einvernehmen mit der Prisidentenkonferenz der Landwirtschaftskammern Osterreichs.

9von 130



10von 130 I11-6 der Beilagen XXIV. GP - Bericht - Hauptdokument

1.2.4 Biiro des Staatsschuldenausschusses »

Mag. Eva Hauth
Mag. Bernhard Grossmann
Silvia Pop

1.2.5 Kontakt

Biiro des Staatsschuldenausschusses
Oesterreichische Nationalbank
Otto-Wagner-Platz 3

AT-1090 Wien

Prasident Univ. Prof. Dr. Bernhard Felderer
Institut fiir Hohere Studien

Stumpergasse 56
AT-1060 Wien

Anfragen konnen an Frau Mag. Eva Hauth, Tel.: 404 20-DW 7471 oder an Herrn Mag. Bernhard Gross-
mann, Tel. 404 20-DW 7473 gerichtet werden. Bestellungen des Berichts iiber die 6ffentlichen Finanzen
unter Tel.: 404 20-DW 7472, Fax: 404 20-DW 7499 oder e-mail: Silvia.Pop@oenb.at.

Der ,,Bericht iiber die 6ffentlichen Finanzen 2007 ist unter der Internet-Homepage des Staatsschulden-
ausschusses (http://www.staatsschuldenausschuss.at) abrufbar.

*) Wir danken Mag. Matthias Fuchs, Mag. Gabriel Moser, Mag. Gerald Wimmer und Mag. Robert Zorzi (Oesterreichische
Nationalbank) sowie MBA Kurt Sumper und Mag.(FH) Markus Stix (Osterreichische Bundesfinanzierungsagentur) fiir ih-
re Beitrdge zur Erstellung des gegenstindlichen Berichts iiber die 6ffentlichen Finanzen.
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2 MONETARE UND REALOKONOMISCHE RAHMEN-
BEDINGUNGEN IM JAHR 2007

2.1 Internationale Zinsentwicklung

Im Jahr 2007 hob der Rat der Europdischen Zentralbank (EZB) im Mérz und Juni die Leitzinsen im Eu-
roraum um jeweils 25 Basispunkte auf letztlich 4% an. Damit reagierte die Zentralbank auf die Aufwérts-
risiken fiir die mittelfristige Preisstabilitdt, die sich aus dem konjunkturellen Aufschwung sowie dem
anhaltend starken Geld- und Kreditwachstum im Euroraum ergaben. In der zweiten Jahreshélfte kam es
bedingt durch Korrekturen auf den US-Immobilienmérkten zu erhdhter Volatilitit und einer Neubewer-
tung von Risiken auf den Finanzmérkten mit unsicheren Auswirkungen auf die Realwirtschaft im Euro-
raum. Vor diesem Hintergrund belieB der EZB-Rat angesichts grundsétzlich solider wirtschaftlicher Fun-
damentaldaten und weiter bestehender Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt die Leitzinsen unverandert.
Der Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssétze fiir die Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit lagen damit zu Jahresende 2007 bei 4%, 5% bzw. 3%. Wih-
rend sich die Geldmarktzinsen in der ersten Jahreshélfte im Einklang mit den hdheren Leitzinsen stetig
nach oben bewegten, kam es ab August in Folge der Finanzmarktturbulenzen zu Spannungen an den un-
besicherten Interbankenmaérkten, wodurch die Geldmarktzinsen trotz konstanter Leitzinsen weiter anstie-
gen und auch stirker schwankten. Im Jahresdurchschnitt lag der Drei-Monats-EURIBOR mit 4,28% um
120 Basispunkte iiber dem Vergleichswert des Vorjahres.

Tabelle 1: Renditen und Zinssatze auf den internationalen Finanzmaéarkten 2003 bis
2007 (Periodenmittelwerte in %)

2003 2004 2005 2006 2007
Leitzinssitze "
Euroraum: Tendersatz 2,00 2,00 2,25 3,50 4,00
USA: Zielsatz der Fed Funds Rate 1,00 2,25 4,25 5,25 4,25
Japan: Ziel fiir den unbesicherten Taggeldsatz & 0,10 0,10 0,10 0,25 0,50
Sitze fiir Drei-Monats-Geld
Euroraum ¥ 2,33 2,11 2,19 3,08 4,28
USA 1,22 1,62 3,57 5,20 5,30
Japan 0,09 0,09 0,09 0,31 0,73
Renditen von Staatsanleihen (9 bis 10 Jahre)
Euroraum 4,13 4,10 3,41 3,83 4,31
USA 4,91 5,02 4,54 4,88 4,80
Japan 0,99 1,49 1,37 1,74 1,67
1) Periodenendwerte.
2) Zinstendersatz der EZB (Mindestbietungssatz).
3) Bis 2005 Diskontsatz.
4) EURIBOR.
Quelle: Bank of Japan, EZB, OeNB, Thomson Financial.
Rundungen kdnnen in allen Tabellen Rechendifferenzen ergeben.
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Grafik 1
Zinsstrukturkurve *) im Euroraum 2006 und 2007
Jahresultimo
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*) Die Zinsstrukturkurve wurde mittels des Bootstrap-Verfahrens aus EURIBOR-Satzen und Zinsswapsatzen
ermittelt.

Quelle: Thomson Financial, OeNB.

Grafik 2
10-jahrige EUR-Benchmark-Rendite (Deutschland) und deren

Renditenabstiande
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== 10-jahrige EUR-Benchmark (linke Achse) Renditeaufschlag Italien
Renditeaufschlag Belgien — Renditeaufschlag Osterreich

Renditeaufschlag Frankreich

Quelle: Reuters, OBFA (lineare Interpolation).
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Die US-Notenbank senkte ihren Leitzins ab September 2007 um insgesamt 100 Basispunkte auf 44%
(Jahresendwert). Die Zinssenkungen erfolgten aufgrund der nachlassenden US-Konjunktur sowie der mit
den Storungen an den US-Finanzmaérkten in Zusammenhang stehenden Risiken fiir die Finanzmarktstabi-
litdt. Auch auf dem US-amerikanischen Geldmarkt zeigten sich Spannungen an den unbesicherten In-
terbankenmairkten, welche sich in einer hoheren Zinsdifferenz zwischen Leitzins und Geldmarktsédtzen
niederschlugen. Die Sétze fiir Drei-Monats-Geld erreichten im September mit 5,49% ihren hochsten Wert
im Jahr 2007 und verminderten sich in Folge auf 4,97% (Dezember). Im Jahresdurchschnitt 2007 lag der
Drei-Monats-Satz um 10 Basispunkte iiber dem entsprechenden Vorjahreswert.

Die Federal Reserve und die EZB fiihrten ab August eine Reihe von zum Teil koordinierten MaBBnahmen
im Rahmen der Liquiditétssteuerung durch, um den Spannungen an den Geldmérkten entgegenzuwirken.
Dabei fiihrte die Fed neue Verfahren zur Liquiditétsbereitstellung ein (Term Auction Facility), erweiterte
den Kreis der Geschiftspartner und der notenbankfahigen Sicherheiten und stellte anderen Notenbanken
via Wahrungsswaps Dollarliquiditidt zur Verfligung. Die EZB erhohte den Anteil der langerfristigen Refi-
nanzierungsgeschifte am gesamten Refinanzierungsvolumen, teilte vermehrt Liquiditidt zu Beginn der
Reserveperiode zu (,,Frontloading®), ermoglichte ein besonders hohes Refinanzierungsvolumen iiber den
Jahreswechsel und stellte den Geschéftspartnern Dollarliquiditét zur Verfiigung.

Die Bank of Japan hob im Februar 2007 ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf 0,5% an und belieB ihn
danach unverindert. Die japanischen Geldmérkte waren von den Turbulenzen an den Finanzmaérkten ver-
gleichsweise weniger betroffen. Im Jahresdurchschnitt 2007 lag der Drei-Monats-Geldmarktsatz um 42
Basispunkte {iber dem entsprechenden Vorjahreswert.

Die Anleiherenditen im Euroraum stiegen in der ersten Jahreshilfte 2007 an, worin der zunehmende
Optimismus der Anleger {iber die Wachstumsaussichten des Euroraums sowie die Leitzinsanhebungen
der EZB zum Ausdruck gekommen sein diirfte. Ab Juli driickten der Riickgang der US-amerikanischen
Zinsen und die Immobilienkrise die langfristigen Rentenrenditen weltweit nach unten. Der Riickgang fiir
Staatsanleihen war infolge von Portfolioumschichtungen in sichere Anlagen deutlich stérker als bei Un-
ternehmensanleihen ausgepragt. Die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen erhohten sich im Jahresmittel
um 48 Basispunkte auf 4,31%. Die Zinsstrukturkurve im Euroraum wies im zweiten Halbjahr 2007
einen inversen Verlauf auf. Dies war iiberwiegend auf die Geldmarktspannungen zuriickzufiihren, welche
zu hoheren EURIBOR-Sitzen fiihrten (Grafik 1).

In den USA erhdhten sich die Anleihezinsen im 10-Jahres-Segment im ersten Halbjahr 2007 aufgrund
anhaltend positiver Konjunkturaussichten. Im Zusammenhang mit den internationalen Finanzmarktturbu-
lenzen ab Juli 2007, die eine Portfolioumschichtung in Richtung festverzinslicher Produkte bewirkten,
sowie vermehrter Unsicherheit tiber die weitere Entwicklung der US-amerikanischen Konjunktur, began-
nen die langfristigen Renditen fiir Staatsanleihen ab Juli 2007 wieder zu fallen. Im Jahresdurchschnitt
2007 sanken die langfristigen Staatsanleiherenditen um 8 Basispunkte auf 4,80%.

In Japan stiegen die Renditen langfristiger japanischer Staatsanleihen bis Juli 2007 aufgrund von positi-
veren Konjunkturerwartungen in den USA und Europa sowie einer unerwartet dynamischen Konjunktur
in Japan auf rund 2%. Ab Juli folgten die langfristigen Renditen der Entwicklung an den Anleihemérkten
in den USA und Europa; die Renditen sanken bis auf rund 1,4%, dem niedrigsten Stand seit Beendigung
der Politik der quantitativen Lockerung der Bank of Japan im Mérz 2006. Im Jahresmittel sanken die
Renditen der langfristigen Staatsanleihen 2007 um 7 Basispunkte auf 1,67%.

Der Renditenabstand bei 10-jdhrigen Schuldverschreibungen zu Deutschland hat sich im Durchschnitt
des Jahres 2007 in den meisten WWU-Mitgliedsstaaten gegeniiber dem Vergleichswert des Vorjahres
geringfligig ausgeweitet. Im (ungewichteten) Mittel der Euro-12-Staaten (ohne Luxemburg) stieg er um 4
Basispunkte. Der starkste Zuwachs war in Belgien (+8 Basispunkte) zu registrieren. Geringfiigige Riick-
ginge konnten Griechenland und Italien verzeichnen, wobei diese Lander nach wie vor die hochsten Ren-
diteabstinde aufweisen. Der Zinsabstand Osterreichs zu Deutschland stieg im Jahresdurchschnitt 2007
auf 7 Basispunkte an.
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Tabelle 2: Renditenabstiande 10-jahriger staatlicher Schuldverschreibungen im Eu-
roraum zu Deutschland 2003 bis 2007 (Periodenmittelwerte in Prozent-

punkten)

2003 2004 2005 2006 2007
Belgien 0,05 0,07 0,04 0,03 0,11
Finnland 0,02 0,03 -0,04 -0,01 0,05
Frankreich 0,03 0,04 0,02 0,02 0,07
Griechenland 0,16 0,19 0,20 0,29 0,27
Irland 0,03 0,01 -0,04 0,00 0,03
Italien 0,14 0,17 0,17 0,27 0,25
Niederlande 0,02 0,05 0,02 0,02 0,07
Osterreich 0,04 0,05 0,02 0,02 0,07
Portugal 0,09 0,09 0,08 0,14 0,19
Spanien 0,03 0,02 0,02 0,02 0,08
Euro-11-Aggregat " 0,05 0,06 0,03 0,06 0,10
Euro-12-Aggregat ? 0,06 0,07 0,05 0,08 0,12
1)  Ohne Luxemburg, ohne Griechenland.
2)  Ohne Luxemburg.
Quelle:  Reuters, OBFA (lineare Interpolation).

2.2 Rentenmarkt im Euroraum

Der Euro konnte auch 2007 seine Position als international bedeutendste Emissionswéhrung auf den in-
ternationalen Finanzmérkten wahren. Der Marktanteil von auf Euro lautenden internationalen Wert-
papieren ! erhohte sich gemdfl den Statistiken der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) im
Vergleich zum Vorjahr von 47% auf 48%. Der Anteil des US-Dollar sank von 37% auf 36%. Die Ver-
schiebung dieser Relationen war Ausdruck der deutlichen Aufwertung des Euro im Jahr 2007.

Bei den Emissionen von Ansidssigen des Euroraums blieb der Anteil des Euro unveréndert hoch. Im Be-
richtszeitraum nahmen Emittenten mit Sitz im Euroraum rund 88% ihres Bruttoemissionsvolumens (mit
Laufzeiten von iiber einem Jahr) in Euro auf. Insgesamt erreichte das EUR-Wertpapieremissionsvolumen
von Anséssigen im Euroraum brutto 1.990 Mrd EUR. Wie in den Jahren zuvor prigten die 6ffentlichen
Haushalte und die finanziellen Kapitalgesellschaften (Banken und andere finanzielle Unternehmen) den
EUR-Rentenmarkt. 63% des Bruttoemissionsvolumens in EUR stammte 2007 von den finanziellen Kapi-
talgesellschaften und 33% von den 6ffentlichen Haushalten.

Das in Euro denominierte Emissionsvolumen der finanziellen Kapitalgesellschaften (Banken und ande-
re finanzielle Unternehmen) erhohte sich im Vergleich zum Vorjahr um 12,1% und damit stérker als das
Finanzierungsvolumen auf dem EUR-Anleihemarkt insgesamt. Dem entsprechend stieg der Anteil der
finanziellen Kapitalgesellschaften am gesamten in Euro denominierten Umlauf an langfristigen festver-
zinslichen Wertpapieren weiter auf 49,6% (2006: 47,4%).

Der gesamte Umlauf der vom 6ffentlichen Sektor (Zentralstaat und sonstige 6ffentliche Haushalte) emit-
tierten Schuldverschreibungen expandierte im Berichtsjahr um 2,5%. Der Anteil der Zentralstaaten am
EUR-Rentenmarkt hat sich — wie schon in den Jahren zuvor — vermindert; jener der sonstigen 6ffentlichen
Haushalte ging ebenfalls geringfiigig zuriick. In Summe reduzierte sich der Anteil der von 6ffentlichen
Haushalten begebenen auf Euro lautenden Schuldverschreibungen auf 45,4% (2006: 47,4%).

1 AuBerhalb des Heimatlands begebene Bonds und Notes in EUR.
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Tabelle 3: Entwicklung der von Anséassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen
Wertpapiere " nach Emittentengruppen 2007 (in Mrd EUR)

Stand Anteil Brutto- Nettoveranderung Stand Anteil

31.12.2006 in % emissionen absolut in % 31.12.2007 | in%
Wertpapiere in EUR
Finanzielle Kapitalgesellschaften 4.271 47,4 1.259 517 121 4.788 49,6
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 466 5,2 77 22 4.8 489 5,1
Zentralstaat 3.986 44,2 614 99 2,5 4.085 42,3
Sonstige 6ffentliche Haushalte 289 3,2 40 9 2,9 297 3,1
Summe 9.012 100,0 1.990 647 7,2 9.659 100,0
Wertpapiere in Fremdwéahrungen
Finanzielle Kapitalgesellschaften 881 83,0 237 49 5,6 931 84,8
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 75 71 15 2 2,3 77 7,0
Zentralstaat 93 8,8 5 -14 -15,4 79 7,2
Sonstige 6ffentliche Haushalte 12 1,1 1 -1 -7,6 1 1,0
Summe 1.061 100,0 258 36 3,4 1.097 100,0
Wertpapiere insgesamt
Finanzielle Kapitalgesellschaften 5.152 51,1 1.496 566 11,0 5.719 53,2
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 542 5,4 92 24 4.4 566 5,3
Zentralstaat 4.079 40,5 619 85 21 4.164 38,7
Sonstige 6ffentliche Haushalte 301 3,0 41 8 2,5 308 29
Summe 10.074 100,0 2.249 683 6,8 10.756 100,0
1)  Verzinsliche Wertpapiere mit einer Ursprungslaufzeit von tber 1 Jahr.
Quelle: EZB.

Die von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften auf dem EUR-Rentenmarkt begebenen Schuldver-
schreibungen nahmen 2007 nur verhalten zu. Der Umlauf stieg im Vorjahresvergleich um 4,8%. In der
der zweiten Jahreshilfte 2007 verringerte sich die Wachstumsrate des Umlaufs an von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften emittierten langfristigen Schuldverschreibungen, was auf schwierigere Emissions-
bedingungen aufgrund der Turbulenzen an den internationalen Finanzmairkten zuriickzufiihren war.

Osterreichische Emittenten nahmen den EUR-Rentenmarkt 2007 wiederum in merklich héherem Aus-
maB als der Durchschnitt der WWU-Léander in Anspruch. Der Umlauf an Wertpapieren Osterreichischer
Emittenten stieg im Berichtsjahr um 11,1% (im Vergleich zu 7,2% fiir den Gesamtmarkt der Anséssigen
im Euroraum). Ebenso wie auf dem euroraumweiten Rentenmarkt waren der 6ffentliche Sektor und die
Kreditinstitute die wichtigsten Emittentengruppen. Der Anteil der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
am Umlauf hat sich im Jahr 2007 weiter leicht erhoht.

Der Umlauf der von Anséssigen des Euroraums in Fremdwihrung begebenen Wertpapiere stieg 2007
mit einem Zuwachs von 3,4% deutlich schwicher als jener der EUR-Emissionen. Der Fremdwéhrungsan-
teil am Gesamtumlauf nahm dadurch im Vergleich zum Vorjahr von 10,5% auf 10,2% ab. Auf finanzielle
Kapitalgesellschaften entfielen Ende 2007 84,9% des Umlaufs von Fremdwéhrungsemissionen, nur
knapp 8,2% auf den Offentlichen Sektor. Der Fremdwéhrungsanteil an den gesamten ausstehenden
Schuldverschreibungen war zu diesem Zeitpunkt bei den finanziellen Kapitalgesellschaften mit 16,3%
(Ende 2006: 17,1%) am hochsten, gefolgt von den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften mit 13,6%
(Ende 2006: 13,9%). Deutlich geringer war die Ausweitung der Fremdwahrungsemissionen bei den Zent-
ralstaaten, bei denen der Fremdwéhrungsanteil am Gesamtumlauf 2007 von 2,3% auf 1,9% sank.

Deutlich hoher als im Durchschnitt des Euroraums war der Fremdwéihrungsanteil bei 6sterreichischen
Emittenten — und zwar bei allen Emittentengruppen: Insgesamt betrug der Anteil der Fremdwéahrungs-
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emissionen am Gesamtumlauf zum Ultimo des Berichtsjahres 2007 18,3%. Gegeniiber dem Vergleichs-
zeitpunkt des Vorjahres war damit ein leichter Riickgang zu verzeichnen (2006: 19,7%).

Tabelle 4: Bruttoemissionen von auf Euro lautenden Wertpapieren " nach Verzin-
sungsmodalitat 2003 bis 2007 im Euroraum (Prozentanteile)

2003 2004 2005 2006 2007
Fix verzinst 66,1 62,1 61,0 57,6 55,8
Variabel verzinst 19,0 23,9 29,1 32,3 32,4
Nullkuponanleihen 10,9 9,3 4,2 6,3 6,6
Sonstige ? 3,9 46 5,7 3,7 52
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

1) Verzinsliche Wertpapiere mit einer Laufzeit von mehr als 1 Jahr, Mindestemissionsvolumen 50 Mio EUR.
2) Inklusive index-gebundener Verzinsungen.
Quelle: Europaische Kommission.

Bei einer Betrachtung der auf Euro lautenden Wertpapiere im Euroraum nach ihrer Verzinsungsmodali-
tiat nahm 2007 der Anteil von fix verzinsten Anleihen weiter auf 55,8% ab. Der Anteil der variabel ver-
zinsten Emissionen blieb dagegen mit 32,4% praktisch konstant, nachdem er sich bis 2006 deutlich erh6ht
hatte. Nullkuponanleihen wurden nach den starken Riickgéngen in den Jahren bis 2006 wieder in etwas
stirkerem Umfang begeben. Der Anteil der ,,sonstigen Emissionen, worin u. a. inflationsindexierte
Schuldverschreibungen enthalten sind, stieg 2007 auf 5,2% an.

Nach einem Riickgang im Jahr 2006 stieg die durchschnittliche Laufzeit der Bruttoemissionen von EUR-
Anleihen im Jahr 2007 wieder leicht an. Die Anteile der 1- bis 3-jdhrigen sowie 3- bis 7-jdhrigen und 7-
bis 11-jahrigen Anleihen gingen geringfiigig zuriick. Der Trend eines steigenden Anteils bei den sehr
langfristigen Anleihen (iiber 11 Jahre) setzte sich fort; ihr Anteil betrug im Jahr 2007 26,4%.

Tabelle 5: Bruttoemissionen von auf Euro lautenden Wertpapieren " nach Ur-
sprungslaufzeit 2003 bis 2007 (Prozentanteile)

2003 2004 2005 2006 2007
1 bis 3 Jahre 21,4 20,0 13,8 18,3 17,6
3 bis 7 Jahre 38,5 33,3 314 30,7 29,8
7 bis 11 Jahre 27,8 28,7 32,9 28,1 26,2
Uber 11 Jahre 12,3 18,0 21,9 22,9 26,4

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1)  Verzinsliche Wertpapiere mit einer Laufzeit von mehr als 1 Jahr, Mindestemissionsvolumen 50 Mio EUR.
Quelle: Europaische Kommission.
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2.3 Osterreichische Konjunktursituation
Tabelle 6: Konjunkturindikatoren fiir Osterreich 2003 bis 2007
2003 2004 | 2005 2006 2007 "
Veranderung zum Vorjahr in %
(sofern nicht anders angegeben)
Bruttoinlandsprodukt
Nominell +2,4 +4,4 +3,9 +5,1 +5,7
Real +1,2 +2,3 +2,0 +3,3 +3,4
Nachfragekomponenten, real
Konsumausgaben +1,4 +1,7 +2,0 +2,1 +1,7
Private Haushalte ? +1,3 +1,8 +2,0 +2,1 +1,4
Staat +1,6 +1,4 +1,9 +2,1 +2,4
Bruttoinvestitionen +6,6 +1,2 -1,3 +3,7 +4,1
Ausriistungen ¥ +7,7 2,3 +1,0 +1,5 +7,1
Bauten +4,9 +1,3 +0,1 +5,1 +3,9
Exporte i. w. S. +2,3 +8,2 +6,2 +7,5 +9,1
Importe i. w. S. +5,3 +6,8 +5,0 +5,6 +6,6
Preise
HVPI ¥ +1,3 +2,0 +2,1 +1,7 +2,2
BIP-Deflator +1,2 +2,1 +1,8 +1,8 +2,3
Einkommen
Brutto, real je Arbeitnehmer * +0,3 -0,0 +0,6 +1,1 +0,6
Netto, real je Arbeitnehmer *® +0,0 -0,0 +1,2 +0,5 +0,1
Arbeitsmarkt
Unselbststandig aktiv Beschaftigte (in 1.000) n +5,5 +21,1 +31,9 +51,5 +65,5
Vorgemerkte Arbeitslose (in 1.000) ¥ +7,7 +3,8 +8,8 -13,5 -16,9
Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen 9 4,3 4,8 5,2 4,7 44
Budgetsaldo des Staates in % des BIP '” -1,4 3,7 -1,5 -1,5 -0,5
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP +1,7 +2,1 +2,0 +2,4 +3,2
Leistungsbilanz in Mio EUR, Nettowerte +3.784 +4.845 +4.916 +6.292 +8.763
Giter und Dienstleistungen +6.326 +7.190 +7.945 +10.495 +13.598
Einkommen -966 -983 -1.622 -2.937 -3.791
Laufende Transfers -1.575 -1.362 -1.407 -1.266 -1.045
Kapitalbilanz in Mio EUR, Nettowerte -527 -642 -240 -5.183 -6.290
1) Gemal WIFO-Quartalsrechnung vom Juni 2008; Zahlungsbilanz: vorlaufige Ergebnisse laut OeNB.
2) EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3) Ohne sonstige Anlagen.
4) Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
5) Beschaftigungsverhaltnisse.
6) 2007: Prognose.
7) Veranderung zum Vorjahr in 1.000 laut Hauptverband der 6sterreichischen Sozialversicherungstrager.
8) Veranderung zum Vorjahr in 1.000 laut Arbeitsmarktservice Osterreich.
9) Gemal internationalem Konzept (Eurostat).
10) Im Sinne der budgetéren Notifikation (2004 inkl. OBB-Forderungsverzicht des Bundes) vom April 2008.
Quelle:  Statistik Austria, AMS Osterreich, Hauptverband der 6sterreichischen Sozialversicherungstrager, WIFO, OeNB.

Osterreichs Wirtschaft wuchs im Jahr 2007 mit 3,4% im Jahresabstand sehr stark. Obwohl die Dynamik
im Jahresverlauf etwas nachlieB3, iibertraf das Wachstum des realen BIP im Berichtsjahr die hohe Steige-
rungsrate des Vorjahres leicht (+3,3%). Damit verzeichnete die heimische Wirtschaft einen deutlich hohe-
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ren Zuwachs als jene des Euroraums, die gemidfl Eurostat real um 2,6% im Jahresabstand expandierte
(2006: +2,8%). Im Vergleich dazu lag 2007 das Wachstum der Weltwirtschaft geméall IWF bei 4,9%
(2006: 5,0%), wobei die Verlangsamung in den USA und Japan durch die fortgesetzte Expansion in Chi-
na und Indien kompensiert wurde. In Osterreich wurde das Wirtschaftswachstum sowohl von den Netto-
exporten, deren Dynamik sich im Jahresverlauf allerdings infolge des stetig zunehmenden Aullenwerts
des Euro und der sich abschwichenden globalen Konjunktur verlangsamte, als auch von der Ausweitung
der Bruttoinvestitionen getragen. Durch die Verschlechterung der internationalen Rahmenbedingungen
(nachlassendes weltwirtschaftliches Wachstum, hoher Erddlpreis, hoher AuBBenwert des Euro und Unsi-
cherheit beziiglich der Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen auf die Realwirtschaft) ist fiir 2008 mit
einer hohen, aber deutlich abgeschwéchten Wirtschaftsdynamik zu rechnen.

Das reale Wachstum der einzelnen Nachfragekomponenten beschleunigte sich - mit Ausnahme des
privaten Konsums — im Jahr 2007 gegeniiber dem Vorjahr. Die Exportleistung entwickelte sich mit ei-
nem Zuwachs von 9,1% (2006: +7,5%) erneut sehr dynamisch und profitierte von der fortgesetzten Ver-
lagerung der Exporttitigkeit in Richtung der Wachstumsmaérkte Osteuropa, Russland und China. Der
AuBenhandel wurde ferner durch die kréftige Steigerung der Arbeitsproduktivitit, die die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der Osterreichischen Unternehmen fordert, unterstiitzt. Die Importe legten im Sog
der regen Investitionstitigkeit um 6,6% zu (2006: +5,6%). Insgesamt erreichte 2007 der Wachstumsbei-
trag der Nettoexporte zum BIP eine Hohe von +1,8 Prozentpunkten (2006: +1,3 Prozentpunkte), die
damit abermals die wichtigste Komponente der heimischen Wirtschaftsleistung darstellten.

Die Investitionsnachfrage entwickelte sich im Jahr 2007 zur zweiten tragenden Séule des heimischen
Wirtschaftswachstums. Das solide Wachstum des Vorjahres (2006: +3,7%) konnte vor allem durch die
hohe Expansion der Ausriistungsinvestitionen im Berichtsjahr iibertroffen werden (2007: +4,1%). Aber
auch die anhaltend rege Bautétigkeit, die durch die Nachfrage der staatsnahen Infrastrukturgesellschaften
(ASFINAG, OBB, BIG) unterstiitzt wurde, war 2007 mit einem Zuwachs von 3,9% (2006: +5,1%) fiir
den relativ hohen Wachstumsbeitrag der Bruttoinvestitionen von insgesamt +0,9 Prozentpunkten (2006:
+0,8 Prozentpunkte) essenziell.

Der Anstieg privater Konsumausgaben blieb mit +1,4% deutlich hinter dem Vorjahr (2006: +2,1%) wie
auch hinter den Wachstumsraten fritherer Hochkonjunkturphasen zuriick. Trotz des starken Beschéifti-
gungswachstums stiegen die real verfiigbaren Haushaltseinkommen nur moderat. Die stagnierenden Net-
torealeinkommen, die Erhhung der Sparquote und die zunehmende Unsicherheit iiber die weitere Preis-
entwicklung von Giitern des tiglichen Bedarfs gegen Ende des Berichtsjahres dimpften die Konsumnach-
frage. Demzufolge fiel der Wachstumsbeitrag des privaten Konsums zum realen BIP 2007 mit +0,8 Pro-
zentpunkten geringer als im Vorjahr (2006: +1,2 Prozentpunkte) aus. Der 6ffentliche Konsum verzeich-
nete mit +2,4% hingegen eine Ausweitung gegeniiber dem Jahr 2006 (+2,1%), die im Wesentlichen durch
die Lieferung von fiinf der insgesamt 15 militirischen Fluggerite begriindet war. Der Beitrag des 6ffentli-
chen Konsums zum BIP-Wachstum 2007 belief sich — analog zum Vorjahr — auf +0,4 Prozentpunkte.

Die Lage auf dem 0Osterreichischen Arbeitsmarkt entspannte sich in der Phase der Hochkonjunktur sicht-
bar: 2007 stieg die Zahl der unselbststindig aktiv Beschéftigten im Jahresdurchschnitt um 65.500 (2006:
+51.500 Personen). Die kriftige Ausweitung der Beschéftigung vollzog sich zum GrofBteil in den Dienst-
leistungsbranchen, aber auch in den Sektoren der Industrie und Bauwirtschaft, die einen hohen Anteil an
Vollzeitarbeitspldtzen aufweisen. Ferner sorgten temporidre Faktoren wie das Wetter fiir zuséitzliche
Nachfrage nach Arbeitskriaften im Tourismus sowie im Bausektor. Trotz anhaltender Zunahme des Ar-
beitskriafteangebots ging 2007 die Zahl der Arbeitslosen um 16.900 Personen zuriick (2006: -13.500
Personen). Die Arbeitslosenquote (Eurostat-Definition) sank merklich von 4,7% (2006) auf 4,4%
(2007).

Die Verbraucherpreise — gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) — nahmen im
Jahresdurchschnitt um 2,2% zu und iibertrafen damit den Vorjahreswert um einen halben Prozentpunkt.
Wihrend der HVPI in der ersten Jahreshilfte 2007 noch unter 2% lag, stieg die Inflation zum Jahresende
markant auf 3,5% im Jahresabstand. Fiir den Anstieg der Teuerung waren die Lebensmittel- und Energie-
preise verantwortlich, die infolge der Verteuerung der Rohstoffe auf den internationalen Mérkten (Wei-
zen- und Milchrohstoffe bzw. Rohol) anzogen.
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Grafik 3
Wachstumsbeitrage zum realen BIP 2006 und 2007

Beitrége in Prozentpunkten auf Quartalsbasis im Vorjahresvergleich
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Grafik 4

Aktiv unselbststiandig Erwerbstatige und vorgemerkte Arbeitslose 2006
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19 von 130

19



20von 130 I11-6 der Beilagen XXIV. GP - Bericht - Hauptdokument

Im Jahr 2007 verzeichneten die Einnahmen des Staates gegeniiber dem Vorjahr einen betréchtlichen
Zuwachs in Héhe von 5,6% (2006: +4,0%). Diese Entwicklung wurde erheblich durch die Dynamik des
Steueraufkommens bestimmt, die sich vor allem bei der Lohnsteuer, den Kapitalertragsteuern sowie der
Korperschaftsteuer zeigte. Der Zuwachs der Ausgaben des Staates ging 2007 mit +3,5% im Vergleich
zum Vorjahr zuriick (2006: +4,1%). Dadurch konnte der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo laut
Maastricht im Berichtsjahr um einen Prozentpunkt auf -0,5% des BIP riickgefiihrt werden (Néheres sie-
he Abschnitt 3.2).

Die osterreichische Leistungsbilanz schloss im Jahr 2007 mit einem historischen Rekordergebnis von
+8,8 Mrd EUR oder 3,2% des BIP. Damit wies die bis Ende der Neunzigerjahre traditionell defizitére
Leistungsbilanz das sechste Jahr in Folge einen Uberschuss aus. Osterreichs Exporteure konnten sich
2007 trotz Euroaufwertung behaupten und ihre Giiterausfuhren nominell um mehr als 10% steigern. Den
entscheidenden Beitrag zum Leistungsbilanziiberschuss lieferten allerdings die Dienstleistungen, die per
Saldo ein Plus von 12,3 Mrd EUR zeigten. Die Hélfte davon entfiel auf den Reiseverkehr.

Die Einkommensbilanz ergab im Jahr 2007 ein Defizit von 3,8 Mrd EUR (2006: 2,9 Mrd EUR). Ertrage
aus grenziiberschreitendem Wertpapiervermogen, die — infolge der Nettoverpflichtungen Osterreichs aus
diesem Veranlagungssegment — per Saldo ein Defizit von fast 3 Mrd EUR auswiesen, stellten die be-
stimmende Komponente dar. Laufende Transfers ergaben einen Nettoabgang von rund 1 Mrd EUR (2006:
1,3 Mrd EUR).

Im internationalen Kapitalverkehr nimmt Osterreich — spiegelbildlich zu den steigenden Leistungsbi-
lanziiberschiissen — zunehmend die Rolle des Nettoexporteurs ein. Per Saldo stellte die Gsterreichische
Volkswirtschaft dem Ausland im Jahr 2007 6,3 Mrd EUR zur Verfiigung (2006: 5,2 Mrd EUR). Wie im
vorangegangenen Jahr kanalisierte sich dieser Uberschuss vor allem im klassischen Bankgeschift mit
Krediten und Einlagen. Insgesamt lag der Kapitalexport dieser ,,Sonstigen Investitionen* bei 22,8 Mrd
EUR. Im Interbankgeschéft machte sich dagegen die im Gefolge der Immobilienkrise aufgetretene Liqui-
dititsverknappung durch deutlich reduzierte Ausleihungen im zweiten Halbjahr bemerkbar.

Ein spiirbarer Einbruch war auch im Bereich der aktiven Wertpapierveranlagungen im Ausland festzu-
stellen: Mit 15,1 Mrd EUR erreichte das Engagement der Osterreichischen Investoren nur etwas mehr als
die Halfte des Jahres 2006 (27 Mrd EUR). Dieser Riickgang betraf einerseits das langfristige verzinsliche
Segment, das von 21,4 Mrd EUR auf 12,2 Mrd EUR zuriickgefahren wurde; andererseits lieB3 das Interes-
se an ausldndischen Anteilscheinen massiv nach (1,1 Mrd EUR nach 6,8 Mrd EUR im Jahr 2006). Auch
die geringe Nachfrage des Auslands nach Osterreichischen Aktien und Investmentzertifikaten in Hohe von
2,7 Mrd EUR entspricht dem im Jahr 2007 generell zu beobachtenden Verhalten internationaler Anleger,
die an den Borsen Zuriickhaltung iibten (2006: 8,5 Mrd EUR).

Auf Rekordniveau lagen dagegen Osterreichs Direktinvestitionen im Ausland, die sich auf mehr als 23
Mrd EUR beliefen. Neben der Ubernahme der Ostaktivititen des UniCredit-Konzerns durch die Bank
Austria, die fiir einen guten Teil dieses Volumens steht, waren zahlreiche weitere Investitionen in ost- und
stidosteuropédischen Destinationen wie Kroatien, Russland und Ungarn, aber auch in Deutschland oder der
Tiirkei zu verzeichnen. In Bosnien-Herzegowina, Bulgarien und Slowenien ist Osterreich — gemessen am
veranlagten Volumen — der wichtigste Direktinvestor. Umgekehrt dominierte das Geschehen um die Bank
Austria auch die passiven Direktinvestitionen: Neben der erwihnten Ubertragung der Ostaktivititen wur-
de 2007 auch der Eigentumsiibertrag an die italienische UniCredit vollzogen. Dementsprechend gab es
2007 noch nie dagewesene Desinvestitionen aus Deutschland bei gleichzeitigen Rekordinvestitionen Ita-
liens. Insgesamt floss Osterreichischen Unternehmen (einschlieBlich Grundstiickserwerb) ausldndisches
Kapital in Hohe von 22,6 Mrd EUR zu.
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Grafik 5

Die osterreichische Leistungsbilanz 2003 bis 2007
in Mrd EUR in % des BIP
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Grafik 6
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3 FISKALPOSITION GEMASS STABILITATS- UND
WACHSTUMSPAKT IN OSTERREICH

3.1 WWU-Rechtsrahmen der Budgetpolitik

Der EG-Vertrag zur Griindung der Européischen Union 2 (EU) verpflichtete die EU-Staaten, ,,iibermafi-
ge Defizite zu vermeiden. Diese Auflagen wurden mit dem im Juli 1997 verabschiedeten ,,Stabilitéts-
und Wachstumspakt* 3 noch verstirkt. Der Stabilitits- und Wachstumspakt verpflichtet die Teilneh-
merldnder der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU), ihre Budgetpolitik so auszurichten, dass mittel-
fristig ein ,,nahezu ausgeglichener Haushalt oder Budgetiiberschuss® erreicht wird. Nahezu aus-
geglichene Staatshaushalte in normalen Konjunkturlagen sollen den erforderlichen haushaltspolitischen
Spielraum schaffen, um die automatischen Stabilisatoren wirken zu lassen und um gegebenenfalls anti-
zyklische Maflnahmen setzen zu kdnnen, ohne die Obergrenze fiir das 6ffentliche Defizit von 3% des BIP
zu Uberschreiten.

Die 2005 in Kraft getretenen Anderungen des Stabilitits- und Wachstumspakts 4 sehen keine Adaptierung
der Obergrenzen in Bezug auf die bereits im Maastricht-Vertrag verankerten Budget- und Schuldenli-
mite von 3% bzw. 60% des BIP vor. Auch wurde das mittelfristige Ziel eines ,,nahezu ausgeglichenen
oder einen Uberschuss aufweisenden Haushalts grundsitzlich beibehalten. Der adaptierte Stabilitiits- und
Wachstumspakt beinhaltet aber mehrere zusitzliche Regelungen, die ein Abweichen von den Budget-
grenzen voriibergehend erlauben und die Fiskaldisziplin in den EU-Staaten schwichen konnten. Diese
Regeln betreffen insbesondere folgende Punkte:

e Linderspezifische mittelfristige Budgetziele (Beriicksichtigung von Schuldenstand, Potenzialwachs-
tum und Strukturreformen; Obergrenze fiir mittelfristiges Budgetziel: -1% des BIP);

e Anpassungspfad zur Erreichung des mittelfristigen Budgetziels (Verringerung des strukturellen Bud-
getdefizits um 0,5 Prozentpunkte pro Jahr, Abweichungen bei Strukturreformen moglich);

e Neuinterpretation des Begriffs eines schwerwiegenden Abschwungs fiir das Vorliegen eines liberma-
Bigen Defizits (negative Wachstumsraten oder sehr geringes Wachstum wéhrend eines ldngeren Zeit-
raums);

o Stirkere Beriicksichtigung des Schuldenstands und seiner langfristigen Tragfahigkeit, von systemi-
schen Pensionsreformen oder von ,,zusétzlichen relevanten Faktoren™ (u. a. mittelfristige Wachs-
tumsperspektiven, Fortschritte in der Implementierung von Reformen zur Erreichung der Lissabon-
Ziele, Kosten fiir internationale Solidaritit, Kosten der europdischen Einigung) fiir das Vorliegen ei-
nes iibermaBigen Defizits. ’

Fiir Osterreich wurde als mittelfristiges Budgetziel ein struktureller Budgetsaldo (zyklisch bereinigter
gesamtstaatlicher Budgetsaldo, ohne Einmaleffekte) von Null seitens der Bundesregierung festgelegt.
Dieses Ziel soll gemiB dem aktuellen Osterreichischen Stabilititsprogramm, das im November 2007
erstellt wurde, im Jahr 2010 erreicht werden (siehe Kapitel 6). ©

Die 6konomischen Notwendigkeiten eciner stabilititsorientierten Budgetpolitik im Euroraum sind viel-
faltig: Solide Haushaltsgebarung stiitzt die Geldpolitik in ihrer Aufgabe, die Preise stabil und das Zinsni-

2 Vertrag iiber die Europdische Union, ,,EUROPE“/Dokument Nr. 1759/60, Agence Internationale d'Information pour la
Presse, Briissel 1992. Art. 104 ¢ und 109 j EG-Vertrag und Protokoll 5 iiber das Verfahren bei einem tibermafBigen Defizit.

3 Verordnung iiber den Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung und Koordinierung der Wirt-
schaftspolitiken (Nr. 1466/97), Verordnung iiber die Beschleunigung und Kldrung des Verfahrens bei einem iibermaf3igen
Defizit (Nr. 1467/97) und EntschlieBung des Européischen Rates vom 17. Juni 1997 iiber den Stabilitéts- und Wachstums-
pakt.

4 VO (EG) Nr. 1055/2005 als ergidnzende Verordnung zu Nr. 1466/97 sowie VO (EG) Nr. 1056/2005 als ergénzende Ver-
ordnung zu Nr. 1467/97.

5 Eine umfassende Darstellung des adaptierten Stabilitéits- und Wachstumspakts findet sich in der OeNB-Publikation ,,Geld-
politik & Wirtschaft™, Q1/06, OeNB, Wien.

6 Die Teilnehmerlander der WWU sind verpflichtet, jéhrlich bis Ende des ersten Quartals ,,Stabilititsprogramme* vorzule-
gen, die liber das vorangegangene Jahr, die zu erwartende Wirtschaftsentwicklung und die Budgetziele des laufenden und
der folgenden drei Jahre Auskunft geben. Das aktuelle Stabilitdtsprogramm fiir die Jahre 2007 bis 2010 ist Gegenstand des
Kapitels 6.
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veau niedrig zu halten. Durch Budgetrestriktionen kann vermieden werden, dass sich hohe Budgetdefizite
in einigen Lédndern der WWU negativ auf den gesamten Wahrungsraum auswirken. Zudem kommt insbe-
sondere der Finanzpolitik die Aufgabe zu, asymmetrische Schocks in der WWU abzufedern bzw. bei
nationalen Konjunkturschwankungen zu stabilisieren. Durch eine Verringerung der offentlichen Ver-
schuldung kann weiters Spielraum geschaffen werden, um verstirkt wachstums- und beschéfti-
gungsfordernde Akzente in der Finanzpolitik, wie Investitionen in die Infrastruktur und das Humankapital
sowie Abgabenreduktionen, zu setzen.

Die Daten zur Defizit- und Verschuldungsentwicklung des 6ffentlichen Sektors sind auf Basis des Euro-
pdischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 95) sowie der EU-Verordnungen zur
Budgetéren Notifikation 7 zu ermitteln und weichen von jenen der traditionellen administrativen Finanz-
statistiken (Bund, Lander, Gemeinden) und damit auch von den Ergebnissen iiber die Finanzschuld des
Bundes (siche dazu Kapitel 4) ab. Alle diese EU-Informationen unterliegen einem multilateralen Priif-
verfahren auf EU-Ebene. Die EG-Verordnung Nr. 2103/2005 verpflichtet die Kommission (Eurostat),
die von den Mitgliedsstaaten berichteten Daten zu iiberpriifen, gegebenenfalls zu korrigieren und inner-
halb von 3 Wochen zu verdffentlichen. Das gesamte Verfahren zur Vermeidung von iiberméafligen Defizi-
ten in der WWU wird als ,,Excessive Deficit Procedure* (EDP) bezeichnet.

3.2 Methodische Erlauterungen zu den Fiskalindikatoren

Der gegenstandliche Abschnitt widmet sich den methodischen Grundsitzen des ESVG 95 im Hinblick auf
die o6ffentliche Budgetgebarung und die Staatsverschuldung. Dabei werden wesentliche Abweichungen zu
den administrativen Daten aufgezeigt sowie Eurostat-Entscheidungen bzw. -Spezifizierungen, die Revisi-
onen der Fiskalindikatoren in Osterreich nach sich zogen, erldutert. Seit Beginn des multilateralen Priif-
verfahrens im Jahr 1997 werden die ESVG 95-Verbuchungsnormen sukzessive nédher spezifiziert und
insbesondere in Form von rechtlich verbindlichen Eurostat-Entscheidungen, die mittlerweile eine Anzahl
von 22 erreicht haben, sowie einem ESVG 95-Methodenhandbuch dokumentiert und verdffentlicht. 8

Sektorabgrenzung

Der Sektor Staat laut ESVG 95 deckt nicht nur jene Einheiten ab, die in den Budgets der Gebietskorper-
schaften und Sozialversicherungstriger enthalten sind, sondern auch andere institutionelle Einheiten, die
sich primér mittels Zwangsabgaben finanzieren. Dazu z&hlen ,,auBerbudgetire Einheiten*, wie rechtlich
selbststindige Fonds (z. B. Insolvenzausgleichsfonds, Umwelt- und Wasserwirtschaftsfonds, Krankenan-
staltenfonds), ebenso wie die Bundes- und Landeskammern. Gleichzeitig werden staatsnahe oder in den
offentlichen Budgets subsumierte Einheiten ausgeklammert, die grundsitzlich marktméfBige (kom-
merzielle) Tatigkeiten erbringen und neben der Entscheidungsfreiheit in ihrer Hauptfunktion auch {iber
eine vollstindige Rechnungsfiihrung verfiigen (z. B. Bahn, Post, Wiener Stadtwerke, ASFINAG, Landes-
krankenanstaltenbetriebsgesellschaften °, Gebiihrenhaushalte 19). Fiir die Unterscheidung, ob es sich um
Einheiten des Staates oder des Unternehmenssektors handelt, ist neben anderen Kriterien insbesondere die
,»J0-Prozent-Regel“ im ESVG maligeblich. Diese Regel besagt, dass eine Einheit Marktproduzent ist,
wenn die laufenden Kosten (Vorleistungen, Personalkosten, Abschreibungen, nicht jedoch Schuldzinsen)
mindestens zu 50% durch Produktionserldse (Verkaufserlose, Entgelte, Gebiihreneinnahmen fiir konkrete
Leistungen) ! gedeckt werden.

7 Verordnung (EG) Nr. 3605/93 gedndert durch die Verordnung (EG) Nr. 475/2000 und Nr. 351/2002.

8 Methodische Details sind im Handbuch zum ESVG 1995: Defizit und Schuldenstand, EG 2002 sowie im ,,Leitfaden
Maastricht-Defizit“, 2. Auflage, Statistik Austria, Wien, 2002, nachzulesen. Ferner konnen auch Ergebnisse der Eurostat-
Priifbesuche (letzter Termin Osterreichs: September 2007) von der FEurostat-Hompage abgerufen werden:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page? pageid=2373,47631456& dad=portal& schema=PORTAL

9 Seit der Umstellung auf die leistungsorientierte Spitalsfinanzierung 1997.

10 Unternehmen und Betriebe der Gemeinden mit marktbestimmter Tétigkeit (z. B. Wasserver-, Abwasserentsorgung und
Wohnungswirtschaft).

11 Nicht zu den Produktionserlosen zéhlen Zwangsabgaben, Subventionen, Zinseinnahmen, Schuldaufnahmen oder Transfers.
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Saldenbegriff im Sinne von Maastricht und ESVG 95

Der Salden- bzw. Defizitbegriff des ESVG 95 (Finanzierungssaldo) weicht konzeptiv vom administrati-
ven Salden- bzw. Nettodefizitbegriff ab, indem er nicht administrative Ausgaben und Einnahmen ver-
gleicht, sondern die Verdnderung der Verbindlichkeiten und Forderungen betrachtet. Ein negativer Finan-
zierungssaldo (Defizit) bedeutet, dass sich das Nettofinanzvermdgen des Staates innerhalb des Beobach-
tungszeitraums reduziert hat. Im Gegensatz zum administrativen Defizit fithrt weder die Deckung von
Ausgaben durch den Abbau von Finanzaktiva (VerduBerung von Beteiligungen etc.) sowie Riicklagen-
entnahmen zu einem geringeren Defizit im Sinne von Maastricht, noch steigt das Defizit durch budgetére
Ausgaben an, die dazu verwendet werden, das Finanzvermdgen zu erhohen. Dazu zdhlen beispielsweise
die Darlehensvergaben der Lédnder im Rahmen der Wohnbauférderung, die im Sinne des ESVG 95 nicht
defizitwirksam sind. Diese konzeptionellen Unterschiede zwischen dem administrativen und dem ESVG-
Saldenbegriff sind dafiir verantwortlich, dass die Lander und Gemeinden hiufig zwar Defizite in den
administrativen Budgets, nicht jedoch im Sinne des ESVG 95 aufweisen.

Im Rahmen der Budgetéren Notifikation von Ende Mérz 2006 wurde ferner die ESVG 95-Verbuchung
der Darlehensvergaben der Lénder an die Landeskrankenanstaltenbetriebsgesellschaften von Statistik
Austria (im Einklang mit Eurostat) gedndert. Die Finanzierung der Abgangsdeckung der Landeskranken-
anstalten erfolgte seit 2001 groBteils durch Darlehensvergaben, die zunéchst als defizitneutrale finanzielle
Transaktionen verbucht wurden. Da jedoch von den Bundeslédndern auch die finanziellen Mittel bereitge-
stellt werden miissen, um diese Darlehen, einschlieflich der Zinsen, tilgen zu konnen, sind diese Finan-
zierungsmodalitdten nach neuem Interpretationsstand nicht mehr als finanzielle Transaktion, sondern als
Zuschussfinanzierung (Kapitaltransfer) zu werten. Die Darlehensgewdhrungen zur Abgangsdeckung der
Landeskrankenanstalten wurden folglich von Statistik Austria bei der Ermittlung des Finanzierungssaldos
nach Maastricht (Defizit erhohend) einbezogen. Das Darlehensmodell kam bis 2006 in sechs Bundesldn-
dern zur Anwendung (Burgenland, Kéirnten, Niederdsterreich, Oberdsterreich, Steiermark, Vorarlberg).
Im Jahr 2007 bedienten sich Kérnten, Niederdsterreich, Oberdsterreich, Steiermark und Vorarlberg dieser
Finanzierungsform fiir Landeskrankenanstalten.

Im Rahmen der Budgetédren Notifikation von Ende Mérz 2008 wurde weiters der Verzicht des Bundes
auf Darlehensforderungen gegeniiber der OBB im Jahr 2004 in Hohe von 6,1 Mrd EUR oder 2,6 % des
BIP nachtriglich als defizitwirksam verbucht. Eurostat revidierte die damalige Einschétzung und forderte
Osterreich auf, den im Zuge der OBB-Restrukturierung 2004 durchgefiihrten Schuldennachlass des Bun-
des defizitwirksam als sonstigen Vermogenstransfer an den Unternehmenssektor zu buchen. Da die dies-
beziiglichen Finanzmittel vom Bund im Rahmen der Finanzierungen fiir Dritte aufgenommen und bereits
als Bundesschuld verbucht waren (nédheres siche ,,Verschuldungsbegriff im Sinne von Maastricht* bzw.
Kapitel 4), erhohte diese Revision den Schuldenstand des Bundes nach Maastricht nicht. Schuldenstrei-
chungen im Rahmen von Umstrukturierungen bei Eisenbahnunternehmungen fanden in den letzten Jahren
auch in Spanien, Italien und Belgien statt, bei denen Eurostat ebenfalls entschieden hatte, dass diese als
defizitwirksame Vermdgenstransfers zu klassifizieren sind.

Seit 2002 weicht iiberdies der Maastricht-Saldenbegriff vom ESVG-Saldenbegriff in einem Punkt ab.
Wihrend Zinsstrome von derivativen Finanztransaktionen (Swaps, Forward-Rate-Agreements) im ESVG
95 nach aktueller Rechtslage !2 als reine finanzielle Transaktionen ohne Auswirkungen auf das Vermdgen
zu betrachten und daher nicht bei der Ermittlung des Zinsaufwands bzw. in weiterer Folge des Budgetsal-
dos des Staates zu beriicksichtigen sind, flieBen solche derivativen Transaktionen bei der Berechnung des
Zinsaufwands bzw. bei der Ermittlung des Budgetsaldos im Sinne von Maastricht weiterhin ein. Der
Maastricht-Zinsaufwand (Memo-ESVG-Code: EDP 13 D4) spiegelt — indem er die schlussendlich zu
bedienenden Zinsleistungen des Staates fiir die 6ffentliche Verschuldung erfasst — die Sicht des Schuld-
ners wider und war im Berichtsjahr 2007 in Osterreich um rund 0,3 Mrd EUR oder 0,1% des BIP geringer
als der ESVG 95-Zinsaufwand (ESVG-Code: D4). Die hier prasentierten Ergebnisse zur Budgetentwick-
lung des offentlichen Sektors in Osterreich folgen im Regelfall der Maastricht-Abgrenzung bzw. den EU-
Verordnungen zur Budgetiren Notifikation.

12 Verordnung (EG) Nr. 2558/2001.
13 Excessive Deficit Procedure (EDP).
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Periodengerechte Zuordnung der Transaktionen

Laut ESVG 95 erfolgt die Verbuchung der Transaktionen grundsitzlich nach dem ,,Accrual-Prinzip*,
d. h. nach dem Zeitpunkt der Entstehung einer Forderung bzw. einer Verbindlichkeit. Im Gegensatz dazu
herrscht bei den administrativen Statistiken das ,,Kassenprinzip* vor, was insbesondere beim Steuerauf-
kommen (z. B. Mehrwertsteuer) und beim Zinsaufwand fiir die 6ffentliche Verschuldung zu unterschied-
lichen Ergebnissen fiihren kann. Wihrend auf Cash-Basis (administratives Budget) Zinszahlungen fiir
Schuldaufnahmen des Jahres ¢ im Regelfall erst im Jahr ¢4/ zu leisten sind, féllt nach der periodenbe-
reinigten Zuordnung (Accrual-Prinzip) ein Teil des Zinsaufwands, ndmlich jener vom Zeitpunkt der
Schuldaufnahme bis zum Jahresende, bereits im Jahr ¢ an. Parallel dazu reduziert sich der Zinsaufwand im
Tilgungsjahr um diesen Betrag. Das Ausmal} der Abweichung im jeweiligen Jahr hingt von mehreren
Faktoren ab (Hohe der Neuverschuldung, Zeitpunkt, Hohe und Zinssatz der jeweils zu tilgenden sowie
Zeitpunkt und Zinssatz der zu refinanzierenden Schuld) und kann sowohl zu héheren als auch niedrigeren
Ergebnissen als bei der Cash-Betrachtung fithren. Bei den Steuern und Sozialversicherungsbeitragen wird
in Osterreich das ,,Time-Adjusted-Cash-Verfahren* angewandt (zeitliche Anpassung der tatsiichlich ge-
leisteten Betrdge an den Transaktionszeitpunkt).

Verschuldungsbegriff im Sinne von Maastricht

Der Verschuldungsbegriff im Sinne von Maastricht 4 beruht auf den EU-Verordnungen zur Budgeti-
ren Notifikation und entspricht im Wesentlichen jenem der nationalen Finanzstatistiken der Gebietskor-
perschaften (Bruttokonzept !5, Nominalwertkonzept 16, Stichtagsbetrachtung zum Jahresende). Zu den
Schulden des Staates im Sinne von Maastricht zdhlen Darlehen von Finanzintermedidren, auf den Fi-
nanzmérkten direkt aufgenommene Schuldtitel (titrierte Schuldkategorien). Auch derivative Finanztrans-
aktionen (Cross-Currency-Swaps und Forward-Rate-Agreements) sind (Verordnung (EG), Nr. 475/2000)
bei der Berechnung der offentlichen Verschuldung analog zum Zinsaufwand zu beriicksichtigen. Nicht
einzubeziehen sind Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (kurz- und langfristige Handels-
kredite), Anzahlungen auf begonnene oder bestellte Arbeiten sowie schwebende Posten (Erldge). Diffe-
renzen zu den administrativen Informationen ergeben sich vor allem durch die abweichende Sek-
torabgrenzung, die den ESVG 95-Vorgaben folgt, und durch die Konsolidierung von innersektoralen
Verpflichtungen. Intergovernmentale Schulden (Verbindlichkeiten bzw. Forderungen zwischen den 6f-
fentlichen Rechtstrigern) bleiben auBBer Ansatz, da sie sich in Summe ausgleichen.

Weiters sind auch Finanzierungen des Bundes fiir Dritte (Rechtstrigerfinanzierungen) — laut Feststel-
lung von Eurostat (Jinner 2003) — bei den Schulden im Sinne von Maastricht hinzuzuzihlen. 17 Die Os-
terreichische Bundesfinanzierungsagentur (OBFA), die im Namen und auf Rechnung des Bundes agiert,
ist seit 1998 zusitzlich auch fiir Rechtstriiger des Bundes (AC, ASFINAG, MUQUA, OBB (bis 2004),
OIAG, SCHIG (bis 2004)) '8 sowie seit 2000 fiir die Bundeslinder titig (siche auch Kapitel 4). Die OB-
FA nimmt die Finanzierung fiir Dritte (Rechtstrager und Bundesldnder) entsprechend den Vorgaben der
Auftraggeber im Namen des Bundes vor und leitet die Mittel mit analogen Konditionen in Form von Dar-
lehensvergaben an die Rechtstridger bzw. Bundeslidnder weiter. Obwohl der Schuldendienst (Zinsen, Til-
gungen) zur Génze von den Auftraggebern (Rechtstrdgern, Landern) getragen wird, handelt es sich den-
noch um aushaftende Schuldtitel des Bundes (i. d. R. Bundesanleihen), die gemill Eurostat bei den
Schulden des Bundes im Sinne von Maastricht (strenges Bruttokonzept) hinzuzuzéhlen sind. Diese Fest-
stellung von Eurostat erhoht zwar den Schuldenstand des Bundes seit 1998, aber nicht den Finanzierungs-
saldo im Sinne von Maastricht bzw. des ESVG 95, da den Zinsausgaben des Bundes fiir die Finanzierun-

14 Die offentliche Verschuldung wird im Rahmen der ,,Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung® ebenfalls erfasst. Die
primdr auf monetérstatistischen Datenquellen der OeNB beruhenden Ergebnisse der Gesamtwirtschaftlichen Finanzie-
rungsrechnung folgt den ESVG 95-Vorgaben und weicht insbesondere in Bezug auf die Bewertung, die zu Marktwerten
und nicht zu Nominalwerten erfolgt, vom Verschuldungsbegriff im Sinne von Maastricht ab. Siehe dazu Sonderheft Statis-
tiken, Finanzvermdgen 2006, OeNB, 6/2007.

15  Erfassung des aushaftenden Volumens an finanziellen Verbindlichkeiten; keine Bereinigung um finanzielle Aktiva.

16  Bewertung der Verbindlichkeiten zum Nominalwert und nicht zum jeweiligen Marktwert.

17 Adaptierung der urspriinglichen Ausstattungsmerkmale der Verschuldung fiir Dritte im Wege von Swaps, sind gemif
Eurostat nicht in die 6ffentliche Verschuldung von Maastricht einzubeziehen.

18  AUSTRO CONTROL (Osterreichische Gesellschaft fiir Zivilluftfahrt mbH), Autobahnen- und SchnellstraBen-
Finanzierungs-Aktiengesellschaft, MuseumsQuartier Errichtungs- und BetriebsgmbH, Osterreichische Bundesbahnen (bis
2004); Osterreichische Industrieholding AG; Wien; Schieneninfrastrukturfinanzierungs-GmbH (bis 2004). MUQUA stellt
eine dem Bundessektor zugehorige Einheit dar.
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Grafik 7
Offentlicher Finanzierungssaldo laut Maastricht 1998 bis 2007 *)
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Grafik 8
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gen der Rechtstrdger Zinseinnahmen von diesen Rechtstrigern in gleicher Hohe gegeniiberstehen. Der
Verzicht des Bundes auf Darlehensforderungen gegeniiber der SCHIG und den OBB Ende 2004 im
Zuge der OBB-Reform !° in Hohe von 6,1 Mrd EUR erhéhte einmalig das Defizit im Jahr 2004 (Eurostat-
Erkenntnis vom Mérz 2008). 20

3.3 Budgetentwicklung in Osterreich

3.3.1 Gesamtentwicklung des Staates 2007

Tabelle 7: Einschatzungen zur Budgetentwicklung des Staates fiir 2006 und 2007

Budgetsaldo ” Budgetsaldo "
2006 2007

Mrd EUR % des BIP Mrd EUR % des BIP

Ende Marz 2007
Budgetare Notifikation 2 bzw. 2,9 1,1 2,5 0,9
Meldung an Eurostat®

Ende September 2007
Budgetare Notifikation 2 bzw. 3,5 1,4 2,0 0,7
Meldung an Eurostat®

Ende November 2007
Stabilitdtsprogramm BMF

Ende Marz 2008
Budgetare Notifikation 2 bzw. 3,9 1,5 1,5 0,5
Meldung an Eurostat®

35 -1,4 : 0.7

1) Budgetsaldo des Staates im Sinne der Budgetédren Notifikation (Zinsaufwand unter Beriick-
sichtigung der Forderungen und Verbindlichkeiten aus Wahrungstauschvertréagen).

2) Meldeverpflichtung an die Europaische Kommission gemal® EU-Verordnung Nr. 3605/93
zuletzt gedndert durch Nr. 351/2002.

3) Meldeverpflichtung an das Statistische Amt der Europaischen Gemeinschaften (Eurostat).

Quelle: Statistik Austria, BMF.

Das gesamtstaatliche Budgetdefizit in Osterreich fiel nach den Ergebnissen von Mirz 2008 im Be-
richtsjahr 2007 mit 0,5% des BIP erheblich geringer als 2006 (1,5% des BIP) und niedriger als erwartet
aus. An dieser Stelle muss jedoch darauf hingewiesen werden, dass die aktuellen Daten fiir 2007 vorliu-
fig sind und — insbesondere was die Lander- und Gemeindeebene betrifft — zum Teil noch auf Schétzun-
gen beruhen. 2! Zwar stehen Statistik Austria rezente Informationen tiber die Budgetgebarung der Linder
und Gemeinden in Form von Quartalsmeldungen mittlerweile zur Verfiigung, die aber erhebliche Quali-
titsschwichen aufweisen. So mussten im Vorjahr die Ergebnisse der Landesebene des Jahres 2006 — nach
Evaluierung der unterjédhrigen Daten anhand der Jahresergebnisse und der Verbuchungsgepflogenheiten
insbesondere im Bereich der Krankenanstalten — von einem Uberschuss in Hohe von 0,6 Mrd EUR oder
0,2% des BIP (Stand: Mérz 2007) auf ein Defizit in Hohe von 0,3 Mrd EUR oder -0,1% des BIP (Stand:
September 2007) revidiert werden, wéihrend das gesamtstaatliche Budgetdefizit von 1,1% des BIP (Stand:
Mairz 2007) auf 1,4% des BIP (Stand: September 2007) erhoht werden musste.

19  Bundesbahnstrukturgesetz 2003 (BGBI. 138/2003).

20 Durch den Forderungsverzicht des Bundes fielen ab 2005 auch die Zinsleistungen der OBB an den Bund weg. Gleichzeitig
wurden die Zuschiisse des Bundes an die OBB im selben AusmaB gekiirzt.

21  Endgiiltige Ergebnisse iiber die Budgetgebarung aller 6ffentlichen Haushalte im Sinne des ESVG 95 liegen mit einer zeit-
lichen Verzdgerung von iiber einem Jahr vor.
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Bei den aktuellen Daten iiber die Budgetgebarung des Staates (Stand: Mirz 2008) ist ferner hervorzu-
heben, dass diese infolge einer umfangreichen VGR-Revision (derzeit fiir den Zeitraum 1995 bis 2007)
mit den frither verdffentlichten Ergebnissen nicht direkt vergleichbar sind. 22 Daten in diesem Bericht
geben den revidierten Stand von Mérz 2008 wieder.

Im Berichtsjahr 2007 belebte der dynamische Konjunkturverlauf die Einnahmenentwicklung des Staates
spiirbar. Der Zuwachs der Gesamteinnahmen des Staates erreichte mit 5,6% einen duBerst hohen Wert,
der liber den Steigerungsraten der letzten 10 Jahre lag (Durchschnitt 1998 bis 2007: 1,5% pro Jahr). Die
Einnahmen des Gesamtstaates in Summe beliefen sich im Jahr 2007 auf 129,6 Mrd EUR (2006: 122,7
Mrd EUR). Gemessen am BIP war — angesichts eines nominellen BIP-Anstiegs in Hohe von 5,7% — den-
noch ein geringfligiger Riickgang der Staatseinnahmenquote 23 zu verzeichnen (2007: 47,5% des BIP;
2006: 47,6% des BIP).

Die gesamtstaatliche Abgabenquote (Steuerecinnahmen des Staates und tatsdchlich gezahlte Sozialversi-
cherungsbeitrage einschlielich EU-Eigenmittel) betrug 2007 41,9% des BIP und wies erstmals seit 2001
einen leicht ansteigenden Verlauf auf (2006: 41,8%). Im internationalen Vergleich liegt Osterreich mit
einer Abgabenquote von beinahe 42% des BIP iiber dem Euro-15-Durchschnitt von beinahe 41% des BIP.

Das Ausgabenwachstum des Staates kann 2007 angesichts eines Sondereffektes (Ankauf von Militirge-
riten mit einem Ausgabenvolumen von 0,5 Mrd EUR oder 0,2% des BIP) mit 3,5% als relativ moderat
bezeichnet werden und bewegte sich im Rahmen des Durchschnittswertes der letzten fiinf Jahre von 3,4%
pro Jahr. Die Ausgaben des Gesamtstaates erreichten 2007 die Hohe von 131,4 Mrd EUR oder 48,2%
des BIP. Die Staatsausgabenquote reduzierte sich merklich (2007: 48,2% des BIP, 2006: 49,2% des
BIP). Hier zusétzlich erwdhnenswert ist, dass der deutliche Anstieg der Staatsausgabenquote 2004 gegen-
iiber 2003 (2004: 52,7 des BIP; 2003: 50,9 des BIP) auf einen Einmaleffekt zuriickzufiihren ist (Schul-
dennachlass des Bundes gegeniiber der OBB im Jahr 2004 in Héhe von 6,1 Mrd EUR oder 2,6% des BIP;
siehe Kapitel 3.2).

Tabelle 8: Staatsquoten: Einnahmen, Ausgaben und Abgaben des Staates 2003 bis
2007 (in % des BIP)

2003 2004 2005 2006 | 2007 "

Staatseinnahmenquote ? 49,4 48,8 48,1 47,6 47,5
Staatsausgabenquote ?? 50,9 52,7 49,7 49,2 48,2
Abgabenquote (mit EU-Beitragen) 4 43,3 42,8 421 41,8 41,9
davon EU-Beitrdge 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3

1) Vorlaufige Daten.

2) Laut Verordnung (EG) Nr. 1500/00; Zinsaufwand ohne Berlcksichtigung der Forderungen und Ver-
bindlichkeiten aus Wahrungstauschvertragen.

3) 2004 inklusive OBB-Forderungsverzicht des Bundes.

4) Steuereinnahmen des Staates und tatsachlich gezahlte Sozialversicherungsbeitrage (ESVG-Codes:
D2+D5+D611+D91-D995) einschlieRlich EU-Eigenmittel.

Quelle: Statistik Austria (Stand: April 2008) und WIFO (Stand: Juni 2008).

Insgesamt waren fiir die Riickfiihrung des Budgetsaldos des Staates 2007 konjunkturelle Einflussfakto-
ren mafgeblich, die in erster Linie die Staatseinnahmen belebten, sich aber auch dimpfend auf einige
Ausgabenkategorien, wie Arbeitslosenunterstiitzung oder Sozialhilfe, auswirken diirften. Die in den letz-
ten Jahren gesetzten wirtschaftspolitischen Mallnahmen mit budgetidren Wirkungen 2007, wie die ,,Regi-
onale Beschéftigungs- und Wachstumsoffensive 2005/2006“ (Investitionszuschiisse der Gebietskorper-

22 Weiterfiihrende Informationen iiber die erfolgten methodischen Anderungen sind bei Statistik Austria mit folgendem Titel:
,,ESV(G95-Daten iiber den Sektor Staat - Revision Mérz 2008, zu finden:
http://www .statistik.at/web_de/statistiken/oeffentliche finanzen und_steuern/oeffentliche finanzen/einnahmen und_aus-
gaben _des_staates/index.html

23 Die Berechnung der Staatseinnahmen und -ausgaben folgt den aktuellen ESVG-Vorgaben, die den Zinsaufwand ohne
Beriicksichtigung der Forderungen und Verbindlichkeiten aus Wahrungstauschvertridgen ausweisen.
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schaften und geforderte Bankendarlehen fiir arbeitsmarktrelevante Projekte), das ,,Beschéftigungsforde-
rungsgesetz 2006 (Aufstockung der Mittel des Arbeitsmarktservices fiir QualifizierungsmaBnahmen,
Kombilohnmodell fiir Jugendliche und &ltere Arbeitskrifte im Niedriglohnbereich), die ,,Offensiven zur
Belebung der Forschungsaktivititen®, das ,,KMU-Paket* (Freibetrag fiir investierte Gewinne), die Auf-
stockung der Mittel fiir Universititen und Umweltaktivitdten sowie SozialmaBnahmen (u. a. Anhebung
der Ausgleichszulage, Halbierung der Abschlige bei der Korridorpension, die bessere Anrechnung von
Kindererziehungszeiten und die Schaffung von Kinderbetreuungsplétzen), diirften das Wirtschaftswachs-
tum in Osterreich unterstiitzt haben. Allerdings belasteten diese OffensivmaBnahmen des Bundes gleich-
zeitig das Budget in Form von Zusatzausgaben, die laut aktuellem Stabilitdtsprogramm vom November
2007 im Berichtsjahr in etwa 0,5 Mrd EUR oder 0,2% des BIP betrugen.

Die von der Bundesregierung im Jahr 2007 gesetzten MaBnahmen werden sich budgetir im Wesentlichen
erst spater (ab 2008 mit teilweise zunehmender budgetirer Wirkung in den Folgejahren) auswirken (u. a.
Flexibilisierung des Kindergeldes, Gebiihrenbefreiung bei Geburten, Bildungs- und Lehrlingspaket, 24-
Stunden-Pflege, hohere Pensionsanpassung 2008 sowie vorzeitige 2009, Bundes-Gebiihrenstopp 2009,
Finanzausgleichsregelungen 2008-2013, bedarfsorientierte Mindestsicherung). Im Rahmen des Malinah-
menpakets zur Inflationsbekdmpfung wurde ferner beschlossen, per 1. Juli 2008 die Arbeitslosenversiche-
rungsbeitriage als ersten Teil der vorgesehenen Steuerreform 2010 zu senken.

Tabelle 9: Offentlicher Budgetsaldo, Zinszahlungen und Primérsaldo 2004 bis 2008"

Budgetsaldo Zinszahlungen Primarsaldo
Mrd EUR % des BIP Mrd EUR % des BIP Mrd EUR % des BIP
2004 -8,8 3,7 6,6 2,8 2,2 -0,9
2005 -3,6 1,5 7,0 2,9 34 1,4
2006 -3,9 1,5 71 2,7 32 1,2
2007 ? 1,5 0,5 7,4 2,7 5,9 2,2
2008 ¥ 1,7 -0,6 7,5 2,6 58 2,0

1) 2004 inklusive OBB-Forderungsverzicht des Bundes. Zinsaufwand unter Beriicksichtigung der Forderungen
und Verbindlichkeiten aus Wahrungstauschvertragen im Sinne der Budgetaren Notifikation.

2) Vorlaufige Daten.

3) Budgetare Notifikation (Schatzung: BMF vom Marz 2008).

Quelle: Statistik Austria (Stand: April 2008), BMF und WIFO (Stand: Juni 2008).

Im Berichtsjahr 2007 spiegelt sich die deutliche Verringerung des Budgetdefizits von 1,5% (2006) auf
0,5% des BIP (2007) im Verlauf des Primirsaldos des Staates in Osterreich ebenfalls wider. Dieser gibt
iber die aktuellen budgetéren Einnahmen- und Ausgabenrelationen Aufschluss und ldsst Aufwendungen
fiir Budgetdefizite der Vergangenheit 24 auBer Acht. Nach einem Primériiberschuss von 3,2 Mrd EUR
oder 1,2% des BIP im Jahr 2006 stieg der Primériiberschuss im Jahr 2007 auf 5,9 Mrd EUR oder 2,2%
des BIP. Dieser Primériiberschuss trug neben der positiven Zinswachstumsdifferenz (nomineller BIP-
Anstieg ist hoher als der Durchschnittszinssatz der 6ffentlichen Schuld) dazu bei, dass sich die Schulden-
quote 2007 (bezogen auf das BIP) ebenfalls erheblich reduzierte (siehe Kapitel 3.4).

Im internationalen Vergleich positionierte sich Osterreich mit einem Budgetdefizit 2007 von 0,5% des
BIP nur im Mittelfeld. Zwar iiberschritten die Defizitquoten der EU-Lénder im gewichteten Durchschnitt
die Quote von Osterreich leicht (Euro-15: -0,6% des BIP; EU-27: -0,9% des BIP). Gleichzeitig verzeich-
neten vor dem Hintergrund des sehr giinstigen konjunkturellen Umfelds aber immer mehr EU-Léander
Budgetiiberschiisse (2007: 11 der 27 EU-Staaten). Hohe Budgetiiberschiisse gemessen am BIP wiesen
2007 Finnland (+5,3%), Dénemark (+4,4%), Schweden (+3,5%), Bulgarien (+3,4%), Zypern (+3,3%),
Luxemburg (+2,9%), Estland (+2,8%) sowie Spanien (+2,2% des BIP) auf (Naheres siche Kapitel 5).

24 Konkret sind darunter die Zinszahlungen fiir die Staatsschuld zu verstehen.
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3.3.2 Sektorale Budgetgebarung des Staates 2007

Im Folgenden werden nun wichtige Einzelaspekte, die die Budgetentwicklung des Bundes, der Lander
und der Gemeinden im Jahr 2007 prigten, angefiihrt. Den Schwerpunkt bildet dabei die Bundesebene, da
budgetére Ergebnisse fiir die Lander- und Gemeindeebene zum gegenwértigen Zeitpunkt nur rudimentér
vorliegen und die ESVG 95-Daten zum Teil auf Schitzungen basieren. Dariiber hinaus werden in Tabelle
10 die sektoralen Budgetsalden des Staates fiir die Jahre 2004 bis 2008 (Stand: Marz 2008) préasentiert.

Steuerentwicklung

Im Berichtsjahr 2007 entwickelten sich die Einnahmen der Gebietskorperschaften insbesondere durch
das hohe Wirtschaftswachstum und die gute Gewinnlage der heimischen Unternehmen, aber auch durch
die Zunahme der Preissteigerungsrate duBlerst dynamisch. Das Aufkommen der gemeinschaftlichen
Bundesabgaben lag 2007 um 4,3 Mrd EUR oder 7,1% iiber dem Vorjahreswert und um 1,5 Mrd EUR
iiber dem fiir 2007 im Bundesvoranschlag veranschlagten Bruttosteueraufkommen. In der ESVG 95-
Darstellung 23 expandierten im Jahr 2007 die Steuereinnahmen aller Gebietskorperschaften um 5,1
Mrd EUR oder 7,3% gegeniiber dem Vorjahr (2006: +2,7 Mrd EUR oder +4,0%; 2005: +0,8 Mrd EUR
oder +1,2%), wobei hohe Zuwichse bei allen gebietskorperschaftlichen Ebenen zu verzeichnen waren.

Wie bereits im Vorjahr waren 2007 die Mehreinnahmen bei den direkten Steuern hoher als bei den indi-
rekten Steuern. Der sehr hohe Anstieg des Steueraufkommens bei den direkten Steuern (ESVG 95-
Code DS5) von 9,9% ging insbesondere von der Lohnsteuer und der Kérperschaftsteuer aus, wéhrend
die Entwicklung bei der veranlagten Einkommensteuer (z. B. Umschichtung in Richtung Kapitalgesell-
schaften, Erstattungen im Zuge der Arbeitnehmerveranlagungen, Steuerreform 2005) geddmpfter ausfiel.
Ferner stiegen die Einnahmen aus den Kapitalertragssteuern infolge des Marktzinsanstieges und durch
verstirkte Portfolioumschichtungen im Zuge der Finanzmarktturbulenzen deutlich. Bei der Entwicklung
der Umsatzsteuer, die den Gesamtverlauf der indirekten Steuern (ESVG 95-Code D2) pragt, zeigte sich
abhéngig von der gewiéhlten Berechnungsmethode ein unterschiedliches Bild. Wéhrend das Umsatzsteu-
eraufkommen im Jahr 2007 bei der cashmiBigen Jahresbetrachtung gemil3 Bundesbudget mit +3,3% hin-
ter den Erwartungen blieb, war unter Beriicksichtigung der Zeitverzogerungen zwischen der Realtransak-
tion und dem Steuereingang (Janner-, Februar-Adjustment bzw. Periodenbereinigung gemall ESVG 95)
der Zuwachs der Umsatzsteuer im Jahr 2007 sehr rege (+6,2%). 26 Diskretiondr wurde 2007 die Mineral-
Olsteuer um 3 Cent bei Benzin und um 5 Cent bei Diesel pro Liter angehoben. Der Anstieg des Mineral-
Olsteueraufkommens betrug 3,8%. Insgesamt belief sich 2007 der Zuwachs der indirekten Steuern in
ESVG 95-Darstellung auf 5,0%.

In Bezug auf das Steueraufkommen gemiB3 ESVG 95-Darstellung ist anzumerken, dass Teile der Steuer
reduzierenden Maflnahmen zur Stirkung des Wachstums und Wirtschaftsstandorts (Forschungspridmien,
Bildungspramie, Investitionszuwachspriamie (bis 2004), Lehrlingsprdmie) im Sinne des ESVG 95 nicht
die offentlichen Einnahmen verringern, sondern die 6ffentlichen Ausgaben steigern (Transfers an Markt-
produzenten). Alle Primien in Summe erreichten 2007 und 2006 einen Betrag von 0,5 Mrd EUR.

Bundesebene

Die Steuereinnahmen der Bundesebene expandierten 2007 um 7,3% und jene der Einnahmen insge-
samt (unkonsolidiert) um 5,4% (2006: +3,6%).

Differenziert man die budgetiren Ausgaben nach ESVG 95-Kategorien, so weitete der Bund insbesondere
das Ausgabenvolumen bei den Vorleistungen (u. a. Ankauf von 5 Militirflugzeugen, EDV-Ausstattung,
Instandsetzungen im Bildungs- und Militdrbereich, Mieten an die BIG) und Subventionen (Forschungs-,
Umwelt- und Technologieférderung, FordermaBBnahmen im Bereich Arbeitsmarktpolitik, Zuschiisse an
die OBB) aus. 27 Die Vorleistungen nahmen im Jahr 2007 in der ESVG 95-Darstellung um 0,3 Mrd EUR
oder 7,1% zu, die Subventionen um 0,2 Mrd EUR oder 5,3%. Auch die Zinszahlungen fiir die Verschul-
dung der Bundesebene (insbesondere fiir die Finanzschuld des Bundes) lagen um 4,3% oder 0,3 Mrd

25  Steueraufkommen des Staates laut ESVG 95 (Code: D2, D5 und D91) ohne Sozialversicherungsbeitrége und ohne Steuer-
ertrage, die an den Gemeinschaftshaushalt der EU (EU-Beitrége) flieen.

26  Beide Verldufe (cashméBig und accrual) decken sich in den letzten Jahren nur noch schwach mit der zugrundeliegenden
Steuerbasis, worunter insbesondere der private Konsum fillt. Der private Konsum (nominell) stieg 2007 um 3,5%.

27  Bundessektor S.1311, unkonsolidierte Werte (Stand: Marz 2008).
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EUR iiber dem Vorjahreswert. Die Transferleistungen an private Haushalte und die Kosten fiir 6ffent-
lich Bedienstete (Arbeitnehmerentgelte) wiesen unterdurchschnittliche Steigerungsraten auf (0,8% bzw.
2,6%).

Der Bundesbeitrag zur Arbeitsmarktpolitik (Abgangsdeckung des Bundes flir das Arbeitsmarktservi-
ce) fiel 2007 mit 0,4 Mrd EUR geringer als im Vorjahr (2006: 0,5 Mrd EUR), aber hoher als erwartet aus.
Der Arbeitsmarkt reagierte zwar deutlich auf die sehr gute Konjunkturlage (sinkende Anzahl an Arbeits-
losen, Beschiftigungszuwachs), die Riickerstattung von Arbeitslosenversicherungsbeitrégen infolge eines
Verwaltungsgerichtshoferkenntnisses ddmpfte jedoch das Aufkommen merklich. Durch ein Erkenntnis
des Verwaltungsgerichtshofs wurden riickwirkend (per 1. Janner 2004) auch ménnliche Arbeitnehmer ab
Vollendung des 56. Lebensjahres — und nicht wie bisher ab Vollendung des 58. Lebensjahres — vom Ar-
beitslosenversicherungsbeitrag befreit. Auch standen 2007 — ebenso wie bereits 2006 — Sondermittel fiir
aktive Arbeitsmarktpolitik (Beschéftigungsforderungsgesetz 2006) von rund 200 Mio EUR zur Verfii-

gung.

Die Leistungen des Bundes fiir die Sozialversicherung (v. a. Bundesbeitrag zur Pensionsversicherung
und Ausgleichszulagen) unterschritten trotz regem Beitragsaufkommen mit 7,3 Mrd EUR den Vorjahres-
wert nur leicht (2006: 7,4 Mrd EUR). Ausgaben erhohend wirkten, neben der allgemeinen Pensionsan-
passung (+1,6% zuziiglich Einmalzahlungen) und einem leichten Zuwachs an Anspruchsberechtigten, die
Ausgleichszulagenerhhung per Anfang 2007 auf 726 Euro fiir Alleinstehende sowie pensionsrechtliche
MaBnahmen (riickwirkende Halbierung der Abschlagszahlung bei der Korridorpension von 4,2% auf
2,1% pro Jahr). Das Aufkommen an Sozialversicherungsbeitrigen sticg 2007 infolge des Sondereffek-
tes (Riickerstattung von Arbeitslosenversicherungsbeitrigen) mit 3,6% weniger kriftig als 2006 (+4,6%).

Der Anstieg bei den familienpolitischen Ausgabenpositionen des Bundes fiel 2007 trotz riickwirkender
Valorisierung der Pensionsbeitrige fiir Kindererziechungszeiten (ab 2006) geringer als die zweckgebunde-
nen Einnahmen (Dienstgeberbeitrage, Steuern) aus. Der seit 2003 zu verzeichnende Ausgabeniiberhang
des Familienlastenausgleichsfonds ging dadurch im Vorjahresvergleich etwas zuriick (2007: -0,4 Mrd
EUR; 2006: -0,5 Mrd EUR).

Die Personalkostensteigerungen 28 der aktiv Bediensteten des Bundes fielen 2007 mit 2,6% oder 0,3
Mrd EUR (Lohnanpassung 2007: +2,35%) im Vergleich zum Vorjahr (Mehrdienstleistungen infolge der
EU-Ratsprasidentschaft, Lohnanpassung: +2,7%) erheblich geringer aus. Auch die Pensionsleistungen
des Bundes entwickelten sich sehr moderat (+1,4%), da Pensionen iiber 1.920 EUR nur mit einem Fixbe-
trag in Hohe von rund 56 Euro angehoben wurden.

Der Personalstand des Bundes aus betriebsmiiliger Sicht verdanderte sich, wenn man Ausgliederungsef-
fekte auBer Betracht lisst, im Berichtsjahr kaum. Ende 2007 waren 14 Vollzeitiquivalente (VZA) weni-
ger als Ende 2006 beschiftigt. Der starke Personalriickgang in den Jahren 2000 bis 2003 von durch-
schnittlich mehr als 3.000 VZA p. a. (ohne Ausgliederungseffekte) diirfte ab 2004 eine teilweise Nachbe-
setzung, insbesondere im Schulbereich, erfordert haben. Der Beschiftigtenstand des Bundes Ende 2007
belief sich (ohne Bundesbeamte in ausgegliederten Einheiten, mit Vorruhestandsbeziehern) auf rund
133.000 VZA. Zudem wurden Lehrlinge im Rahmen der Lehrlingsoffensive eingestellt, die allerdings
nicht mehr als Beschéftigte mitgezahlt werden (Ende 2007: 908 Lehrlinge).

Landesebene

Die Linder verzeichneten 2007 — laut vorldufigen ESVG 95-Ergebnissen von Mirz 2008 — bei den
Steuer- und intergovernmentalen Transfereinnahmen ecinen vergleichsweise geringen Zuwachs von
3,2% (2006: +5,1%). Allerdings ging gleichzeitig das Ausgabenvolumen an innerstaatlichen Transfers
zuriick. Insgesamt diirfte sich daher die (tatsichliche) Einnahmenentwicklung der Landesebene eben-
falls sehr erfreulich entwickelt haben. Die Einnahmen der Landesebene insgesamt bereinigt um die inter-
governmentalen Nettotransferzahlungen expandierten 2007 um 5,2% oder 1,1 Mrd EUR (2006: 4,9%
oder 1,0 Mrd EUR). 2°

28  Arbeitnehmerentgelte einschlielich tatsdchliche und unterstellte Sozialbeitrdge der Arbeitgeber und Arbeitnehmer gemél
ESVG 95.

29  Summe der Einnahmen der Landesebene 1312 unkonsolidiert abziiglich der intergovernmentalen Ausgaben der Landes-
ebene.
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Die Dynamik der Gesundheitsausgaben und die Kostenzuwéchse im Pflegebereich priagten erneut die
Ausgabenseite der Landesebene. Dies spiegelte sich insbesondere im Anstieg der Subventionen
(+13,1%) und der sozialen Sachleistungen (+5,1%) wider. Die Nettogebarungsabgénge der Landeskran-
kenanstalten, die seit Mérz 2006 auch im Falle von Darlehensfinanzierungen als defizitrelevante Ausga-
ben zu Buche schlagen (siehe Kapitel 3.2), erhohten die Subventionen der Landesebene. In diesem Zu-
sammenhang machte sich auch die Fortsetzung der Eingliederung von Gemeindespitélern in Niederoster-
reich (Quasikapitalgesellschaften) bemerkbar. 3% Die bislang gesetzten Konsolidierungsmafinahmen im
Spitalswesen (z. B. landeriibergreifende Kooperationen durch gemeinsame Nutzung von Geréten (Bgld,
NO), Leistungskonzentration (Bgld, Vlbg, Wien), SpitalsschlieBungen (Tirol, Wien), Adaption des LKF-
Honorierungssystems zur Vermeidung falscher Anreize (NO, Ktn) oder mittelfristige Spitalsreformpline
bzw. fixierte Abgangsdeckungen (Ktn, OO, Stmk)) fiihrten noch zu keiner sichtbaren Reduktion der Kos-
tendynamik.3! Die zu leistenden Mieten- und Betriebskostenzahlungen an die Landesimmobiliengesell-
schaften spiegeln sich in den Vorleistungen 32 wider (+3,2%). Durch die Ausweitung des Schuldenstan-
des der Lander und den Anstieg des Marktzinsniveaus erhohte sich die Zinsbelastung (+7,4%). Der Aus-
gabenzuwachs des Personalaufwands 33 belief sich auf 3,1% (2006: 3,5%) und war damit etwas hoher
als jener der Bundesebene (+2,6%). Im Jahr 2007 erfolgten keine Ausgliederungen. Im Jahr 2007 wurde
von einer umfangreichen Verwertung von Forderungen 34 aus der Gewéhrung von Wohnbauforderungs-
darlehen (rund 1,5 Mrd EUR) Gebrauch gemacht, deren Erlose in Niederosterreich zum GroBteil veran-
lagt und in Oberdsterreich den Riicklagen zugefiihrt wurden.

Insgesamt verbesserte sich nach den vorlidufigen Ergebnissen von Miirz 2008 der Finanzierungssaldo
der Lander im Sinne von Maastricht (ohne Wien) von -0,3 Mrd EUR (2006) auf -0,0 Mrd EUR (2007)
bzw. von -0,1% auf -0,0% des BIP (Tabelle 10). Dieses Ergebnis bedeutet, dass die Landerebene im Jahr
2007 trotz sehr hoher Steuereinnahmen (+0,6 Mrd EUR) keinen Konsolidierungsfortschritt erzielte. Al-
lein der Wegfall des Ausgaben erhdhenden Einmaleffektes im Jahr 2006 (Biirgschaftsleistung fiir die
Bank Burgenland) bedingte eine Verbesserung des Finanzierungssaldos um 0,1 Prozentpunkte. Allerdings
konnten die Schétzungen von Statistik Austria hinsichtlich der Budgetgebarung der Lénder 2007 etwas zu
vorsichtig ausgefallen sein.

Diese offiziellen Ergebnisse weisen jedenfalls stark darauf hin, dass die Lander (einschlieBlich Wien) in
Summe — wie bereits im Jahr 2006 — ihren Stabilitdtsbeitrag in Hohe von 0,7% des BIP auf der Grundlage
des Osterreichischen Stabilititspaktes 2005 nicht erreicht haben. MaBinahmen, die in diesem Zusam-
menhang - abweichend von den ESVG 95-Vorgaben - fiir die Berechnung der innerdsterreichischen
Stabilitdtsbeitrdge bislang Beriicksichtigung fanden, wie LIG-Erlése oder Darlehensvergaben an Kran-
kenanstalten, konnen seit 2007 den Finanzierungssaldo nicht mehr verbessern. Auch weiterhin anrechen-
bare Folgekosten, basierend auf Naturkatastrophen (z. B. Hochwasser 2002 und 2005), wurden zudem in
Oberosterreich, Tirol und Vorarlberg zwar 2007 wirksam, waren aber betragsmiBig unbedeutend.

Gemeindeebene

Die Gemeinden (einschlieBlich Wien) diirften — nach vorldufigen Ergebnissen — im Jahr 2007 hohe Zu-
wichse im Rahmen der Steuereinnahmen lukriert haben (+7,1%). Der Einnahmenzuwachs der Ge-

30 Im Dezember 2004 wurde im niederdsterreichischen Landtag der Beschluss gefasst, 2005 und 2006 18 Gemeindespitéler
zu iibernehmen. Per 1.1.2007 wurde zusitzlich das Humanis Klinikum mit den Standorten Stockerau und Korneuburg ein-
gegliedert. Per 1.1.2008 iibernahm die Landesklinikenholding die restlichen Gemeindespitiler Klosterneuburg, Neunkir-
chen und Wiener Neustadt.

31 Siehe dazu ,,Verwaltungs- und Pensionsreformen im &ffentlichen Dienst sowie Finanzierung des Krankenanstaltenwesens*
Grossmann B, Hauth E, Hrsg: Staatsschuldenausschuss, Manz, 2007.

32 Durch die Zurechnung der LIGs zum Sektor Staat schldgt sich dieser Effekt analog bei den Einnahmen aus Produktionser-
16sen nieder.

33 Ferner diirften die Besoldungsreformen einzelner Lénder, die insbesondere eine Verlagerung des Lebenseinkommens
zugunsten der ersten Dienstjahre vorsehen, in der Einfithrungsphase zu Mehrkosten fiihren. Das Gehaltssystem wurde in
den letzten Jahren in den Léndern Nieder- und Oberdsterreich, Salzburg, Steiermark und Vorarlberg reformiert (Stand: En-
de 2006). Per 1.1.2007 trat in Tirol eine Besoldungsreform in Kraft, in Kérnten erfolgte 2006 der Projektstart fiir ein neues
Gehaltsmodell.

34  Die Erlose aus Forderungsverkdufen sind finanzielle Transaktionen und stellen damit keine Maastricht-relevanten Finanz-
strome dar. Allerdings lésst sich durch die Verwertung der Mittel (indirekt) eine Verbesserung des Finanzierungssaldos er-
zielen, indem Zinseinnahmen aus der Veranlagung der Mittel oder geringere Zinszahlungen infolge von Schuldentilgungen
wirksam werden.
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meindeebene insgesamt bereinigt um die innerstaatlichen Nettotransfers fiel mit 4,8% zwar hoher als
2006, aber weniger hervorstechend aus.

Die Ausgabenentwicklung der Gemeindeebene deckt sich in einigen Belangen mit jener der Landesebe-
ne. Die Dynamik im Rahmen der bedeutenden Ausgabenkategorien diirfte insbesondere in den Bereichen
Gesundheit und Soziales sowie wirtschaftliche Angelegenheiten (insbesondere Verkehr) angesiedelt
sein. Die Zunahme des Personalaufwands um 2,7% unterschritt — trotz vermehrter Serviceleistungen
gegeniiber den Biirgern — jene des Vorjahres. Eine Ausweitung der Investitionstitigkeit als Folge der
konjunkturell bedingten, verbesserten Einnahmensituation ist auf Basis der vorldufigen ESVG 95-
Ergebnisse nicht zu erkennen (siche dazu auch Tabelle 14).

Insgesamt diirfte sich der positive Finanzierungssaldo der Gemeinden (einschlie8lich Wien) nach Maast-
richt in Héhe von 0,6 Mrd EUR bzw. 0,2% des BIP gegeniiber dem Vorjahr etwas erhoht haben (2006:
0,5 Mrd EUR bzw. 0,2% des BIP). Der sogenannte Stabilitdtsbeitrag der Gemeindeebene (ohne Wien) —
ein (jihrlich) ausgeglichener Budgetsaldo auf der Grundlage des Osterreichischen Stabilititspaktes 2005
— diirfte nach vorldufigen Ergebnissen im Berichtsjahr 2007 abermals erreicht worden sein.

Tabelle 10: Offentliche Budgetsalden der Teilsektoren des Staates 2004 bis 2008 "

Bundesebene Landesebene Gemeindeebene Sozialversicherungs- Staat
(ohne Wien ?) (mit Wien ?) trager

Mrd % des Mrd % des Mrd % des Mrd % des BIP Mrd % des

EUR BIP EUR BIP EUR BIP EUR EUR BIP
2004 -9,3 -3,9 0,3 0,1 0,4 0,2 -0,2 -0,1 -8,8 -3,7
2005 -4,4 -1,8 0,3 0,1 0,5 0,2 -0,1 -0,0 -3,6 -1,5
2006 -4.1 -1,6 -0,3 -0,1 0,5 0,2 -0,0 -0,0 -3,9 -1,5
2007 ¥ 1,7 0,6 0,0 0,0 0,6 0,2 0,3 0,1 1,5 0,5
2008 ¥ 2,9 -1,0 0,4 0,2 0,7 0,3 0,0 0,0 17 0,6

1) Zinsaufwand unter Beriicksichtigung der Forderungen und Verbindlichkeiten aus Wahrungstauschvertragen im Sinne
der Budgetaren Notifikation (2004 inklusive OBB-Forderungsverzicht des Bundes).

2) Iminnerdsterreichischen Stabilitatspakt wird Wien der Landesebene zugerechnet.

3) Vorlaufige Daten.

4) Budgetére Notifikation (Schatzung: BMF vom Marz 2007).

Quelle: Statistik Austria (Stand: April 2008), BMF und WIFO (Stand: Juni 2008).

Die in Tabelle 10 ausgewiesenen sektoralen Budgetsalden der 6ffentlichen Haushalte in Osterreich
zeigen, dass die Bundesebene nach vorldufigen Ergebnissen den Budgetsaldo im Jahr 2007 erheblich
verbessern konnte (2007: -0,6% des BIP; 2006: -1,6% des BIP), wihrend sich die Budgetiiberschiisse der
Landes- und Gemeindeebene in Summe nur wenig erhéhten (2007: 0,2% des BIP; 2006: 0,1% des BIP).
Ferner verschlechterte sich der Finanzierungssaldo der Linderebene 2006 — trotz bereits guter Ein-
nahmenentwicklung — erheblich und erreichte erstmals seit langem ein leichtes Defizit (-0,1% des BIP).
Diese divergierenden Entwicklungen spiegeln unter anderem den Umstand wider, dass konjunkturelle
Einflussfaktoren in erster Linie bei der Bundesebene zum Tragen kommen. Dariiber hinaus ist aber her-
vorzuheben, dass insbesondere die Lander, aber auch teilweise die Gemeinden die konjunkturbedingten
Mehreinnahmen sowie Minderausgaben kaum zur Konsolidierung der Haushalte nutzten. Externe Fakto-
ren, wie die steigende Nachfrage im Bereich Gesundheit und Pflege oder hohere Finanzierungskosten der
Verschuldung, kénnen die deutliche Verschlechterung des Finanzierungssaldos der Landerebene 2006
gegeniiber 2005 um 0,6 Mrd EUR (bzw. der Liander- und Gemeindeebene in Summe) nicht zur Génze
erkldren. Hier diirften 2006 neben einem Einmaleffekt (Biirgschaftsleistungen im Zusammenhang mit der
Bank Burgenland) auch diskretionire wirtschaftspolitische Mainahmen im Bereich Wirtschaftsforderung
und Soziales eine bedeutende Rolle gespielt haben. Bei den Sozialversicherungstrigern wird fiir 2007
ein leicht negativer Budgetsaldo (Defizit der Krankenkassen) von 0,1% des BIP erwartet.
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Bei sektoralen Analysen des offentlichen Sektors ist generell zu beachten, dass diese stark von den insti-
tutionellen und rechtlichen Gegebenheiten (Aufgabenverteilung, Steuerkompetenzen, Finanzaus-
gleichsregelungen) innerhalb des offentlichen Sektors abhidngen. Die seit 2005 geltenden Finanzaus-
gleichsregelungen fiir die Jahre 2005 bis 2007 brachten fiir die Lander und Gemeinden zusétzliche Mittel
iHv 212 Mio EUR (je 100 Mio EUR fiir Lénder und Gemeinden sowie 12 Mio EUR fiir die Finanzierung
der Pflichtschullehrer) sowie die Implementierung eines einheitlichen Verteilungsschliissels beziiglich der
gemeinschaftlichen Bundesabgaben (erweitert um vormals ausschlieBliche Bundesabgaben, wie z. B.
Tabaksteuer und Energiesteuern). Ferner wurden 2006 zusétzliche Lehrplanstellen seitens des Bundes
bewilligt (zusitzliche Kostenersitze des Bundes flir Landeslehrer). Die Zusatzeinnahmen trugen 2006
allerdings nicht dazu bei, die Finanzierungssalden der Linder- und Gemeindeebene in Summe zu verbes-
sern.

Die im Zuge der Finanzausgleichsverhandlungen 2004 und 2007 vereinbarten Reformen (Strukturrefor-
men im Spitalswesen bzw. Installation von Arbeitsgruppen zur grundsétzlichen Reform des Finanzaus-
gleichs, des Spitalswesen und im Pflegebereich; Verwaltungsreform II bzw. Personaleinsparungen sowie
finanzielle Angleichung der Pensionsrechte von Landes- und Gemeindebeamten an jene der Bundesbeam-
ten), diirften bislang kaum Einsparungen nach sich gezogen haben. Ferner wurde im Regierungspro-
gramm 2007 die Staats- und Verwaltungsreform zu einem Kernthema der aktuellen Legislaturperiode
erhoben und eine beim Bundeskanzleramt angesiedelte Expertengruppe (vier Vertreter der Bundesregie-
rung und zwei Vertreter der Landeshauptleutekonferenz) installiert. Diese sollte zundchst Vorschlidge
unterbreiten, die in einer Staats- und Verwaltungsreform bis Ende des Jahres 2007 miinden hétte sollen.
Ein Konsens iiber die kiinftige Kompetenzverteilung zwischen den Gebietskorperschaften konnte bislang
jedoch nicht erzielt werden.

Zusammenfassend lisst sich feststellen, dass sich Osterreich im internationalen Vergleich mit einem
Budgetdefizit von 0,5% des BIP im Jahr 2007 nur im Mittelfeld positionierte. Vor dem sehr giinstigen
konjunkturellen Umfeld verzeichneten 11 der 27 EU-Mitgliedslédnder bereits Budgetiiberschiisse. Die
unerwartet hohe Einnahmenentwicklung des Staates in den Jahren 2006 und 2007 hétte die Mdglichkeit
erdffnet, das angestrebte Ziel eines ausgeglichenen Haushalts in Osterreich zu erreichen. Allerdings diirf-
te 2007 mit 0,1% des BIP35 der im OStP 2005 vereinbarte Finanzierungsiiberschuss seitens der Lénder
(einschlieBlich Wien) in Hohe von 0,7% des BIP deutlich verfehlt worden sein. Externe Faktoren, wie die
steigende Nachfrage im Bereich Gesundheit und Pflege oder hohere Finanzierungskosten der Verschul-
dung, konnen die deutliche Verschlechterung des Finanzierungssaldos der Lénderebene (bzw. der Lander-
und Gemeindeebene in Summe) 2006 nicht zur Génze erklaren. Ohne Programme zur Einddmmung von
dynamischen Ausgabenbereichen (insbesondere im Gesundheits- und Pflegebereich) und ohne eine um-
fassende Staatsreform - die die Eigenverantwortung der einzelnen gebietskorperschaftlichen Ebenen
stirkt und Effizienz steigernde Strukturreformen sowie die vereinbarten Personalreduktionen (Verwal-
tungsreform 11, Finanzausgleichspakt 2008) erleichtert — erscheint das von der Bundesregierung postu-
lierte Ziel eines gesamtstaatlich ausgeglichenen Budgetsaldos im Konjunkturverlauf kaum nachhaltig
realisierbar. Der dringende Reformbedarf in gebietskorperschaftsiibergreifenden Aufgabenbereichen mit
meist geringer Leistungs-, Qualitdts- und Kostentransparenz, wie im Gesundheits- und Pflegewesen, do-
kumentiert sich in iiberdurchschnittlichen Kostensteigerungen. Bei komplexen, meist intransparenten
Aufgaben-, Entscheidungs- und Finanzierungssystemen ist eine Zuordnung der Verantwortung kaum
moglich und der Anreiz fiir eine sparsame Mittelverwendung dulerst gering.

35  Bei strenger Anwendung des Osterreichischen Stabilititspaktes 2005 miisste der Finanzierungssaldo nach ESVG 95 um
das Ergebnis der Landeskammern (2007: +0,1% des BIP) zusitzlich bereinigt werden.
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3.4 Offentliche Verschuldung laut Maastricht

3.4.1 Entwicklung der Verschuldung des Staates und seiner Teilsek-
toren 2007

Gemessen am BIP konnte im Berichtsjahr 2007 die 6ffentliche Verschuldung im Sinne von Maastricht
merklich reduziert werden. Erstmals wurde auch das vorgegebene Maastricht-Limit von 60% des BIP
unterschritten (Tabelle 12). Die Verschuldungsquote ging um 2,6 Prozentpunkte von 61,8% (Ende
2006) auf 59,2% des BIP (Ende 2007) zuriick, wobei sich der Abbau beinahe ausschlieBlich auf die Bun-
desebene konzentrierte. In absoluten Betrdagen erhdhte sich 2007 der Schuldenstand des Staates um 1,9
Mrd EUR und erreichte Ende 2007 — nach vorldufigen Ergebnissen — die Héhe von 161,3 Mrd EUR
(2006: 159,5 Mrd EUR).

Von der Gesamtschuld des Staates Ende 2007 entficlen 90,9% auf diec Bundesebene, dic neben der Ver-
schuldung des Bundes die Verbindlichkeiten des Bundeswohnbaufonds, des Insolvenzausgleichsfonds,
der MuseumsQuartier Errichtungs- und BetriebsgmbH sowie des Hochschulsektors enthélt, 5,3% auf die
Landesebene, 2,9% auf dic Gemeindeebene (cinschlieBlich Wien) und 0,9% auf die Sozialversiche-
rungstriger. Bezogen auf das BIP verminderte sich 2007 die Verschuldung der Bundesebene um 2,5
Prozentpunkte auf 53,8% des BIP, jene der Gemeindeebene um 0,1 Prozentpunkte auf 1,7% des BIP und
der Sozialversicherungstrager um 0,2 Prozentpunkte auf 0,5% des BIP, wihrend die Verschuldungsquote
der Landesebene um 0,1 Prozentpunkte auf 3,1% des BIP zunahm.

Bei sektoralen Betrachtungen ist zu beachten, dass die Zuordnung der Verbindlichkeit bzw. der Forde-
rung zu einem Subsektor des Staates (Bund, Lénder, Gemeinden, Sozialversicherungstriger) auf Basis
eines Nettoverschuldungskonzepts (finanzielle Passiva abziiglich der finanziellen intergovernmentalen
Aktiva) erfolgt. Das bedeutet, dass beispielsweise Finanzierungen des Bundes fiir Dritte — wie Lénderfi-
nanzierungen des Bundes im Rahmen der Rechtstragerfinanzierungen — als Schuld der Landesebene dar-
gestellt werden oder dass beispielsweise Bundesanleihen im Besitz von anderen Subsektoren nicht die
Verschuldung des Bundes, sondern jene des Investors (z. B. der Sozialversicherungstriager) verringern.

Tabelle 11 illustriert die Uberleitung von der Finanzschuld des Bundes iiber die Verschuldung der
Lénder, Gemeinden und Sozialversicherungstriger zum Verschuldungsbegriff der EU. 3¢ Die wichtigs-
ten Bereinigungen betreffen die Sektorabgrenzung und intergovernmentale Schulden (Verbindlichkeiten
bzw. Forderungen innerhalb eines Subsektors sowie zwischen den 6ffentlichen Rechtstrigern, die konso-
lidiert werden). Durch die Eurostat-Feststellung vom Janner 2003 sind dariiber hinaus Schuldaufnahmen
des Bundes fiir Rechtstriger (Finanzierungen fiir Dritte) in die Maastricht-Verschuldung einzubeziehen,
auch wenn diese nicht dem Sektor Staat zuzurechnen sind (OBB (bis 2004), OIAG, ASFINAG, SCHIG
(bis 2004), AC). 37 Nach Riicksprache mit Eurostat ist weiters die Vorfinanzierung des Ankaufs der Mili-
tarflugzeuge zur Luftraumiiberwachung in Osterreich (Eurofighter) als 6ffentliche Verschuldung im Sin-
ne von Maastricht zu verbuchen (2007: 0,7 Mrd EUR). Diesbeziigliche Zinszahlungen wurden erstmals
2007 (zum Zeitpunkt der Lieferung) fallig.

Bei den intergovernmentalen Schulden bzw. intergovernmentalen Forderungen in Osterreich handelt
es sich vor allem um titrierte 6ffentliche Schuldtitel (v. a. Bundesanleihen, aber auch Landesanleihen) im
Besitz von 6ffentlichen Haushalten (v. a. Bund 38, aber auch Lander und Sozialversicherungstriger), um
Darlehensvergaben zwischen den 6ffentlichen Haushalten (Bund an die Bundeslander sowie Sozialversi-
cherungstriger, Lander an Gemeinden oder an den Bund) sowie um Finanzierungen des Bundes, die an
die Lander weitergeleitet werden. Im Berichtsjahr erreichten die intergovernmentalen Verbindlichkeiten
bzw. Forderungen zwischen den Subsektoren die Hohe von etwa 5 Mrd EUR oder 1,9% des BIP.

36  Wihrungstauschvertrdge (Cross-Currency-Swaps, Forward-Rate-Agreements) sind seit dem Inkrafttreten der EU-Regelung
(EU-Verordnung iiber die Excessive Deficit Procedure vom 28. Februar 2000) bei der Berechnung der 6ffentlichen Ver-
schuldung zu beriicksichtigen.

37  Zudem finden auch Rechtstrigerfinanzierungen des Bundes an die Bundeslédnder sowie der MUQUA statt. Die Verschul-
dung der Bundeslénder sowie jener der MUQUA zéhlen jedenfalls als 6ffentliche Verschuldung (MUQUA: auflerbudgeté-
re Einheit des Bundessektors).

38 Im eigenen Besitz befindliche Bundestitel (siche Kapitel 4).
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Tabelle 11: Ableitung der 6ffentlichen Verschuldung 2006 und 2007 (in Mrd EUR)

2006 2007 "
Finanzschuld des Bundes laut Bundesrechnungsabschluss 154,6 157,5
+ SWAP-Schulden 23,7 19,3
- SWAP-Forderungen 23,0 19,5
- Eigene Bundestitel 10,0 9,9
Bereinigte Finanzschuld des Bundes 145,3 147,4
+ Finanzierungen des Bundes fiir Dritte 5,6 50
- Bundesanleihen im Besitz von Bundesfonds 2,0 2,0
+ Bundesfonds und ausgegliederte Bundeseinheiten ? 0,2 0,2
- Intrasubsektorale Konsolidierung 0,1 0,1
+ Eurofighter — Kredittranchen 0,8 0,7
- Finanzielle zwischenstaatliche Forderungen des Bundes K 4,5 4,6
Verschuldung der Bundesebene 145,2 146,6
Finanzschuld der Lander ohne Wien 4,3 5,4
- Lander: Unterabschnitt 85 (Betriebe...) 0,1 0,2
+ Bund-Rechtstragerfinanzierung, Lander (ohne Wien) 2,0 2,3
- Bund-Rechtstragerfinanzierung, Lander (ohne Wien), falls im LRA enthalten 2,0 2,3
+ Landesfonds, -kammern und ausgegliederte Landeseinheiten 4 4,7 4,7
+ Kurzfristige Darlehen des Bundes an Bundeslander 0,0 0,0
- Finanzielle zwischenstaatliche Forderungen der Lander 2 0,4 0,4
- Intrasubsektorale Konsolidierung 0,9 1,0
Verschuldung der Landesebene 7,6 8,5
Finanzschuld der Gemeinden ohne Wien 11,0 10,2
- Gemeinden ohne Wien: Unterabschnitt 85 (Betriebe...) 7.8 7,5
Verschuldung der Gemeinden ohne Wien 3,2 2,7
Finanzschuld von Wien 1,5 1,4
+ Bund-Rechtstragerfinanzierung, Wien 0,2 0,2
- Bund-Rechtstragerfinanzierung, Wien, falls im LRA enthalten 0,2 0,2
- Wien: Unterabschnitt 85 (Betriebe...) 0,2 0,2
+ Kurzfristiges Darlehen des Bundes an Wien 0,2 0,7
Verschuldung von Wien 1,5 1,9
+ Gemeindefonds, -verbande und ausgegliederte Gemeindeeinheiten 6 0,3 0,3
- Darlehen von Gemeinden 0,0 0,0
- Finanzielle zwischenstaatliche Forderungen der Gemeinden K 0,2 0,2
Verschuldung der Gemeindeebene 4,7 4,7
Finanzschuld der Sozialversicherungstrager 0,2 0,2
+ Kurzfristiges Darlehen des Bundes an Sozialversicherungstrager 1,7 1,3
- Finanzielle zwischenstaatliche Forderungen der Sozialversicherungstrager 0,0 0,0
Verschuldung der Sozialversicherungstriager 1,9 1,5
Offentliche Verschuldung insgesamt 159,5 161,3
1) Vorlaufige Daten, teilweise geschatzt.
2) Bundesfonds, Hochschulsektor und MuseumsQuartier Errichtungs- und BetriebsgmbH.
3) Insbesondere Rechtstragerfinanzierungen und Darlehensvergaben an Sozialversicherungstrager.
4)  Wirtschaftsforderungsfonds, Kultur- und Schulfonds sowie Landesimmobiliengesellschaften etc.
5) Darlehensvergaben an Gemeinden.
6) Wirtschaftsforderungsfonds, Gemeindeimmobiliengesellschaften und Schulgemeindeverbande.
7) Wertpapierveranlagungen und Darlehensvergaben an den Bund.
Quelle: Statistik Austria (Stand: April 2008).
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Tabelle 12: Entwicklung der 6ffentlichen Verschuldung nach Sektoren 2004 bis 2008

Bundesebene Landesebene Gemeindeebene Sozialversiche- Staat
(ohne Wien) (mit Wien) rungstrager

Mrd % des Mrd % des Mrd % des Mrd % des Mrd % des

EUR BIP EUR BIP EUR BIP EUR BIP EUR BIP
2004 138,9 58,8 57 2,4 4,8 2,0 1,4 0,6 150,8 63,8
2005 142,3 58,0 6,8 2,8 4,8 2,0 1,8 0,7 155,7 63,5
2006 145,2 56,3 7,6 3,0 4,7 1,8 1,9 0,7 159,5 61,8
2007 " 146,6 53,8 8,5 3,1 4,7 1,7 1,5 0,5 161,3 59,2
2008 ? ) ) . . . . . ) 165,0 57,7
1) Vorlaufige Daten.
2) Budgetare Notifikation (Schatzung: BMF vom Marz 2008).
Quelle: Statistik Austria (Stand: April 2008) und WIFO (Juni 2008).

Die Entwicklung der 6ffentlichen Verschuldung im Sinne von Maastricht kdnnte 2007 in erster Linie aus
folgenden Griinden vom Budgetdefizit laut Maastricht abgewichen sein (Stock-Flow-Adjustments): 3°
Auf Bundesebene war ein Schuldenaufbau (1,4 Mrd EUR) zu verzeichnen, der niedriger als das Maast-
richt-Budgetdefizit des Jahres 2007 in Hohe von 1,7 Mrd EUR war. Beim Bund wurden Rechtstréger-
schulden, die fiir Dritte — dem Unternehmenssektor zuzurechnende Einheiten — aufgenommen wurden,
um 0,9 Mrd EUR vermindert. Zudem reduzierten buchméfige Bewertungsédnderungen bei der Fremdwih-
rungsschuld des Bundes (Kursgewinne von 0,3 Mrd EUR) den Schuldenstand im Berichtsjahr ebenfalls.
Die ansteigende Verschuldung der Lander (+0,8 Mrd EUR) bei beinahe ausgeglichenen Budgetsalden
ebenso wie der beinahe konstante Schuldenstand der Gemeindeebene (-0,0 Mrd EUR) bei gleichzeitig
realisierten Budgetiiberschiissen (+0,7 Mrd EUR) diirften in erster Linie auf Maflnahmen im Vermogens-
bereich zuriickzufiihren sein. Traditionell werden seitens der Lénder (einschlieSlich Wien) Darlehen an
den privaten Sektor gewihrt (Wohnbauforderungsdarlehen an private Haushalte, Darlehen an ausgeglie-
derte Einheiten, insbesondere Krankenanstalten in Form von Quasikapitalgesellschaften), die — sofern sie
nicht durch VerduBerungserlose 40 oder Riicklagenentnahmen kompensiert werden konnten — den Schul-
denanstieg der Landesebene und Wien (Gemeindeebene) erkléren.

Es kann aber auch nicht ausgeschlossen werden, dass sich die derzeitigen Diskrepanzen zwischen dem
Finanzierungssaldo und der Neuverschuldung fiir das Jahr 2007 nach Vorliegen endgiiltiger Ergebnisse
iiber die Landes- und Gemeindeebene noch verdndern. Insgesamt erhdhten 2007 die sogenannten Stock-
Flow-Adjustments — nach vorldufigen Ergebnissen — die 6ffentliche Verschuldung um rund 0,4 Mrd EUR
oder 0,2% des BIP.

3.4.2 Glaubigerstruktur der 6ffentlichen Verschuldung laut Maastricht

Das Gesamtbild der Glaubigerstruktur der Staatsschuld wird sehr stark von der Glaubigerstruktur der
Bundesschuld und den neuen Rahmenbedingungen seit der Verwirklichung der WWU dominiert. Per
Ende 2007 waren iiber 90% der (konsolidierten) 6ffentlichen Verschuldung laut Maastricht der Bundes-
ebene zuzurechnen. Die Verschmelzung der nationalen Finanzmérkte im Euroraum ging einerseits mit
einer Diversifizierung der Veranlagungsportefeuilles innerhalb der Eurozone einher und wirkte sich ande-
rerseits auch auf die Debt-Management-Ausrichtung des Staates (insbesondere des Bundes) aus. Die
Marktgegebenheiten im Euroraum sprachen fiir eine Konzentration der Finanzierungen auf handelbare

39 Stock-Flow-Adjustments ergeben sich durch nicht defizitwirksame Transaktionen im Sinne des ESVG 95 (Vermogens-
transaktionen oder Riicklagenbewegungen), durch intergovernmentale Veranlagungen, die den Schuldenstand verringern,
durch zeitliche Abgrenzungsunterschiede zwischen dem Defizit und dem Schuldenstand sowie durch Wechselkursschwan-
kungen hinsichtlich der Fremdwahrungsschuld.

40  Bis zum Jahr 2006 spielten Erlose durch Vermogensiibertragungen an LIGs, die per Stichtag 31.12.2006 im Burgenland, in
Kérnten, in Nieder- und Oberdsterreich, in der Steiermark sowie in Vorarlberg existierten, eine bedeutende Rolle: Zwi-
schen 2001 und 2006 erreichte das Ubertragungsvolumen insgesamt rund 1,5 Mrd EUR. Diese Erlose erhohen den Bud-
getliberschuss der Landesebene nicht, da die LIGs Teil des Subsektors Landesebene sind. Bei den LIGs wird aber der Lie-
genschaftserwerb teilweise in Form von Schuldaufnahmen finanziert, was den 6ffentlichen Schuldenstand erhdht.
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Schuldformen (Anleihen, Schatzscheine) und fiir eine Verbreiterung des Investorenkreises durch ein in-
ternationales Bieterkonsortium. Seit Bestehen der WWU erhohte sich der Anteil der Auslandsverschul-
dung von 48% (Ende 1999) auf mittlerweile rund 80% per Jahresultimo 2007. Diese Verschiebung der
Glaubigerstruktur war im Wesentlichen auf den Kauf von Bundespapieren durch auslidndische Investo-
ren zuriickzufiihren. 2007 wurden 99% des Bundesanleiheemissionsvolumens von ausldndischen Investo-
ren (insbesondere des Euroraums) erworben (siche Abschnitt 4.1.1)

Tabelle 13: Glaubigerstruktur der 6ffentlichen Verschuldung laut Maastricht 2003 bis

2007 "
2003 2004 2005 2006 2007

Mrd Anteil Mrd Anteil Mrd Anteil Mrd Anteil Mrd Anteil

EUR in % EUR in % EUR in % EUR in % EUR in %
Monetére Finanzinstitu-
tionen 23,0 15,9 21,9 14,7 20,4 13,1 19,4 12,2 17,4 10,7
Investmentfonds 10,8 7.4 10,0 6,7 10,5 6,8 8,6 54 6,8 4,2
Sonst. Finanzinstitute % 10,0 6,9 8,8 59 7,6 4,9 6,7 4,2 59 3,7
Finanzsektor 43,8 30,2 40,7 27,4 38,4 24,7 34,6 21,8 30,0 18,6
Unternehmungen 1,0 0,7 0,9 0,6 0,8 0,5 0,3 0,2 0,3 0,2
Private Haushalte * 1,3 0,9 0,9 0,6 0,7 0,4 0,9 0,6 1,2 0,7
Privater Sektor 2,3 1,6 1,8 1,2 1,5 1,0 1,2 0,8 1,5 0,9
Inland 46,1 31,8 42,5 28,6 40,0 25,7 35,9 22,6 31,5 19,5
Ausland 98,9 68,2 106,2 71,4 | 1155 74,3 122,9 77,4 130,0 80,5
Insgesamt 145,0 100,0 148,7 100,0 | 1554 100,0 158,8 100,0 161,5 100,0
1) Ohne Beriicksichtigung von derivativen Finanztransaktionen (Swaps).
2) Versicherungen, Pensionskassen, OeNB und sonstige Finanzinstitute.
3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
Quelle: OeNB; Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung.

Es ist darauf hinzuweisen, dass die hier présentierten Ergebnisse nicht zur Génze mit jenen in Tabelle 19
(Abschnitt 4.1.1) vergleichbar sind. Die in diesem Abschnitt ausgewiesenen Quoten (Tabelle 13) werden
auf Basis des konsolidierten Schuldenstandes geméafl Maastricht (vor Swaps) berechnet. Die Konsolidie-
rung hat zur Folge, dass der Besitz eigener Schuldtitel (Bund) durch den 6ffentlichen Sektor ebenso wie
Kreditgewahrungen innerhalb der einzelnen Subsektoren des Staates aufler Betracht bleiben, die — bei
einer unkonsolidierten Darstellung — dem volkswirtschaftlichen Sektor Inland zuzuordnen wiren. 4!

Auf Linder- und Gemeindeebene spielt der Anteil der titrierten Verpflichtungen (handelbaren Schuldti-
teln) an der Gesamtverschuldung im Gegensatz zur Bundesebene eine sehr geringe Rolle. Per Jahresulti-
mo 2007 betrug dieser Anteil nur knapp 10%, wobei sich die Wertpapieremissionen der Lander und Ge-
meinden auf wenige Emittenten beschriankten (u. a. Stadt Linz, Land Niederdsterreich sowie diverse sons-
tige Einheiten die den Lindern zuzuordnen sind, wie z. B. Fonds und einzelne Landesimmobiliengesell-
schaften). Der geringe Anteil von Wertpapieremissionen an der Gesamtverschuldung bei diesen beiden
Subsektoren diirfte auch damit in Zusammenhang stehen, dass fiir die Lénder (einschlieBlich Wien) die
Moglichkeit besteht, den Finanzierungsbedarf tiber den Bund in Form der so genannten Rechtstragerfi-
nanzierung abzudecken, um die giinstigeren Finanzierungskonditionen des Bundes (Triple-A Rating,
geringe Liquidititsprimie) zu nutzen (Néheres siche Kapitel 4). 42 In den letzten drei Jahren gewihrte die

41 Die hier ausgewiesene Auslandsverschuldungsquote ist daher immer hoher als in Tabelle 19 (Abschnitt 4.1.1), die den
Eigenbesitz des Bundes als Inlandsverschuldung verbucht.

42 Auch Gemeindefinanzierungen koénnen indirekt iiber das jeweilige Bundesland in Form von Rechtstragerfinanzierungen an
das Land, das diese Mittel an die Gemeinden weiterleitet, durchgefiihrt werden.
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OBFA zusitzlich zu den Rechtstriigerfinanzierungen in groBerem Umfang auch kurzfristige Kredite an
die Sozialversicherungen (1,3 Mrd EUR per Ultimo 2007) sowie an einzelne Lander und Wien (0,9 Mrd
EUR per Ultimo 2007). Die wichtigsten inldndischen Glaubiger der Lander und Gemeinden waren aber
auch 2007 weiterhin die Osterreichischen Banken, wenngleich die Bedeutung der Finanzierung iiber die
OBFA tendenziell steigt.

Beziiglich der o6ffentlichen Verschuldung aller gebietskorperschaftlichen Ebenen in Summe stellte Ende
2007 der osterreichische Bankensektor den bedeutendsten inléindischen Gliubiger dar, wenngleich
dessen Gewicht abermals geringer wurde. Per Ende 2007 waren knapp 11% der Verbindlichkeiten des
Staates im Besitz dieses Sektors, wihrend im Jahr 1999 dieser Anteil noch 27% betrug.

Inlédndische Investmentfonds hielten Ende 2007 nur mehr rund 4% der Osterreichischen Staatsschuld in
Form von 6ffentlichen Wertpapieren in ihrem Besitz. Per Ende 1999 betrug diese Quote noch rund 13%.
Die gesunkene Nachfrage der Investmentfonds nach Osterreichischen Staatspapieren diirfte daraus resul-
tieren, dass durch die Verwirklichung des Euroraums dieser Markt als heimischer Kapitalmarkt genutzt
und die Portefeuilles ohne Wechselkursrisiko diversifiziert werden konnten.

Sonstige inlidndische Finanzinstitute (Versicherungen, Pensionskassen, OeNB und sonstige Finanzinsti-
tute) hielten ebenfalls knapp 4% der Staatsschuld. Dabei handelte es sich vor allem um Darlehensverga-
ben von Versicherungen an den Bund bzw. um Wertpapiere im Besitz von Versicherungen.

Private Anleger (Unternehmungen und private Haushalte) hielten {iber direkten Wertpapierbesitz per
Ende 2007 nur knapp 1% (rund 1,5 Mrd EUR) der gesamten Staatsschuld und spielten damit fiir die Fi-
nanzierung des Staates nur eine untergeordnete Rolle. Die Bedeutung der privaten Haushalte als Glaubi-
ger des Staates wird allerdings etwas grof3er, wenn man zusétzlich den indirekten Besitz an Staatspapieren
iiber Investmentfonds beriicksichtigt. Dieser belief sich per Ende 2007 auf rund 2 Mrd EUR.
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3.5 Budgetstruktur des Staates im Kontext des Lissabon-
Prozesses

Die EU-Empfehlungen zur Haushaltspolitik der Mitgliedsstaaten nehmen immer stirker auf die Einnah-
men- und Ausgabenstruktur der 6ffentlichen Haushalte Bezug. Ziel dabei ist es, die ,,Qualitdt und lang-
fristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen* 43 zu verbessern und der Vernetzung der Fiskalpolitik
mit allgemeinen wirtschaftspolitischen Zielen vermehrt Rechnung zu tragen. Diese Entwicklung ist unter
anderem vor dem Hintergrund des im Mérz 2000 in Lissabon eingeleiteten Prozesses zur Stirkung von
Wachstum und Beschiftigung in der EU zu sehen, dessen Bedeutung vom Europidischen Rat im April
2005 abermals hervorgehoben wurde und in einem adaptierten ,,Paket integrierter Leitlinien” miindete.
Diese Leitlinien 44 empfehlen insbesondere im Bereich der Budgetpolitik MaBnahmen zur Stirkung des
Wachstumspotenzials im Bereich der Steuer- und Sozialleistungssysteme, MaBBnahmen, die die Renten-
und Gesundheitssysteme vor dem Hintergrund der Bevolkerungsalterung tragfahig erhalten und die Be-
schiftigungsquoten erhdhen, sowie Maflnahmen, die die staatlichen Forschungs- und Entwicklungsinves-
titionen und die Investitionen in Humankapital anheben und effizienter gestalten (Férderung von Wissen
und Innovationen). Der reformierte Lissabon-Prozess sieht einen integrierten, drei Jahre lang giiltigen
Rahmen fiir die Wirtschaftspolitik der Mitgliedsstaaten vor, der neben den Leitlinien die Grundlage fiir
die zu erstellenden, vorausschauenden nationalen Reformprogramme darstellt. Die nationalen Reform-
programme (NRP) waren erstmals im Oktober 2005 an die Europédische Kommission zu iibermitteln. Sie
werden in einem jéhrlichen Fortschrittsbericht der EU bewertet.

Die Européische Kommission bewertete Ende 2007 das dsterreichische Reformprogramm fiir Wachstum
und Beschiftigung (2. Umsetzungsbericht 2007) wie folgt:

e Die durchgefiihrten Reformen des Pensionssystems schufen gute Voraussetzungen fiir die langfristige
Tragfihigkeit der &ffentlichen Finanzen Osterreichs. Ihre Wirkung wird allerdings durch die Verrin-
gerung der Abschlédge fiir Frithpensionierungen sowie die Zunahme der Vorruhestdnde aus gesund-
heitlichen Griinden abgeschwécht. Ferner erreichten die im NRP fiir die Jahre 2005 bis 2007 vorge-
sehenen Ausgabenkiirzungen zur Verbesserung der Nachhaltigkeit (allgemeine Zuriickhaltung bei
den Ausgaben, Weiterfilhrung der Reformen von Verwaltung und Gesundheitswesen) nicht das ge-
plante AusmaB3. SchlieBlich wurden die guten wirtschaftlichen Bedingungen nicht vollstindig ausge-
nutzt, um das mittelfristige Haushaltsziel eines ausgeglichenen strukturellen Budgetsaldos bereits
2008 - wie seitens der Kommission gefordert — zu erreichen.

e Osterreich hat weitere MaBnahmen zur Stirkung der Innovationskapazitit und zur Verbesserung der
Rahmenbedingungen fiir Unternehmen ergriffen (Erhohung der F&E-Quote; Senkung der Verwal-
tungskosten fiir Unternehmen z. B. durch elektronische Behdrdendienstleistungen und zentrale An-
laufstellen bei Griindungen; Verbesserung der Stralen- und Schienenverbindungen zu neuen EU-
Mitgliedsstaaten). Hinsichtlich der schulischen Erziehung zu unternehmerischer Initiative besteht
noch weiterer Handlungsbedarf. Die Intensivierung des Wettbewerbs bei den Dienstleistungen wurde
z. B. durch Verldngerung der Ladendffnungszeiten, Lockerung der Zulassungsbestimmungen fiir Ar-
chitekten oder Abschaffung von Honorarleitlinien fiir einige freie Berufe erreicht, dennoch blieben
Beschriankungen (insbesondere bei den Notaren, Apothekern und Rechtsberufen) bestehen.

e Zur Senkung der CO,-Emissionen wurden MaBnahmen, wie z. B. Einrichtung eines Klima- und
Energiefonds, Klimaschutzinitiative ,,Klima aktiv®, Verbesserung der Schieneninfrastruktur, Anhe-
bung der LKW-Maut, gesetzt. Die Erreichung der Kyoto-Ziele scheint aber selbst bei Durchfiihrung
aller bestehenden und angekiindigten MaBnahmen fraglich.

43 Unter dem Begriff ,,Qualitdt und langfristige Tragfdhigkeit der 6ffentlichen Finanzen“ wird eine stabilitétsorientierte,
beschiftigungs- und wachstumsfordernde Fiskalpolitik verstanden (siche dazu u. a. Empfehlung der Europdischen Kom-
mission fiir die Grundziige der Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten und der Gemeinschaft im Jahr 2002; ECFIN/210/02,
Briissel, 24.4.2002).

44  Néheres siche Europdische Kommission ,,Durch Wachstum und Beschéftigung die Zukunft Europas sichern®; IP/05/414,
12. April 2005.

45  Siehe http://ec.europa.eu/growthandjobs/pdf/european-dimension-200712-annual-progress-report/200712-annual-progress-
report-AT _de.pdf und http://ec.europa.eu/growthandjobs/pdf/nrp2007/AT nrp_de.pdf.
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e Die giinstige Konjunktur sowie erfolgreiche beschéiftigungspolitische Maflnahmen fiihrten unter an-
derem zur Integration von Randgruppen des Arbeitsmarkts. Die Effektivitdt der Manahmen konnte
allerdings verbessert werden, um fiir dltere Arbeitnehmer die Anreize filir einen Verbleib im Erwerbs-
leben zu verstirken und die Bedingungen fiir die Ausbildung benachteiligter Jugendlicher zu verbes-
sern.

Im Folgenden werden nun die Einnahmen- und Ausgabenstruktur sowie die foderale Struktur des
offentlichen Sektors in Osterreich auf Basis von ESVG 95-Transaktionskategorien, die zu Sachgruppen
zusammengefasst wurden, beleuchtet.

3.5.1 Ausgabenstruktur des Staates 2003 bis 2007

Tabelle 15 zeigt, dass mehr als 60% der Ausgaben des Staates fiir Transferleistungen an Dritte (Sozi-
alleistungen an private Haushalte und Subventionen an Unternehmungen), beinahe 30% fiir die Produk-
tion 6ffentlicher Giiter und Dienstleistungen (Lohne- und Gehalter, Sachaufwand) und in etwa 6% fiir
Zinszahlungen der 6ffentlichen Verschuldung aufgewendet werden. Fiir Investitionen (Bruttoinvestitio-
nen) werden lediglich in etwa 2% der Gesamtausgaben verwendet.

Innerhalb der Periode 2003 bis 2007 erreichten die sozialen Sachleistungen an private Haushalte und
die Transfers an Marktproduzenten (Subventionen, Investitionszuschiisse) mit einem Ausgabenanteil
von jeweils liber 11% die hochsten Zuwichse von durchschnittlich 5,5% bzw. 4,1% pro Jahr. Diese bei-
den Verlaufe spiegeln vor allem die Kostensteigerungen im Gesundheitswesen (Subventionen der Lander
und Gemeinden an Krankenanstalten sowie Arztleistungen (Sachleistungen)) wider. Die Landeskranken-
anstaltenbetriebsgesellschaften werden zwar nicht dem Sektor Staat (gemal ESVG 95) zugerechnet, ihre
Kostendynamik kommt aber indirekt durch hohere Ausgaben der Landeskrankenanstaltenfonds sowie
Abgangsdeckungen der Krankenanstalten durch Lander und Gemeinden zum Tragen. 46

Bei den sozialen Sachleistungen handelt es sich um von staatlichen Stellen gekaufte Waren oder Dienst-
leistungen, die kostenlos oder gegen einen pauschalen Kostenbeitrag (Selbstbehalt) an private Haushalte
weitergeleitet werden (u. a. Arztleistungen, Medikamente, Alten- und Pflegeheime, Kindergérten, Schii-
lerfreifahrten, Gratisschulbiicher). Bei der Ausgabenkategorie soziale Sachleistungen bindet das Gesund-
heitswesen beinahe 90% des gesamten Ausgabevolumens.

Die Transferzahlungen an Marktproduzenten (Subventionen, Investitionszuschiisse) umfassen be-
triebswirtschaftliche Transfers an staatsnahe Unternehmen (OBB, Post, ASFINAG, Stadtwerke, Kranken-
anstalten, marktméfBige Betriebe etc.), Forderungen an die Landwirtschaft, an Industrie und Gewerbe
einschlieBlich Forschung sowie Leistungen im Rahmen der Arbeitsmarktpolitik. Die groten Volumina
gingen in den letzten Jahren an die Bereiche Verkehr (staatsnahe Unternehmen der Gebietskdrperschaf-
ten) und in das Gesundheitswesen (v. a. in den stationdren Bereich). Diese beiden Ausgabenbereiche in
Summe absorbierten im Regelfall beinahe 50% des gesamten Transfervolumens. In dieser Ausgabenkate-
gorie spiegeln sich auch die wachstums- und beschéftigungsférdernden MafBlnahmen der vorangegange-
nen Legislaturperiode (Investitionszuwachspramie (bis 2004), Forschungsprdmie, Bildungsprdmie, Lehr-
lingspriimie etc.) sowie der Schuldennachlass des Bundes gegeniiber der OBB im Jahr 2004 wider. In den
Transfers an Marktproduzenten nicht enthalten sind EU-Fordergelder im Agrarbereich. Diese werden
zwar Uber das Bundesbudget abgewickelt, in der VGR allerdings als Subventionen direkt von der EU an
Osterreichische Unternehmen gebucht.

Die monetiren Transferleistungen an private Haushalte, die rund 37% des staatlichen Ausgabenvo-
lumens binden, verzeichneten demgegeniiber 2003 bis 2007 einen relativ niedrigen Anstieg von 2,8% pro
Jahr, der merklich unter dem jdhrlichen Gesamtausgabenzuwachs des Staates von 3,4% pro Jahr lag.
Von den monetéren Sozialleistungen entfallen rund 60% auf Geldleistungen der Sozialversicherungstra-
ger (vor allem Pensionen) und etwa 20% auf Pensionsleistungen der Gebietskorperschaften. 47 Weitere
wichtige Ausgabenkomponenten der monetiren Sozialleistungen sind die Familienbeihilfen, die Arbeits-
losengelder, das Karenzgeld und das Pflegegeld, die von der Bundesebene getragen werden. Familien-
politische MaBBnahmen sowie Pflegegeldleistungen werden allerdings nicht nur vom Bund, sondern auch

46  Seit der Einfithrung der , leistungsbezogenen Krankenanstaltenfinanzierung® im Jahr 1997 kaufen die Landeskrankenan-
staltenfonds, die zum Subsektor ,,Lénder” bzw. bei Wien zum Subsektor ,,Gemeinden zdhlen, die Spitalsleistungen der
Krankenanstalten ein. Die Krankenanstalten sind seitdem Marktproduzenten (Produktionserlose decken mehr als 50% der
Produktionskosten) und zdhlen nicht mehr zum &ffentlichen Sektor.

47  Beamtenpensionen einschlieBlich der Zahlungen von Familienbeihilfen im Rahmen der Selbsttragerschaft.
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Grafik 9
Staatseinnahmen-, Staatsausgaben- und Abgabenquote 2003 bis 2007
in % des BIP
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- Staatseinnahmenquote - Staatsausgabenquote *) Abgabenquote (mit EU-Beitragen)
*) 2004 inklusive OBB-Forderungsverzicht des Bundes.

Quelle: Statistik Austria, WIFO.

Grafik 10
Anteile an den Staatsausgaben 2003 und 2007
2003 2007
6.0% 22% 5.9% 1.9%
11,1% 27,7% 28,1%
53,0% 52,7%
Sach- und Personalaufwand Transfers an private Haushalte
mmm Transfers an Marktproduzenten Zinsausgaben
mmm Sonstige Ausgaben
*) Vorlaufige Daten.

Quelle: Statistik Austria.
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von den Bundesldndern gesetzt. Die Reduktion der Ausgabendynamik dieser Ausgabengruppe in den
letzten Jahren diirfte insbesondere die Folge der Pensionsreformen und von moderaten Pensionsanpas-
sungen gewesen sein.

Der Sach- und Personalaufwand des Staates (Arbeitnehmerentgelte, Vorleistungen) mit einem Anteil
von zuletzt 28% an den Gesamtausgaben wies in der Beobachtungsperiode einen tiberdurchschnittlichen
Anstieg von 3,7% pro Jahr auf. Diese Entwicklung legt nahe, dass die 2005 vereinbarten Personalauf-
wands- bzw. Personalstandsziele (Verwaltungsreform II: Reduktion des Personalaufwandes 2006 bis
2010 um 1,9 Mrd EUR bzw. um 15.667 Vollzeit-Aquivalente) nicht umgesetzt wurden und dass Ausglie-
derungen im Sinne des ESVG 95 in den letzten Jahren an Bedeutung verloren. Die Zinszahlungen fiir die
offentliche Verschuldung mit einem Anteil von zuletzt 6% entwickelten sich mit einem jdhrlichen Zu-
wachs von 2,7% unterdurchschnittlich.

Die direkten Ausgaben des Staates fiir Investitionen verlieren seit Jahren an Bedeutung. Die Ausgaben-
kategorie Bruttoinvestitionen wies zuletzt einen Anteil an den Gesamtausgaben von 2,1% und einen An-
stieg in der Periode 2003 bis 2007 um 1,1% pro Jahr auf. In absoluten GréBen beliefen sich 2007 die
Bruttoinvestitionen auf 2,8 Mrd EUR oder 1,0% des BIP (Tabelle 15). Institutionelle Verdnderungen im
Sektor Staat (Ausgliederungen von Krankenanstalten und von marktnahen Diensten auf Bundes- und
Gemeindeebene (BIG, Wasserversorgung, Abwasserentsorgung, Miillbeseitigung, Wohnungswirtschaft,
Kongresshéuser)) bedingten vor allem 2001 einen deutlichen Riickgang der 6ffentlichen Investitionen im
Sinne des ESVG 95. Dariiber hinaus werden Leasingfinanzierungen (Operating Leasing) getétigt, die als
Vorleistungen verbucht werden und keine Investitionen darstellen. Das Leasingvolumen der 6ffentlichen
Hand (insbesondere Immobilienleasing der Lénder) diirfte eine GréBenordnung von 4 Mrd EUR errei-
chen. 48

Zahlt man die Investitionen der ausgegliederten Einheiten, die in der Vergangenheit Teil des Sektors
Staat gewesen sind, zu den staatlichen Investitionen hinzu, so verdoppelt sich das 6ffentlichen Investiti-
onsvolumen (Tabelle 14). 4° Die Bruttoinvestitionen des Staates (einschlieBlich ausgegliederter Ein-
heiten) erreichen dann eine Groflenordnung von mehr als 5 Mrd EUR, aber ebenfalls mit eher fallender
Tendenz (2007: 5,39 Mrd EUR oder 2,0% des BIP; 2003: 5,44 Mrd EUR oder 2,4% des BIP). 50 Die Ge-
meindeebene fungiert als grofiter Investor mit einem Anteil von zuletzt 41%, gefolgt von der Bundesebe-
ne mit einem Anteil von 35% im Jahr 2007. Der Anteil der Landesebene lag 2007 bei 20%.

Tabelle 14: Bruttoinvestitionen des Staates inklusive ausgegliederter Organisations-
einheiten " 2003 bis 2007

Bundesebene Landesebene Gemeindeebene Sozialversicherungs- Staat
(ohne Wien) (mit Wien) trager
Mio EUR | Anteil in %| Mio EUR | Anteil in % | Mio EUR | Anteil in % | Mio EUR | Anteil in % | Mio EUR | Anteil in %
2003 1.839 33,8 1.034 19,0 2.491 45,8 76 1,4 5.440 100,0
2004 1.908 35,2 932 17,2 2.408 44,5 168 3,1 5.416 100,0
2005 1.935 35,7 1.032 19,0 2.272 41,9 185 34 5.424 100,0
2006 1.732 32,9 1.116 21,2 2.242 42,6 171 3,2 5.260 100,0
2007 ? 1.899 35,2 1.098 20,4 2211 41,0 180 3,3 5.387 100,0

1) Inklusive ASFINAG (Autobahnen- und SchnellstraRen-Finanzierung-Aktiengesellschaft), BIG (Bundesimmobiliengesellschaft
mbH), Krankenanstalten und sonstige Ausgliederungen seit 1997; exklusive OBB (Osterreichische Bundesbahnen).

2) Vorlaufige Daten.

Quelle: Fleischmann, E.

48  Siehe dazu: ,,Die Bedeutung der Leasingfinanzierung fiir Osterreichs Gemeinden®, Grossmann, B., in: Geldpolitik und
Wirtschaft, Q1/08, OeNB, Wien.

49 Siehe dazu ,,Budgetkonsolidierung und offentliche Investitionen®, Fleischmann, E., Das 6ffentliche Haushaltswesen in
Osterreich, Jahrgang 44 (2003), Heft 3-4.

50  Hier nicht enthalten sind staatsnahe Einheiten, wie OBB oder Post, die immer dem privaten Sektor im Sinne des ESVG 95
zuzurechnen waren.
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Tabelle 15: Struktur der Staatsausgaben und Staatseinnahmen 2003 bis 2007 (kon-

solidiert) "
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2003 2004 2005 2006 2007 @
ESVG- Ausgaben- und
Codes Einnahmenkategorien Mio Anteil Mio Anteil Mio Anteil Mio Anteil Mio Anteil
EUR in % EUR in % EUR in % EUR in % EUR in %
Ausgaben
P2 Vorleistungen 9.847 8,6 | 10.295 8,3 | 10.678 8,8 | 11.139 8,8 | 11.761 8,9
D1 Arbeitnehmerentgelt 21559 | 18,7 | 21912| 17,6 | 22.884 | 18,8 | 23982 | 18,9 | 24644 | 188
D2+D5 | Gezahlte Steuern * 524 0,5 469 0,4 498 0,4 523 0,4 545 0,4
Summe | Sach- und Personalaufwand 31.930 | 27,7 | 32.676 | 26,3 | 34.060| 27,9 | 35.643 | 28,1 | 36.950 | 28,1
D62 Monetéare Sozialleistungen 43.031 37,4 44128 35,5 45.272 37,1 46.826 36,9 48.033 36,6
D631 Soziale Sachleistungen * 11.748 | 10,2 | 12.561 10,1 13.060 | 10,7 | 13.806 | 10,9 | 14576 | 111
D7 Sonstige laufende Transfers " 6.213 54 5.841 4,7 6.208 5,1 6.403 50 6.618 50
Summe | Transfers an priv. Haushalte 60.993 53,0 62.531 50,3 64.540 52,9 67.035 52,8 69.226 52,7
D3 Subventionen 8.074 7,0 8.173 6,6 8.245 6,8 8.831 7,0 9.467 7.2
D9 Vermédgenstransfers " ® 4707 | 41| 11714| 94| 5283| 43| 5.881 46 | 5540| 4,2
Summe | Transf. an Marktproduzenten 5 12.781 11,1 19.887 16,0 13.528 11,1 14.712 11,6 15.008 11,4
D4 Zinsen fiir die Staatsschuld 6.926 6,0 6.918 5,6 7.298 6,0 7.397 58 7.713 59
P5 Bruttoinvestitionen 2.654 2,3 2.585 2,1 2.754 23 2.502 2,0 2.768 2,1
Nettozugang an nichtproduzier-
K2 . . 7 -200 -0,2 -230 -0,2 -251 -0,2 -364 -0,3 -255 -0,2
ten Vermdgensgutern
Summe | Sonstige Ausgaben 9.381 8,2 9.272 7,5 9.801 8,0 9.535 7,5 | 10.227 7,8
Ausgaben insgesamt ® 115.085 | 100,0 | 124.365 | 100,0 | 121.929 | 100,0 | 126.926 | 100,0 | 131.411 | 100,0
Einnahmen
D2 Produktions- und Importabgaben | 33.228 | 29,8 | 34.618 | 30,0 | 35525 | 30,1 36.326 | 29,6 | 38.134| 294
D5 Einkommen- u. Vermdgenst. 30.677 | 27,5 | 31449 | 27,3 | 31.345| 26,6 | 33.210| 271 36.482 | 28,1
Summe | Steuern 63.905 | 57,2 | 66.067 | 57,3 | 66.871| 56,6 | 69.536 | 56,7 | 74.616 | 57,6
D611 Tatsachliche Sozialbeitrage 33.141 29,7 | 34.481| 29,9 | 35862 | 304 | 37.401 30,5 | 38.764 | 29,9
D612 Unterstellte Sozialbeitrage ¥ 3.722 3.3 3.467 3,0 3.638 3.1 3.808 3.1 3.938 3,0
Summe | Sozialbeitrage 36.863 | 33,0 | 37.948 | 32,9 | 39.500 | 33,5 | 41.209| 33,6 | 42.702 | 32,9
P11+P12 . .9
+pP131 | Produktionserlése 4.129 3,7 4.484 3,9 4.685 4,0 4.880 4,0 4.980 3.8
D4 Vermdgenseinkommen 3.417 3,1 3.270 2,8 3.512 3,0 3.5625 2,9 3.803 2,9
D7+D9 | Transfers "'” 3366 | 3,0 | 3493| 30| 3490 | 30| 358 | 29| 349 | 27
Summe | Sonstige Einnahmen 10.911 9,8 | 11.247 9,8 | 11.687 9,9 | 11.992 9,8 | 12.282 9,5
Einnahmen insgesamt 111.680 | 100,0 | 115.262 | 100,0 | 118.057 | 100,0 | 122.737 | 100,0 | 129.600 | 100,0
Memorandum
EDP D4 | Zi fir die Staatsschuld
meen TUrdle Staaissend 6.593 6.639 7.040 7.065 7.361
(nach Swaps)
EDP B9 | Budgetsaldo ®'" -3.072 -8.825 -3.614 -3.858 -1.459
1)  Ohne Transfers zwischen den &ffentlichen Rechtstragern (intergovernmentale Transfers).
2) Vorlaufige Daten.
3) Produktions- und Importabgaben (D2) und Einkommen- und Vermdgensteuern (D5).
4) Von Marktproduzenten erbrachte soziale Sachleistungen. Die Ubrigen sozialen Sachleistungen sind in P2 (Vorleistungen) enthalten.
5) 2004 inklusive OBB-Forderungsverzicht des Bundes.
6) Zinsaufwand fiir die Staatsschuld ohne Berlicksichtigung der Forderungen und Verbindlichkeiten aus Wahrungstauschvertragen.
7) Erwerb minus Verkauf von Liegenschaften.
8) Unterstellter Pensionsbeitrag des Staates fiir die Beamten.
9) Marktproduktion (P11), Nichtmarktproduktion (P12) und Zahlungen fiir sonstige Nichtmarktproduzenten (P131).
10) Sonstige laufende Transfers (D7) und Vermdgenstransfers (D9) ohne intergovernmentale Transfers.
11) Budgetsaldo unter Berticksichtigung der Forderungen und Verbindlichkeiten aus Wahrungstauschvertragen.
Quelle: Statistik Austria — Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen (Stand: April 2008).
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3.5.2 Einnahmenstruktur des Staates 2003 bis 2007

Auf der Einnahmenseite tragen die Steuern und Sozialversicherungsbeitrage entscheidend zur Finan-
zierung der 6ffentlichen Ausgaben bei. Sie decken in Summe 90% der Einnahmen des Staates ab. Weitere
Finanzierungsquellen stellen Produktionserlése (u. a. Leistungsentgelte fiir Spitalsleistungen, Pflege-
heime oder kommunale Versorgungseinrichtungen), Vermogenseinkommen (Zinsen, Dividenden, Kon-
zessionsentgelte) des Staates sowie Transfers (u. a. Studienbeitrdge, Gerichtsgebiihren) an den Staat dar,
die gemessen an ihren Anteilen von jeweils 3 bis 4% an den Gesamteinnahmen jedoch vergleichsweise
unbedeutend sind.

Bei den ,,Steuern® mit einem Anteil von rund 57% der o6ffentlichen Gesamteinnahmen kénnen zwei
Hauptgruppen unterschieden werden:

e die ,,Produktions- und Importabgaben® (indirekte Steuern), die Glitersteuern, wie z. B. Umsatz-
steuer, Mineraldlsteuer, Tabaksteuer, Versicherungssteuern, ebenso wie sogenannte ,,sonstige Pro-
duktionssteuern® (Dienstgeberbeitrdge zum Ausgleichsfonds fiir Familienbeihilfe, Kommunalsteuer)
enthalten sowie

e dic, Einkommen- und Vermogensteuern® (direkte Steuern), zu denen vor allem die Lohnsteuer, die
veranlagte Einkommensteuer, die Korperschaftsteuer und die Kapitalertragsteuern zihlen. 3!

Obwohl es in Osterreich mehr als 100 Steuerarten gibt, betréigt der Anteil der hier separat angefiihrten
zehn Steuerkategorien in etwa 90% der direkten und indirekten Steuern. Die grofite Einzelsteuer ist die
Umsatzsteuer, die iiber die Hilfte der indirekten Steuern und beinahe 30% des gesamten Steueraufkom-
mens ausmacht. Eine dhnlich bedeutende Rolle in Bezug auf das Steueraufkommen nimmt die Lohnsteu-
er ein, die zuletzt beinahe 60% der direkten Steuern und rund 27% des gesamten Steueraufkommens ab-
deckte. Auf die indirekten Steuern in Summe entfielen 2007 51% der Steuereinnahmen insgesamt. 32

Innerhalb des Beobachtungszeitraums 2003 bis 2007 ddmpften vorerst die schwache Konjunktur und die
Steuerreform 2004/2005 das Steueraufkommen. In weiterer Folge expandierten die Steuereinnahmen im
Zuge des Wirtschaftsaufschwungs jedoch duBerst kriftig, so dass in der Beobachtungsperiode der Anteil
des Steueraufkommens an den Einnahmen des Staates zunahm (2007: 57,7%; 2003: 57,2%). Der Zu-
wachs an Steuereinnahmen insgesamt bewegte sich 2003 bis 2007 in einer Bandbreite von 1,2% (2005)
bis 7,3% (2007) und erreichte im Schnitt 3,9% pro Jahr. Der Zuwachs der direkten Steuern fiel in der
Periode 2003 bis 2007 mit durchschnittlich 4,4% pro Jahr deutlich hoher als jener aus indirekten Steu-
ern mit 3,5% aus.

Zu den Steuern im weiteren Sinn bzw. den Abgaben zdhlen die Sozialversicherungsbeitrige mit einem
Anteil an den Gesamteinnahmen von 33% bis 34%. Darin sind die tatsdchlichen Sozialbeitrige der Ar-
beitgeber und Arbeitnehmer (v. a. Pensionsbeitriage, Krankenversicherungsbeitriage, Unfallversicherungs-
beitrdge) und die unterstellten Sozialbeitrige enthalten. Letztere Einnahmenkategorie umfasst die unter-
stellten (nicht tatsdchlich zu leistenden) Dienstgeberbeitrdge des Staates fiir die Beamtenpensionen und
die direkt ausbezahlten Familienbeihilfen im Rahmen der Selbsttriagerschaft der Gebietskdrperschaften.

Die tatsichlichen Sozialbeitrige entwickelten sich 2003 bis 2007 trotz zum Teil angespannter Arbeits-
marktlage infolge steigender Beschéftigung und Beitragserhohungen (Erhdhung der Pensionsbeitragssit-
ze der Selbststdndigen und Bauern, der ASVG- und BSVG-Krankenversicherungsbeitrdge und der Kran-
kenversicherungsbeitrige fiir Aktive und Pensionisten des 6ffentlichen Dienstes sowie hohere Hochstbei-
tragsgrundlagen) ebenfalls dynamisch (Durchschnitt 2003 bis 2007: +3,7%). Auf das Aufkommen déamp-
fend wirkte 2007 die riickwirkende Riickerstattung von Arbeitslosenversicherungsbeitrigen fiir mdnnliche
Arbeitnehmer (siche Abschnitt 3.3.1) angesichts eines Verwaltungsgerichtshoferkenntnisses.

Der Einnahmenzuwachs des Staates insgesamt lag 2003 bis 2007 bei 3,8% pro Jahr und tiberschritt
damit den jihrlichen Gesamtausgabenzuwachs des Staates von durchschnittlich 3,4%.

51 Steuern, die auf Vermogenswerte in unregelmaBigen Abstéinden eingehoben werden, sind als Subkategorie ,,Vermdgens-
wirksame Steuern® (ESVG-Code: D91) verbucht. In Osterreich ist dies ausschlieBlich die Erbschafts- und Schenkungs-
steuer mit einem Volumen von 0,2 Mrd EUR (2007), die Mitte 2008 abgeschafft wurde.

52 Bei den in Tabelle 15 prisentierten Ergebnissen {iber das Steueraufkommen in Osterreich sind jene Beitriige, die an den
EU-Haushalt weiterzuleiten sind und nicht dem Staat Osterreich zur Verfiigung stehen, ausgeblendet. Das Aufkommen der
wichtigsten Steuerarten inklusive EU-Beitrdge ist unter folgendem Link veroffentlicht: http://www.statistik.at/web_de/
statistiken/oeffentliche finanzen und_steuern/oeffentliche finanzen/steuereinnahmen/index.html
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3.5.3 Einnahmen- und Ausgabenstruktur der Subsektoren 2007

Die Struktur der éffentlichen Einnahmen und Ausgaben aus foderaler Sicht zeigt (Tabelle 16), dass
das Gewicht der einzelnen staatlichen Ebenen an den jeweiligen Ausgaben- und Einnahmenkategorien
sowie an den Ausgaben und Einnahmen in Summe sehr unterschiedlich ist. Uber den weitaus groBten
Anteil der 6ffentlichen Ausgaben und Einnahmen verfiigt die Bundesebene mit einem ausgabenseitigen
Gewicht von 46% und einem einnahmenseitigen Gewicht von 45% im Jahr 2007. Die Budgets der Sozi-
alversicherungstriger decken ausgabenseitig und einnahmenseitig jeweils in etwa 27% der Gesamtaus-
gaben bzw. -einnahmen des Staates. Die Budgetvolumina der Lander (ohne Wien) liegen tendenziell et-
was liber jenen der Gemeinden (einschlieBlich Wien). Die Anteile der Landesebene beliefen sich 2007
ausgaben- und einnahmenseitig auf jeweils 15% und jene der Gemeindeebene auf 12% (ausgabenseitig)
und 13% (einnahmenseitig).

Zwischen den vier Teilsektoren des Staates bestehen enge Verflechtungen, die sich empirisch durch das
hohe Volumen an intergovernmentalen Transfers zeigen. Obwohl die Steueranteile der einzelnen Ge-
bietskorperschaften, die im Finanzausgleichsgesetz geregelt sind, direkt als Steuereinnahmen des jeweili-
gen Rechtstragers (Empfangers) verbucht sind, decken die intergovernmentalen Transfereinnahmen
der Lander mehr als die Hilfte und jene der Gemeinden rund ein Fiinftel der jeweiligen Gesamteinnah-
men ab. Bei den Sozialversicherungstrigern bedingt insbesondere der Bundesbeitrag zu den Pensionen
eine intergovernmentale Einnahmenquote von mehr als 25%. Betrachtet man die Ausgabenseite, so wird
ersichtlich, dass im Wesentlichen die Bundesebene Leistungen (mit)finanziert, die von anderen 6ffentli-
chen Rechtstragern erbracht werden (Landeslehrer, Investitionsbeitrage fiir Wohnbau, Umwelt und Infra-
struktur, Bundesbeitrag zur Krankenanstaltenfinanzierung, Kostenersitze fiir die Ubertragung der Bun-
desstraflen an die Lénder, Bedarfszuweisungen geméfl FAG 2005, Forderung der Abwasser- und Wasser-
versorgung (Siedlungswasserwirtschaft)). Im Jahr 2007 erreichten die gesamten Transferzahlungen zwi-
schen und innerhalb der Bundes-, Landes-, Gemeinde- und Sozialversicherungstragerebene rund 38 Mrd
EUR (das sind 29% der Gesamtausgaben), wovon rund 26 Mrd EUR auf Zahlungen des Bundes entfielen.
Es bestehen allerdings auch umfangreiche Verflechtungen zwischen den Léndern und Gemeinden, insbe-
sondere in den Bereichen der Sozialhilfe, der Krankenanstalten, der Pflichtschulen und der Siedlungswas-
serwirtschaft, und dies jeweils in beide Richtungen. Die intergovernmentalen Transferausgaben der Lén-
der und Gemeinden beliefen sich 2007 auf jeweils rund 3 Mrd EUR.

Im Zeitvergleich ergibt sich ein dynamischer Verlauf der intergovernmentalen Zahlungsstrome. Die
intergovernmentalen Transfers (ausgabenseitig) expandierten in den Jahren 2003 bis 2007 um jahrlich
5,7%.33 Hier spiegeln sich das immer komplexer werdende Finanzierungsgeflecht der 6ffentlichen Haus-
halte in Osterreich und der diesbeziigliche Reformbedarf einer kompetenzrechtlichen und finanziellen
Entflechtung zwischen den gebietskorperschaftlichen Ebenen wider. Erheblich verstirkt wird die Dyna-
mik der Transferstrome dadurch, dass laufend Aufgabenbereiche aus den jeweiligen Budgets ausgeglie-
dert und von eigenen Subeinheiten (Fonds, Verbédnde, sonstige Einheiten) wahrgenommen werden. Allein
die Ausgliederung der Universititen aus dem Bundesbudget im Jahr 2004 fiihrte zu einem Anstieg der
intergovernmentalen Strdme von mehr als 70% innerhalb des Bundessektors (Zahlungen des Bundes an
den Hochschulbereich und umgekehrt). Betrachtet man die Zahlungsstrome des Bundes, die ausschliel3-
lich an andere Subsektoren (intergovernmentale Zahlungsstrome ohne jene innerhalb des jeweiligen Sub-
sektors) gehen, so erhdhten sich diese von 2003 bis 2007 um durchschnittlich 3,2% pro Jahr. Dieser An-
stieg ist merklich geringer und liegt leicht unter dem Ausgabenzuwachs des Staates insgesamt (2003-
2007: +3,4% pro Jahr).

Bei einer Nettobetrachtung der zwischenstaatlichen Zahlungsstrome (intergovernmentale Ausgaben
abziiglich dementsprechender Einnahmen) wird ersichtlich, dass vorrangig die Linder innerhalb des
Beobachtungszeitraums 2003 bis 2007 vermehrt intergovernmentale Zahlungen lukriert haben diirften,
die im Wesentlichen der Bund leistete.

Zusammenfassend kann im Zusammenhang mit der ,,Qualitdt™ der 6ffentlichen Finanzen bzw. der Bud-
getstruktur des Staates im Kontext des Lissabonprozesses festgestellt werden, dass in den Jahren 2003 bis
2007 im Bereich der 6ffentlichen Ausgaben im Sinne des ESVG 95 in erster Linie Strukturverschiebun-
gen in Richtung Transfers an private Haushalte in Form von Sachtransfers und durch Transfers an Markt-

53 Mit dem FAG 2008 werden intergovernmentale Transfers des Bundes an Lander und Gemeinden in Ertragsanteile {iberge-
fiihrt, die ab 2009 eine GréBenordnung von 4 Mrd EUR erreichen werden.

46



I11-6 der Beilagen XXIV. GP - Bericht - Hauptdokument 47 von 130

produzenten (Subventionen, Vermdgenstransfers) erfolgt sind. Hier spiegeln sich die steigenden Kosten
im Gesundheitswesen (im stationdren und niedergelassenen Bereich), 54 aber auch wachstums- und be-
schiftigungsfordernde MaBBnahmen (Investitions- und Forschungspramien, Transfers an staatsnahe Infra-
strukturbetriebe) wider. Die direkten Ausgaben des Staates fiir Investitionen verlieren seit Jahren an Be-
deutung. Allerdings werden mit 6ffentlichen Mitteln finanzierte Investitionen nur noch in geringem Um-
fang von Einheiten des Staates geleistet oder nicht direkt sondern in Form von Leasing vom Staat finan-
ziert (Sachaufwand). Allerdings diirfte sich das 6ffentliche Investitionsvolumen auch unter Einbeziehung
dieser beiden Aspekte nicht stark erhoht haben. Das Ausgabenwachstum des Staates insgesamt kann
2007 mit 3,5% angesichts eines Sondereffektes (Ankauf von Militdrgerdten mit einen Ausgabenvolumen
von 0,5 Mrd EUR oder 0,2% des BIP) als relativ moderat bezeichnet werden und bewegte sich im Rah-
men des Durchschnittswertes der letzten fiinf Jahre von 3,4% pro Jahr. Allerdings ist hier anzumerken,
dass sich die von der Bundesregierung im Jahr 2007 gesetzten Mafinahmen budgetdr im Wesentlichen
erst spéter (ab 2008 mit zunehmender budgetirer Wirkung in den Folgejahren) auswirken.

Bei der Einnahmenentwicklung dimpften innerhalb des Beobachtungszeitraums 2003 bis 2007 vorerst
die schwache Konjunktur und die Steuerreform 2004/2005 das Steueraufkommen. In weiterer Folge ex-
pandierten die Steuereinnahmen im Zuge des Wirtschaftsaufschwungs jedoch duBlerst kréftig. Der Zu-
wachs der direkten Steuern fiel mit durchschnittlich 4,4% pro Jahr deutlich hoher als jener aus indirekten
Steuern mit 3,5% aus. Der zunéchst priagnant riicklédufige Verlauf der Abgabenquote (Steuer- und tatséch-
liche Sozialversicherungsbeitrige gemessen am BIP) kam im Berichtsjahr zum Stillstand. Osterreich lag
2007 mit einer Abgabenquote von 41,9% des BIP iiber der durchschnittlichen Abgabenquote der Euro-
15-Léander mit 40,8% des BIP.

Die im Regierungsprogramm fiir diese Legislaturperiode 2007 bis 2010 festgelegten Schwerpunkte (aus-
geglichener gesamtstaatlicher Haushalt bis 2010, Stirkung zukunftsorientierter Ausgabenbereiche (Bil-
dung, Forschung, Infrastruktur) und Soziales sowie die langfristige und dauerhafte Entlastung der Biirger
und Unternehmen von Steuern und Abgaben im Interesse von mehr Wachstum, Beschéftigung und inter-
nationaler Wettbewerbsfahigkeit bei gleichzeitiger Steigerung der Effizienz und Effektivitit der Staatsté-
tigkeit) sollten dazu beitragen, die Qualitit der staatlichen Ausgaben- und Einnahmenstruktur zu verbes-
sern.

54  Die Landeskrankenanstaltenbetriebsgesellschaften zdhlen zwar laut ESVG 95 nicht zum Sektor Staat, ihre Kostendynamik
kommt aber indirekt durch hohere Ausgaben der Landeskrankenanstaltenfonds sowie durch die Abgangsdeckungen seitens
der Lander und Gemeinden zum Tragen. Ferner ist die Kostenentwicklung im Gesundheitswesen auch durch die stérker als
bei den anderen Teilsektoren ausgepriagte Ausgabenentwicklung der Sozialversicherungstrager erkennbar.
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Tabelle 16: Struktur der Staatsausgaben und Staatseinnahmen nach Teilsektoren
2007 (unkonsolidiert) 1)

Bundesebene Landesebene Gemeinden SV-Trager Staat
ESVG- Ausgaben- und
Codes Einnahmenkategorien Mio Anteil Mio Anteil Mio Anteil Mio Anteil Mio Anteil
EUR in % EUR in % EUR in % EUR in % EUR in %
Ausgaben
P2 Vorleistungen 5.181 441 2.160 18,4 3.670 31,2 750 6,4 11.761 | 100,0
D1 Arbeitnehmerentgelt 11.752 47,7 6.273 25,5 4.865 19,7 1.754 71 24.644 | 100,0
D2+D5 | Gezahlte Steuern ? 188 34,5 173 31,6 134 24,5 51 9,4 545 | 100,0
Summe | Sach- und Personalaufwand 17121 46,3 8.606 23,3 8.668 23,5 2.555 6,9 | 36.950 | 100,0
D62 Monetére Sozialleistungen 14.377 29,9 2.789 5,8 1.903 4,0 | 28.963 60,3 | 48.033 | 100,0
D631 Soziale Sachleistungen 441 3,0 4.199 28,8 1.742 12,0 8.193 56,2 14.576 | 100,0
D7 Sonstige laufende Transfers % 3.422 51,7 1.603 24,2 873 13,2 720 10,9 6.618 | 100,0
Summe | Transfers an priv. Haushalte 18.241 26,3 8.591 12,4 4.519 6,5 | 37.876 54,7 69.226 | 100,0
D3 Subventionen 4.563 48,2 3.270 34,5 1.518 16,0 116 1,2 9.467 | 100,0
D9 Vermdgenstransfers 4 2.776 50,1 1.064 19,2 1.701 30,7 - - 5.540 | 100,0
Summe | Transfers an Marktproduzenten 7.339 48,9 4.334 28,9 3.218 21,4 116 0,8 15.008 | 100,0
Summe | Intergovernmentale Transfers 26.491 68,9 2.833 7,4 3.354 8,7 5.798 15,1 38.476 | 100,0
D4 Zinsen fir die Staatsschuld 7.363 95,5 230 3,0 103 1,3 17 0,2 7.713 | 100,0
P5 Bruttoinvestitionen 565 20,4 733 26,5 1.291 46,6 180 6,5 2.768 | 100,0
Nettozugang an nichtproduzier-
K2 B B 6 -122 47,9 -29 11,3 -94 36,9 -10 3,9 -255 | 100,0
ten Vermdgensgutern
Summe | Sonstige Ausgaben 7.806 76,3 934 9,1 1.300 12,7 187 1,8 10.227 | 100,0
Ausgaben insgesamt 76.997 45,3 | 25.299 14,9 | 21.059 12,4 | 46.533 27,4 | 169.887 | 100,0
Einnahmen
D2 Produktions- u. Importabgaben 26.975 70,7 3.424 9,0 7.735 20,3 - - | 38.134 | 100,0
D5 Einkommen- und Vermdgenst. 27.627 75,7 4.369 12,0 4.486 12,3 - - 36.482 | 100,0
Summe | Steuern 54.602 73,2 7.792 10,4 | 12.221 16,4 - - | 74.616 | 100,0
D611 Tatsachliche Sozialbeitrage 5.788 14,9 430 1,1 404 1,0 | 32.142 82,9 | 38.764 | 100,0
D612 Unterstellte Sozialbeitrage ” 2.085 52,9 1.039 26,4 573 14,5 241 6,1 3.938 | 100,0
Summe | Sozialbeitrdage 7.873 18,4 1.470 3,4 977 2,3 | 32.383 75,8 | 42.702 | 100,0
Summe | Intergovernmentale Transfers 7121 18,5 | 13.967 36,3 4.769 12,4 | 12.620 32,8 38.476 | 100,0
Fhar 2| Produktionseriose * 1256 | 25,2 673 | 135 | 2072 | 416 979 | 19,7 | 4.980 | 100,0
D4 Vermdgenseinkommen 1.985 52,2 704 18,5 968 25,4 146 3,8 3.803 | 100,0
D7+D9 | Transfers ¥? 2.061 | 58,9 678 | 19,4 655 | 18,7 105 3,0 3.499 | 100,0
Summe | Sonstige Einnahmen 5.302 43,2 2.055 16,7 3.695 30,1 1.230 10,0 | 12.282 | 100,0
Einnahmen insgesamt 74.898 44,6 | 25.284 15,0 | 21.661 12,9 | 46.233 27,5 | 168.076 | 100,0
Memorandum
EDP D4 | Zinsen fir die Staatsschuld 7.011 230 103 17 7.361
(nach Swaps)
EDP B9 | Budgetsaldo '” -1.747 -15 603 -300 -1.459

1) Vorlaufige Daten.
2)  Produktions- und Importabgaben (D2) und Einkommen- und Vermdgensteuern (D5).

4) Ohne Transfers zwischen den 6&ffentlichen Rechtstragern (intergovernmentale Transfers).

5) Zinsaufwand fiir die Staatsschuld ohne Berlicksichtigung von derivativen Geschaften (Swaps).

6) Erwerb minus Verkauf von Liegenschaften.

7) Unterstellter Pensionsbeitrag des Staates fiir die Beamten.

8) Marktproduktion (P11), Nichtmarktproduktion (P12) und Zahlungen fir sonstige Nichtmarktproduzenten (P131).
9) Sonstige laufende Transfers (D7) und Vermoégenstransfers (D9) ohne intergovernmentale Transfers.

10) Budgetsaldo unter Beriicksichtigung der Forderungen und Verbindlichkeiten aus Wahrungstauschvertragen.
Quelle: Statistik Austria — Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen (Stand: April 2008).

3) Von Marktproduzenten erbrachte soziale Sachleistungen. Die Ubrigen sozialen Sachleistungen sind in P2 (Vorleistungen) enthalten.
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4 FINANZSCHULD DES BUNDES

Kapitel 4 analysiert die Verschuldung des Bundes. Informationen iiber die Finanzierungsaktivitidten im
Jahr 2007, tiber die Verschuldungsstruktur sowie iiber den Zinsaufwand der Verschuldung sollen Einblick
in die Debt-Management-Ausrichtung des Bundes geben und eine Einschitzung des Risikoprofils des
Schuldenportefeuilles 3, insbesondere auch im Hinblick auf die Zinssensitivitit, ermoglichen. Zudem
bietet Abschnitt 4.4 einen Uberblick iiber das Risiko-Controlling des Debt-Managements des Bundes in
Osterreich. Die Finanzschuld des Bundes macht iiber 90% der gesamten &ffentlichen Verschuldung im
Sinne von Maastricht aus. Strukturdaten {liber die Verschuldung des Bundes liefern daher auch wichtige
Hinweise iiber die Finanzierungsstruktur der &ffentlichen Gesamtverschuldung in Osterreich. Zeitreihen
zu Indikatoren der Finanzschuld des Bundes sind im Anhang des Berichts enthalten (A3 bis A7).

Das Debt-Management des Bundes wird seit 1993 von der Osterreichischen Bundesfinanzierungs-
agentur (OBFA) 56, die im Namen und auf Rechnung des Bundes agiert, durchgefiihrt. Es handelt sich
um eine zur Gédnze im Bundesbesitz stehende Gesellschaft mit beschrankter Haftung, die primér fiir den
Bund tdtig wird, aber auch Finanzmittel fiir Dritte (im Wesentlichen fiir Bundeslénder, aber auch fiir
offentliche Unternehmen) bereitstellt. Die vom Bund aufgenommenen Finanzmittel fiir Dritte werden
mit analogen Konditionen in Form von Darlehensvergaben an die Auftraggeber weitergeleitet, die den
Schuldendienst (Zinsen, Tilgungen) tragen. Die Aufgabenausweitung der OBFA ermdglicht eine effizien-
te und kostengiinstige Fremdmittelautnahme fiir alle Beteiligten im Sinne eines ,,Konzern-Treasurys®.
Durch héhere Emissionsvolumina kann die Liquiditit von Osterreichischen Bundesanleihen erhoht und
Finanzierungen zu mdglichst giinstigen Zinskonditionen infolge der hohen Bonitit der Republik Oster-
reich (AAA-Rating) fiir alle Beteiligten erreicht werden. Ferner wird dadurch gewéhrleistet, dass die 6f-
fentlichen Haushalte und 6ffentlichen Unternehmungen die Debt-Management-Erfahrungen der OBFA
nutzen.

Die aushaftenden Darlehensforderungen des Bundes aus Drittfinanzierungen (Bundeslidnder, ASFI-
NAG, AUSTRO CONTROL, MUQUA und OIAG) 57 unterschritten Ende 2007 mit 5,0 Mrd EUR den
Vorjahreswert von 5,6 Mrd EUR leicht, da Drittfinanzierungen des Bundes fiir aulerbudgetére Einheiten,
die laut Erkenntnis von Eurostat (2003) den Schuldenstand des Bundes im Sinne von Maastricht erhhen
(6ffentliche Unternehmungen, die gemédf ESVG 95 dem privaten Sektor zuzurechnen sind), riickgefiihrt
wurden. Zwischenstaatliche Finanzgeschifte wurden im Berichtsjahr etwas intensiviert. Der Bestand an
Darlehensforderungen des Bundes an dic Bundeslinder (Burgenland, Kérnten, Niederdsterreich, Salz-
burg, Wien) stieg von 2,2 Mrd EUR (Ende 2006) auf 2,5 Mrd EUR (Ende 2007), wobei die Zunahme von
den Landern Kérnten, Niederosterreich und Salzburg ausging. Zwischenstaatliche Verbindlichkeiten wer-
den bei den offentlichen Schulden im Sinne von Maastricht konsolidiert und erhohen die Verschuldung
des Staates nicht.

Die folgenden Ergebnisse stiitzen sich auf Datenquellen, die nach nationalen (administrativen) Verbu-
chungsvorschriften erstellt wurden und die Verschuldung des Bundes im Sinne des BHG 38 (ohne Finan-
zierungen fiir Dritte) prasentieren. Eine Gesamtiibersicht iiber die Verschuldung des Staates (Bund, Lén-
der, Gemeinden, Sozialversicherungstrager) einschlielich staatsnaher Einheiten liefern Abschnitt 3.4 und
Anhang A8. 59

55  Risikograd des Schuldenportefeuilles in Bezug auf Marktpreisrisiken, Kreditrisiken, Liquiditétsrisiken und operationale
Risiken, der infolge der Sonderstellung des Staates auf den Finanzmaérkten gleichzeitig auch in Bezug auf systemische Fi-
nanzmarktrisiken von Relevanz ist.

56  Bundesgesetz vom 4. Dezember 1992, BGBI. Nr. 763/1992 i. d. g. F.

57  Autobahnen- und SchnellstraBen-Finanzierungs-Aktiengesellschaft (ASFINAG), Wien; AUSTRO CONTROL (Osterrei-
chische Gesellschaft fiir Zivilluftfahrt mbH), MuseumsQuartier Errichtungs- und BetriebsgmbH (MUQUA), Osterreichi-
sche Industrieholding AG (OIAG). GemiB Eurostat-Vereinbarung ist die Verschuldung der Rechtstriiger vor Swaps und
die Verschuldung der Bundesldnder nach Swaps auszuweisen.

58  Bundeshaushaltsgesetz 1986 1. d. g. F.

59 Der Schuldenstand des Bundes, der Bundesldnder, der Gemeinden und Sozialversicherungstrager laut Maastricht ist in den
Tabellen 11 und 12 sowie die Finanzschuld der Linder und Gemeinden im Anhang A9 und A10 zu finden. Eine Ubersicht
iiber das Volumen an langfristigen Verbindlichkeiten von aulerbudgetiren Einheiten des Bundes, der Lander und der Ge-
meinden befindet sich im Anhang A8 des gegenstiandlichen Berichts.
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Grafik 11
Entwicklung der bereinigten Finanzschuld des Bundes 2003 bis 2007
in Mrd EUR in % des BIP
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Quelle: BMF.

Grafik 12

Anteile an der bereinigten Gesamtschuld des Bundes 2006 und 2007
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4.1 Entwicklung und Schuldenstand Ende 2007

4.1.1 Finanzierungsinstrumente und Glaubigerstruktur der Finanz-
schuld insgesamt

Tabelle 17: Bereinigte Finanzschuld nach Schuldformen 2007 "

Stand 31.12.2006 | Zunahme ? | Abnahme ¥ Nettoveranderung Stand 31.12.2007
Mio EUR | %-Ant. Mio EUR Mio EUR in % Mio EUR | %-Ant.
Euroschuld
Anleihen 115.711 79,7 17.699 11.931 +5.768 +5,0 |121.478 82,4
Bundesobligationen 5.441 3,7 1.379 2.463 -1.084 -19,9 4.357 3,0
Bundesschatzscheine 256 0,2 384 0 +384 +150,1 639 0,4
Titrierte Euroschuld 121.407 83,6 19.461 14.394 +5.067 +4,2 | 126.475 85,8
Versicherungsdarlehen 3.134 2,2 2 1.036 -1.034 -33,0 2.099 1,4
Bankendarlehen 12.357 8,5 550 1.399 -849 -6,9 11.508 78
Sonstige Kredite ¥ 48 0,0 - 48 -48 -98,5 1 0,0
Nicht titrierte Euroschuld 15.539 10,7 552 2.483 -1.931 -12,4 13.608 9,2
Euroschuld 136.946 94,3 20.013 16.877 +3.136 +2,3 | 140.082 95,1
Fremdwéahrungsschuld5)
Anleihen 7.678 53 247 1.120 -873 -11,4 6.806 4,6
Schuldverschreibungen 385 0,3 1 20 -19 -4,9 367 0,2
Titrierte Fremdwahrungsschuld 8.064 5,6 248 1.139 -891 11,1 7173 4,9
Kredite und Darlehen 255 0,2 1 135 -134 -52,4 121 0,1
Fremdwahrungsschuld 8.319 5,7 249 1.274 -1.025 -12,3 7.294 4,9
Finanzschuld bereinigt | 145.265 100,0 20.262 18.151 +2.111 +1,5 | 147.376 100,0
in % des BIP 56,3 7,4 6,7 0,8 54,0
Memorandum:
Eigenbesitz in EUR 10.020 . 2.879 2.974 -95 -1,0 9.924
Eigenbesitz in Fremdwéhrung - . - - - - -
Eigenbesitz insgesamt 10.020 . 2.879 2.974 -95 -1,0 9.924
Euroschuld inklusive Eigenbesitz ° 146.966 94,6 22.892 19.851 +3.041 +2,1 | 150.007 95,4
FW-Schuld inklusive Eigenbesitz © 8.319 54 249 1.274 -1.025 -12,3 7.294 4,6
Finanzschuld inkl. Eigenbesitz © 155.285 100,0 23.141 21.125 +2.016 +1,3 | 157.301 100,0
1) Finanzschulden unter Berlicksichtigung der Cross-Currency-Swaps (CCS), des Eigenbesitzes sowie der Forderungen gegeniber
Rechtstragern zu Nominalwerten; Fremdwahrungsschuld bewertet zum Devisenmittelkurs des jeweiligen Jahresultimos. Monatli-
che Informationen sind auf der Internet-Homepage der Osterreichischen Bundesfinanzierungsagentur zu finden
(http://www.oebfa.co.at).
2) Aufnahmen, Konversionen, nachtragliche Transaktionen und Kursverluste.
3) Tilgungen, Konversionen, nachtragliche Transaktionen und Kursgewinne.
4) Bundeslanderdarlehen und kurzfristige Finanzierungen.
5) Nicht auf Euro lautende Finanzschulden.
6) Eigenbesitz: im eigenen Besitz befindliche Bundesschuldkategorien.
Quelle: BMF und eigene Berechnungen (soweit keine anderen Quellen angegeben sind, gilt dies fiir alle Tabellen in Kapitel 4).
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Die bereinigte Finanzschuld des Bundes % (ohne Eigenbesitz) erreichte zu Jahresende 2007 die Hohe
von 147,4 Mrd EUR und iiberschritt damit den Vergleichswert des Vorjahres in Héhe von 145,3 Mrd
EUR nur um 2,1 Mrd EUR oder 1,5%. Gemessen am BIP reduziert sich im Berichtsjahr die Verschul-
dungsquote des Bundes merklich (Ende 2007: 54,0% des BIP; Ende 2006: 56,3% des BIP).

Der Anteil der Fremdwihrungsschuld an der bereinigten Finanzschuld (nach Swaps) reduzierte sich im
Jahresabstand von 5,7% (Ende 2006) auf 4,9% (Ende 2007). Der Bund finanzierte sich 2007 zwar nicht
ausschlieBlich in Form von Euroschuldaufnahmen, die Fremdwéhrungsaufnahmen wurde aber im Zuge
von derivativen Geschiften (Cross-Currency-Swaps und Devisentermingeschifte) in Euroschuldkatego-
rien transferiert.

Die Finanzmiirkte standen seit Mitte 2007 im Zeichen erheblicher Turbulenzen, die eine deutlich gestie-
gene Risikoaversion der Anleger nach sich zog. Die ,,Flucht in die Sicherheit” sowie revidierte Wachs-
tumserwartungen stoppten den bis Mitte des Jahres zu beobachtenden Zinsanstieg auf den Rentenmérkten
fiir Staatsanleihen. Die Auswirkungen der Vertrauenskrise auf den Interbankenmarkt und von Portfolio-
umschichtungen zugunsten risikoarmer Anleihen zeigten sich nicht nur anhand einer nach unten verscho-
benen Zinsstrukturkurve fiir Bundesanleihen im Euroraum, sondern auch anhand eines inversen Verlaufs
vor allem im kurzen Laufzeitsegment der Zinsstrukturkurve. Im Jahresdurchschnitt lagen 2007 die Rendi-
ten von 9- bis 10-jihrigen Bundesanleihen Osterreichs mit 4,3% dennoch um rund 50 Basispunkte iiber
jenen des Vorjahres in Hohe von 3,8% (siehe auch Abschnitt 2.1).

Das im Jahr 2007 angestiegene, im historischen Vergleich noch immer relativ niedrige nominelle Zinsni-
veau auf den Euro-Kapitalméarkten niitzte das Debt-Management des Bundes abermals dazu, langfristige
Finanzierungen mit fixer Verzinsung zu titigen. Die Bruttoaufnahmen wiesen 2007 im Schnitt eine
Laufzeit von 14,3 Jahren auf (2006: 11,9 Jahre). Als primére Finanzierungsquelle dienten neuerlich EUR-
Bundesanleihen mit einer durchschnittlichen Laufzeit von 14,7 Jahren, deren Anteil an Bruttoaufnahmen
(unter Beriicksichtigung der Swaps) rund 88% betrug. Finanzierungen mit sehr langen Laufzeiten erfolg-
ten vorrangig im Wege von Anleiheemissionen. Die Republik Osterreich emittierte im Jinner 2007 eine
Anleihe mit einer 30-jdhrigen Laufzeit und einem Kupon von 4,15%, die im Jahresverlauf auf ein Volu-
men von mehr als 5 Mrd EUR aufgestockt wurde. Eine sterreichische Bundesanleihe mit einer Laufzeit
von 30 Jahren wurde erstmals und gleichzeitig letztmals 1997 zur Zeichnung mit Aufstockungen im Fol-
gejahr aufgelegt.

Der Renditenabstand deutscher Bundesanleihen, die den ,,Benchmarkstatus® im 10-jdhrigen Laufzeit-
segment inne haben, zu jenen Osterreichs weiteten sich infolge der Finanzmarktturbulenzen aus. ¢! Im
Jahresdurchschnitt 2007 betrug die Renditendifferenz zu Deutschland bei 10-jdhrigen Anleihen 7 Basis-
punkte (2006: 2 Basispunkte). Ahnliche Renditenabstiinde waren auch bei den meisten anderen WWU-
Staaten — abgesehen von Griechenland, Italien und Portugal mit Renditenabstinden von 19 bis 27 Basis-
punkten — gegeniiber Deutschland zu beobachten (Euro-12-Durchschnitt 2007 (ohne Luxemburg): 12
Basispunkte, 2006: 8 Basispunkte). 62

Im Berichtsjahr 2007 lag das Nettodefizit des Bundes in Hohe von 2,9 Mrd EUR leicht {iber dem Zu-
wachs der Finanzschuld in Hohe von 2,1 Mrd EUR. Die Differenz von 0,75 Mrd EUR ist zum einen auf
buchméBige Kursgewinne von 0,31 Mrd EUR bei der Fremdwiahrungsschuld und zum anderen auf héhere
Kassenveranlagungen iiber den Jahresultimo in Form von unechten Wertpapierpensions- und Wertpapier-
leihegeschiften 93 in Hohe von 0,44 Mrd EUR zuriickzufiihren, die beide den Zuwachs der Finanzschuld

60  Finanzschuld des Bundes im Sinne des BHG unter Einschluss der Wahrungstauschvertrdge und abziiglich der im eigenen
Besitz befindlichen Bundesschuldkategorien.

61  Siehe dazu auch Tabelle 2: Renditenabstinde 10-jahriger staatlicher Schuldverschreibungen im Euroraum zu Deutschland.

62  Siehe dazu auch Brandner P., Grech H., Kazemzadeh K. (2007). Yield Differences in Euro Area — Government Bond
Markets — A View from the Market. Working Paper 7. BMF. Vienna.

63  Unter Pensionsgeschiften versteht man die befristete Ubertragung von Wertpapieren des Pensionsgebers an den Pensions-
nehmer. Der Pensionsgeber erhélt fiir die Dauer des Pensionsgeschifts Liquiditit im Wert der Anleihe, wihrend der Pensi-
onsnehmer im Gegenzug eine mit dem Wertpapier abgesicherte Veranlagung zu Geldmarktkonditionen tdtigt. Echte Pensi-
onsgeschifte sind in der Bilanz des Pensionsgebers, unechte in der Bilanz des Pensionsnehmers auszuweisen. Bei der
Wertpapierleihe werden Wertpapiere fiir einen befristeten Zeitraum gegen ein Nutzungsentgelt iiberlassen; die Ubertra-
gungsvorginge des Wertpapiers erfolgen allerdings ohne Zahlungen.
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im Jahr 2007 verringerten.

Die Finanzierungsaktivititen des Debt-Managements des Bundes beschrinken sich nicht auf Kapital-
aufnahmen zur Deckung des Bruttofinanzierungsbedarfes des Bundes (Nettodefizit und Tilgungen), son-
dern umfassen auch derivative Finanzoperationen zur Steuerung des Schuldenportefeuilles (Portfolioma-
nagement) in Bezug auf Laufzeit, Verzinsungsmodalitdt und Wahrungsstruktur. Der Einsatz von Cross-
Currency-Swaps und Zinsswaps erhoht zum einen die Flexibilitdt des Debt-Managements (Anpassung
der Verschuldungsstruktur im Hinblick auf Zins- und Wechselkursentwicklungen, Steuerung der durch-
schnittlichen Kapitalbindungsdauer (Duration) ¢ des Schuldenportefeuilles losgelost von den Schuldauf-
nahmen) und nutzt zum anderen Arbitragemoglichkeiten infolge von Marktunvollkommenheiten (diffe-
rierende Marktstellung, unterschiedliche Anlage- und Besteuerungsvorschriften, abweichende Veranla-
gungspriferenzen), die Kosteneinsparungen im Vergleich zu Direktfinanzierungen ergeben. Das Segment
der strukturierten Finanzprodukte des Bundes (Index-linked-Bonds, Inflation-linked-Bonds etc.) fand
2007 nur in geringem Ausmall Anwendung. %> Da Derivativgeschifte (im Wesentlichen Swaps, aber auch
Devisentermingeschéfte) prinzipiell mit einem zusétzlichen Risiko, ndmlich dem Ausfallsrisiko des Ver-
tragspartners behaftet sind, werden zur Reduktion dieses Risikos — neben strengen Auswahlkriterien in
Bezug auf die Bonitédt des Swappartners und Limitvorgaben — Swaptransaktionen vorwiegend mit Colla-
terals (Besicherungsinstrumenten) unterlegt. Ausfille von Swap-Partnern gab es infolge der risikoaversen
Counterpart-Strategie der OBFA bisher aber keine.

Die aushaftenden Verbindlichkeiten aus Cross-Currency-Swaps (einschlieSlich Devisentermingeschéaf-
te) zu Nominalwerten verminderten sich 2007 erstmals gegeniiber dem Vorjahreswert (2007: 19,3 Mrd
EUR; 2006: 23,7 Mrd EUR), da die Marktgegebenheiten weniger attraktiv waren (Tabelle 18). Die vom
Bund im Jahr 2007 neu abgeschlossenen Cross-Currency-Swaps umfassten vorrangig die Fremdwéhrun-
gen tiirkische Lira und isldndische Krone, die in EUR-Verbindlichkeiten transferiert wurden. Nachtragli-
che Cross-Currency-Swaps zur Umschichtung bereits bestehender Verbindlichkeiten wurden 2007
kaum getitigt. 06

Zinsswaps wurden 2007 abermals stark in Anspruch genommen. Ende 2007 erreichten die Zinsswaps ein
Nominalwertvolumen von 38,2 Mrd EUR (2006: 28,0 Mrd EUR). Zinsswaps werden meist dazu geniitzt,
die Zinszahlungsstruktur der EUR-Bundesanleihen zu diversifizieren sowie strukturierte Finanzprodukte,
deren Verzinsung an Indices (Aktienmarkt, Inflationsraten) oder Zinsspreads von kurz- und langfristigen
Finanzierungen gekoppelt sind, in Standardprodukte mit fixer Verzinsung oder variabler, an den Geld-
markt orientierter Verzinsung (EURIBOR) iiberzufithren. 2007 wurden Zinsswaps in erster Linie dazu
verwendet das Zinszahlungsprofil (in Cash bzw. im Sinne des Bundeshaushaltsrechts) an die tatsdchliche
Rendite heranzufithren bzw. Emissionskursverluste im Bundeshaushalt infolge von Unter-Pari-
Emissionen abzufedern. ¢7

Das Asset-Portefeuille an eigenen Schuldtiteln (Bundesanleihen, Bundesschétze) zu Nominalwerten
entsprach Ende 2007 mit 9,9 Mrd EUR in etwa dem Vorjahreswert von 10,0 Mrd EUR. Im Berichtsjahr
wurde das Umlaufvolumen an ,,Bundesschitzen erstmals seit Einfilhrung im Jahr 2002 um 500 Mio
EUR aufgestockt. Der nicht verkaufte Teil der sogenannten Bundesschitze, die Kleinanleger (private
Haushalte) als Zielgruppe haben, befindet sich im Asset-Portefeuille des Bundes. % Der in Tabelle 17
ausgewiesene Betrag von 157,3 Mrd EUR fiir die Finanzschuld stellt die Verschuldung des Bundes ein-
schlieBlich dieser im eigenen Besitz befindlichen Bundespapiere dar.

64  Die Duration-Kennziffer beriicksichtigt auch die laufenden Zinszahlungen, entspricht bei einer Nullkuponanleihe der
Restlaufzeit und dient als KenngroBe fiir die Zinssensitivitét eines Portefeuilles. Siehe dazu auch Abschnitt 4.4 ,,Das Risi-
ko-Controlling des Debt-Managements des Bundes in Osterreich®.

65  Strukturierte Finanzprodukte werden jedenfalls seitens des Debt-Managements durch Hedging-Operationen (Cross-
Currency-Swaps, Zinsswaps, Devisentermingeschifte) wieder in Standardprodukte iibergefiihrt.

66  Derivative Finanztransaktionen tangieren die Entwicklung der Finanzschuld ausschlieBlich in Form des Differenzbetrages
zwischen den Verbindlichkeiten und Forderungen aus derivativen Geschiften.

67  Die Verbuchung von Schuldaufnahmen und Tilgungen erfolgt immer zu einem Kurswert von 100 bzw. zum Nominalwert.
Uber-Pari-Emissionen bedingen Emissionskursgewinne im Jahr der Emission und hohere Zinszahlungen in den Folgejah-
ren, wihrend Unter-Pari-Emissionen zunédchst Emissionskursverluste bedeuten, die sodann in den Folgejahren durch nied-
rigere Zinszahlungen ausgeglichen werden (Néheres sieche Abschnitt 4.3.2).

68  Neben dem Umstand, dass sich bis zum Erwerb der ,,Bundesschitze” (Inhaberwertpapiere) das emittierte Volumen im
Asset-Bestand des Bundes befindet, behélt sich der Bund bei jeder Bundesanleiheemission eine Eigenquote von 10% zu-
riick. Das gesamte Emissionsvolumen an Bundesschitzen betragt nunmehr 1,0 Mrd EUR.

53



54 von 130 111-6 der Beilagen XXIV. GP - Bericht - Hauptdokument

Tabelle 18: Forderungen und Verbindlichkeiten aus Cross-Currency-Swaps 2007 "

Finanzschuld i.e.S. Verbindlichkeiten aus Forderungen aus Finanzschuld (inklusive EB) 2
Stand 31.12.2007 CCS-Vertragen (+) CCS-Vertragen (-) Stand 31.12.2007

Mio FW | Mio EUR In % Mio FW | Mio EUR | Mio FW Mio EUR Mio FW | MioEUR | in%
usb 13.119 8.912 63,0 - - 13.119 8.912 - - -
CAD 650 450 3.2 - - 650 450 - - -
CHF 1.850 1.118 7.9 5.438 3.287 297 179 6.992 4.225 57,9
JPY 139.300 845 6,0 | 440.373 2.670 73.565 446 | 506.108 3.069 42,1
AUD 600 358 2,5 - - 600 358 - - -
GBP 101 137 1,0 - - 101 137 - - -
ZAR 400 40 0,3 - - 400 40 - - -
SKK 500 15 0,1 - - 500 15 - - -
BRL 2111 806 57 - - 2111 806 - - -
TRY 1.570 914 6,5 - - 1.570 914 - - -
ISK 29.500 321 2,3 - - 29.500 321 - - -
NzZD 320 168 1,2 - - 320 168 - - -
MXN 500 31 0,2 - - 500 31 - - -
RON 100 28 0,2 - - 100 28 - - -
FW-Schuld . 14.142 100,0 . 5.957 . 12.805 . 7.294 100,0
EUR . | 143.365 91,0 . 13.313 . 6.672 . | 150.007 95,4
Finanzschuld . | 157.507 100,0 . 19.270 . 19.476 . | 157.301 100,0
1) Inklusive Devisentermingeschéafte; Transaktionsvolumina zu Nominalwerten.
2) Inklusive Eigenbesitz von Bundesschuldkategorien.

Tabelle 19: Auslandsverschuldung des Bundes 2003 bis 2007 (Prozentanteile) "

Titrierte Finanzschuld Nicht titr. Finanzschuld Euro- FW- Schuld
Euroschuld | FW-Schuld Summe | Euroschuld | FW-Schuld [ Summe schuld schuld |[Gesamt
2003 67,7 85,1 69,9 9,9 100,0 14,3 60,9 85,7 63,8
2004 71,8 97,7 75,2 20,4 100,0 22,9 65,7 97,8 69,6
2005 72,8 95,8 76,2 41,4 100,0 42,5 68,9 95,9 72,4
2006 76,9 90,7 78,6 53,2 100,0 54,0 74,3 90,9 76,1
2007 ? 79,9 89,2 80,8 64,6 99,8 64,9 78,5 89,3 79,5

1) In ausléandischem Besitz befindliche Verbindlichkeiten des Bundes gemessen an der Finanzschuld im engeren Sinn (vor
Swaps) einschlielich Rechtstragerfinanzierungen. Die Quoten der Teilergebnisse liefern Informationen Uber den Auslandsan-
teil der jeweiligen Kategorie.

2) Vorlaufige Daten.

Quelle:  OeNB - Devisenstatistisches Meldesystem.
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Der Zuwachs der Auslandsverschuldungsquote des Bundes, der im Wesentlichen durch den Erwerb
von Euroverbindlichkeiten des Bundes durch Auslédnder hervorgerufen wird, setzte sich 2007 fort (Tabel-
le 19). Lasst man den 10%-Eigenanteil des Bundes auB3er Betracht, so iibernahmen im Jahr 2007 ausldndi-
sche Primdrhéndler im Zuge des Tenderverfahrens % bzw. im Zuge der syndizierten Emissionen 70 beina-
he 99% des Bundesanleiheemissionsvolumens (2006: 98%). Primérhindler mit Sitz in Osterreich erstei-
gerten im Auktionsverfahren betragsméaBig relevante Volumina nur bei zwei Tenderterminen, die Anlei-
hetranchen mit gédngigen Laufzeiten (10 Jahre und 30 Jahre) enthielten. Das Bundesanleihevolumen in
Euro (einschlieBlich Rechtstragerfinanzierungen und Eigenquote) lag 2007 bei 19,2 Mrd EUR. Dariiber
hinaus wurden EUR-Schuldscheindarlehen mit ausldndischen Finanzintermedidren des Euroraums abge-
schlossen. Der Auslandsanteil hinsichtlich der Euroschuld des Bundes nahm im Berichtsjahr von 74%
(Ende 2006) auf 79% (Ende 2007) zu. Der Anteil der im ausldndischen Besitz befindlichen Fremdwah-
rungsverbindlichkeiten an der Fremdwéhrungsschuld des Bundes ging infolge von Tilgungen und Be-
wertungsidnderungen leicht zuriick (Ende 2007: 89%; Ende 2006: 91%). Insgesamt erreichte die Aus-
landsverschuldungsquote des Bundes (im auslédndischen Besitz befindliche Verbindlichkeiten des Bun-
des gemessen an der Finanzschuld im engeren Sinn einschlieBlich Rechtstrigerfinanzierung) Ende 2007
eine Hohe von 80% (2006: 76%).

4.1.2 Finanzierungsaktivitaten im Bereich der Euroschuld

Die Struktur der bereinigten Finanzschuld des Bundes in Osterreich verschob sich im Jahr 2007 wei-
ter in Richtung Euroschuldformen. Von der bereinigten Finanzschuld des Bundes entfielen zu Jahresende
82,4% auf EUR-Bundesanleihen (2006: 79,7%) und 95,1% auf alle Schuldformen in Euro (2006:
94,3%). Der Anteil an Kredit- und Darlehensvertrigen in Euro verminderte sich auf 9,2% (2006:
10,7%). Die Euroschuld (nach Swaps) stieg um insgesamt 3,1 Mrd EUR oder 2,3% auf 140,1 Mrd EUR.

Im Berichtsjahr fanden elf EUR-Bundesanleiheemissionen mit einem Volumen von 19,2 Mrd EUR (in-
klusive Eigenbesitz und Drittfinanzierungen) statt. Infolge der guten Steuerecinnahmenentwicklung wurde
der geplante Auktionstermin vom November 2007 mangels Finanzierungsbedarf abgesagt und das Emis-
sionsvolumen von Dezember 2007 niedrig gehalten. Der Bund legte 2007 zwei neue Anleihetranchen auf,
die mit einer Laufzeit von 10 und 30 Jahren ausgestattet wurden und im Zuge eines syndizierten Emissi-
onsverfahrens begeben wurden. Ferner wurde die 4,3% Bundesanleihe 2004-2014/1/144A um 1 Mrd
EUR im Wege einer Privatplacierung im Juni 2007 aufgestockt. Die restlichen acht Emissionstermine
wurden im Auktionsverfahren begeben und zur Aufstockung bereits emittierter Anleihen geniitzt. Hohe
Volumina erhohen die Liquiditit 7! bzw. Attraktivitit dsterreichischer Bundesanleihen auf dem Eurofi-
nanzmarkt. Rund 30% des Emissionsvolumens entfielen auf das sehr lange Laufzeitsegment von 30 Jah-
ren. Der Umlauf von Anleihen in Euro (einschlieSlich Swaps, ohne Eigenquote und ohne Rechtstragerfi-
nanzierungen) stieg 2007 um 5,8 Mrd EUR oder 5,0%. Dieser Anstieg ging allerdings zum Teil auf Wih-
rungstauschvertrdge zuriick, die Fremdwéhrungspapiere in EUR-Schuldkategorien transferierten.

Finanzierungen mit Laufzeiten von bis zu 30 Jahren erfolgten 2007 zusétzlich auch in Form von Schuld-
scheindarlehen mit zum Teil nach Laufzeiten gestaffelter Verzinsung und Put-Optionen (vorzeitige
Riickkaufsrechte der Investoren). Sie bieten fiir den Schuldner die Moglichkeit, relativ geringe Betrdge
aufzunehmen und den Investorenkreis zu diversifizieren. Aus Investorensicht unterliegen nicht titrierte
Veranlagungen anderen Rechnungslegungsvorschriften als titrierte Veranlagungen. Sie miissen in der
Bilanz des Investors nicht an den Marktwert angepasst werden. Das aushaftende Volumen an Banken-
darlehen in Euro ging 2007 dennoch um 0,8 Mrd EUR zuriick (2006: +0,4 Mrd EUR). Der Bestand an
Versicherungsdarlehen wurde ebenfalls riickgefiihrt (2007: -1,0 Mrd EUR; 2006: -3,1 Mrd EUR).

69  Emissionsverfahren, bei dem die Ausstattungsmerkmale der Emission (Kurs, Nominalverzinsung) und die Zuteilung auf-
grund der Renditenangebote der Teilnehmer bestimmt werden. Die Emissionstechnik bei Bundesanleihen in EUR erfolgt
nach dem US-amerikanischen Zuteilungsverfahren, bei dem der Zuteilungssatz bzw. -preis der individuellen Bietung ent-
spricht.

70 Durch das Debt Issuance Programm (DIP) des Bundes kdnnen seit 1999 neben dem traditionellen Auktionsverfahren auch
syndizierte Bundesanleihebegebungen im Wege eines Bankenkonsortiums erfolgen. Als Lead-Manager und Co-Lead-
Manager sind dabei nur jene Banken zugelassen, die Teilnehmer am Auktionsverfahren sind. Die Auswahl der Lead-
Manager und Co-Lead-Manager erfolgt nach einem Ranking, das sich aufgrund einer standardisierten Performancemes-
sung (Ubernahmequote, Sekundirmarktaktivititen etc.) ergibt.

71 Eine Anleihe wird als liquid bezeichnet, wenn sie laufend gehandelt wird und Kéufe oder Verkdufe ohne Einfluss auf den
Preis der Anleihe jederzeit moglich sind.
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Grafik 13
Wahrungsanteile an der bereinigten Finanzschuld des Bundes
2006 und 2007 *)
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*) Unter Berticksichtigung der Cross-Currency-Swaps.
Quelle: BMF.
Grafik 14
Entwicklung der Devisenmittelkurse 2003 bis 2007
Quartalsdurchschnitte, nationale Wahrungseinheiten pro Euro
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Der zu Jahresende 2007 aushaftende Bestand an Bundesschatzscheinen wurde erstmals wieder seit zehn
Jahren leicht ausgeweitet (2007: 0,6 Mrd EUR; 2006: 0,3 Mrd EUR). Bei diesen ultimoiibergreifenden
Verbindlichkeiten handelte es sich um sogenannte Bundesschétze, die elektronisch (insbesondere von
Kleinanlegern) erworben werden und Fristigkeiten von 1 Monat bis 10 Jahre aufweisen. 72

Finanzielle Forderungen anderer 6ffentlicher Einheiten an den Bund, wie Darlehensvergaben der Bun-
deslénder, bestanden zu Jahresende 2007 kaum noch (sonstige Kredite: 2007: 1 Mio EUR; 2006: 48 Mio
EUR).

4.1.3 Finanzierungsaktivitiaten im Bereich der Fremdwahrungsschuld

Das aushaftende Volumen an Fremdwéhrungsverbindlichkeiten des Bundes (nach Swaps) wird seit dem
Jahr 2000 abgebaut, indem fallig werdende Schuldkategorien nicht refinanziert werden. Im Berichtsjahr
2007 wurden unter Beriicksichtigung der Swaps keine Neufinanzierungen in Fremdwéihrungen geti-
tigt. 73 Ein Vergleich der jeweiligen Rahmenbedingungen auf den Kapitalméarkten (Zinsniveau, Zinsdiffe-
renzial zwischen den Wihrungen, Investorenkreis, Liquiditét, Produktpalette) sprach fiir den Eurofinanz-
markt und gegen das Eingehen eines zuséitzlichen Wechselkursrisikos. Der Fremdwiihrungsanteil an der
bereinigten Finanzschuld im Jahresabstand reduzierte sich dadurch von 5,7% (Ende 2006) auf 4,9% (En-
de 2007).

Tabelle 20: Bereinigte Fremdwiéihrungsschuld ¥ im Jahr 2007: Eurogegenwerte und
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Wahrungsanteile
Stand Nettoveranderung Stand
31.12.2006 insgesamt davon durch 31.12.2007
Mio FW | MioEUR | %- |MioEUR| in% | Aufnahmen/ | Bewertungs- | Mio FW | Mio EUR Y-

Anteil Tilgung 2 anderung Anteil
CHF 7.612 4.737 56,9 -512 -10,8 -367 -145 6.992 4.225 57,9
JPY 562.039 3.581 43,1 -513 -14,3 -350 -163 506.108 3.069 42,1
FW-Schuld " 8.319 | 100,0 | -1.025 -12,3 -718 -307 7.294 | 100,0
1)  Unter Berlicksichtigung der Cross-Currency-Swaps, des Eigenbesitzes des Bundes sowie der Forderungen gegeniiber

Rechtstragern, bewertet zum Devisenmittelkurs des jeweiligen Jahresultimos.

2) EinschlieRlich Konversionen, Riickkauffinanzierungen und nachtraglichen Cross-Currency-Swaps.

Wie bereits in Abschnitt 4.1.1 erldutert wurde, emittiert der Bund zwar Fremdwéhrungspapiere, diese
werden aber via Swaps in EUR-Schuldkategorien iibergefiihrt. Das in Euro umgerechnete Volumen an
Fremdwihrungsverbindlichkeiten (unter Beriicksichtigung der WTV) betrug Ende 2007 7,3 Mrd EUR
und lag damit um 1,0 Mrd EUR unter dem Vorjahreswert von 8,3 Mrd EUR. Der Wihrungsanteil des
Schweizer Franken an der bereinigten Fremdwéhrungsschuld belief sich Ende 2007 auf 57,9% (2006:
56,9%) und jener des japanischen Yen auf 42,1% (2006: 43,1%).

BuchmaifBige Kursgewinne waren 2007 durch die Stirke des Euro sowohl beim Schweizer Franken als
auch in japanischen Yen in der Gréflenordnung von jeweils 0,15 Mrd EUR zu verzeichnen. Insgesamt

72 Hier ausgeblendet sind allerdings unterjéhrige Finanzierungen (Kassenverwaltung). Unterjahrig werden Geldmarktpapiere
nach dem Austrian Treasury Bill-Programm (ATB: siche www.oebfa.co.at) in Euro und Fremdwéihrungen emittiert. Siehe
dazu auch Kapitel 4.3.2.

73 Der unter der Rubrik Zunahme der Fremdwihrungsschuld ausgewiesene Betrag von 249 Mio EUR in Tabelle 17 geht auf
Devisentermingeschifte zuriick, dem ein gleich hoher Wert unter der Rubrik Abnahme gegeniibersteht (geschlossene Posi-
tion).
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ergaben sich dadurch buchmiifflige Bewertungsinderungen (Nettokursgewinne) bei der bereinigten
Fremdwihrungsschuld in Héhe von 0,3 Mrd EUR. 74

4.2 Fristigkeit der Finanzschuld

Tabelle 21: Durchschnittliche Restlaufzeit der bereinigten Finanzschuld 2006 und

2007 "
2006 2007
Stand 31.12. Restlaufzeit Stand 31.12. Restlaufzeit
Mio EUR Jahre Mio EUR Jahre
Euroschuld 136.946 8,4 140.082 9,4
Fremdwihrungsschuld ? 8.319 3,5 7.294 2,9
davon:
CHF 4.737 3,5 4.225 2,7
JPY 3.581 3,6 3.069 3,0
Finanzschuld 145.265 8,1 147.376 9,1
1)  Unter Berlcksichtigung der Cross-Currency-Swaps, des Eigenbesitzes des Bundes sowie der Forde-
rungen gegenuber Rechtstragern, bewertet zum Devisenmittelkurs des jeweiligen Jahresultimos.
2) Nicht auf Euro lautende Finanzschulden.

Die Gestion des Laufzeitenprofils der Verschuldung zdhlt neben der Auswahl des Verschuldungsinstru-
ments, der Wahrungszusammensetzung und der Verzinsungsart zum Kern der Portefeuillesteuerung. Eine
nicht diversifizierte Fristigkeitsstruktur der Verschuldung fiihrt zu einer Kumulierung der Tilgungserfor-
dernisse und erhoht das Refinanzierungsrisiko. Das Refinanzierungsrisiko besteht zwar bei entwickelten
Finanzmérkten — wie dem Euroraum — kaum darin, dass keine Kapitalaufbringung moglich ist, sondern
darin, dass umfangreiche Schuldaufnahmen bei ungiinstigen Marktverhéltnissen (bei hohem Marktzinsni-
veau oder -engpdssen) erfolgen miissen.

74 Die Umrechnung der Fremdwéhrungsschuld des Bundes in EUR erfolgt zu den Devisenmittelkursen des jeweils letzten
Borsentages des Jahres. BuchméBige Kursgewinne oder -verluste ergeben sich fiir die bestehende Fremdwahrungsschuld
aus der Differenz zwischen den beiden Jahresendkursen, bei im Laufe des Jahres aufgenommenen Verbindlichkeiten durch
die Differenz zwischen dem Kurs am Tag der Umrechnung und dem Jahresendkurs und fiir die wéhrend des Jahres getilg-
ten Betrdge durch die Differenz zwischen dem Jahresendkurs des Vorjahres und dem Tilgungskurs.
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Tabelle 22: Fristigkeitsprofil der bereinigten Finanzschuld 2005 bis 2007 "

2005 2006 2007

Mio EUR %-Anteil Mio EUR | %-Anteil | Mio EUR %-Anteil

Kurzfristig (bis zu 1 Jahr) 16.058 11,4 18.841 13,0 8.354 57
Mittelfristig (zwischen 1 und 5 Jahren) 44.421 31,4 36.293 25,0 41.934 28,5
Langfristig (ab 5 Jahren) 80.850 57,2 90.131 62,0 97.089 65,9
Bereinigte Finanzschuld 141.329 100,0 145.265 100,0 147.376 100,0

1)  Unter Beriicksichtigung der Cross-Currency-Swaps, des Eigenbesitzes des Bundes sowie der Forderungen
gegenuber Rechtstragern.

Tabelle 23: Tilgungsplan 2008 bis 2017 der Finanzschuld nach Schuldformen 2007 "
(in Mio EUR)

2008 BVA| 2009 2010 2011 2012 2013-2017

Euroschuld

Anleihen 7.708 8.549 | 8.446 8.650 10.579 48.925
Bundesobligationen 568 15 108 285 250 692
Bundesschatzscheine 1.000 0 0 0 0 0
Titrierte Euroschuld 9.276 8.563 | 8.555 8.935 10.828 49.617
Versicherungsdarlehen 584 614 439 222 65 20
Bankendarlehen 1.143 801 446 235 405 518
Sonstige Kredite 0 1 0 0 0 0
Nicht titrierte Euroschuld 1.727 1.415 885 457 470 538
Euroschuld 11.003 9.979 | 9.439 9.392 11.298 50.155

FW-Schuld?

Anleihen 737 2.490 1.211 505 1.378 59
Schuldverschreibungen 0 0 185 121 61 0
Titrierte Fremdwahrungsschuld 737 2.490 1.395 626 1.439 59
Kredite und Darlehen 0 61 0 0 0 61
Fremdwahrungsschuld 737 2.551 1.395 626 1.439 120
Finanzschuld 11.740 12.529 | 10.835 10.018 12.737 50.275

1) Tilgungsplan der Finanzschuld des Bundes bis 2017 unter Berlicksichtigung der Cross-Currency-
Swaps sowie der Forderungen gegeniiber Rechtstrdgern; ohne Tilgungen im Zuge von Konversionen.
2) Nicht auf Euro lautende Finanzschulden.
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Grafik 15
Durchschnittliche Restlaufzeit der bereinigten Finanzschuld 1998 bis 2007 *)

in Jahren
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*) Unter Berlicksichtigung der Cross-Currency-Swaps, der Forderungen gegenuber Rechtstragern sowie des
Eigenbesitzes des Bundes.

Quelle: BMF.
Grafik 16
Tilgungsplan 2008 bis 2017 der Finanzschuld nach Schuldformen 2007 *)
in Mrd EUR
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*) Unter Berlicksichtigung der Cross-Currency-Swaps sowie der Forderungen gegenuber Rechtstragern.

Quelle: BMF.

60



I11-6 der Beilagen XXIV. GP - Bericht - Hauptdokument 61 von 130

Die durchschnittliche Restlaufzeit des gesamten Schuldenportefeuilles 7> stieg 2007 stirker als im Vor-
jahr. Zu Jahresende 2007 betrug die durchschnittliche Restlaufzeit 9,1 Jahre und lag damit um 1,0 Jahre
iiber dem Vorjahreswert (2006: +0,5 Jahre). Dieser Anstieg geht in erster Linie auf das Fristigkeitsprofil
der EUR-Anleiheemissionen zuriick. Die Bruttoaufnahmen in Form von Bundesanleihen in Euro (nach
Swaps) wiesen 2007 eine Fristigkeit von durchschnittlich 14,9 Jahren auf.

Das Fristigkeitsprofil (Tabelle 22) ergibt folgendes Bild: Der Anteil an Schuldkategorien mit einer Bin-
dungsdauer von mehr als fiinf Jahren stieg im Berichtsjahr von 62,0% (2006) auf 65,9% (2007) und der
Anteil an Schuldkategorien mit einer Laufzeit von 1 bis 5 Jahren von 25,0% (2006) auf 28,5%.

Die Verschiebung des Fristigkeitsprofils der Finanzschuld in Richtung langerfristiger Finanzierungen in
Kombination mit einem moderaten Schuldenzuwachs tragt dazu bei, dass die Tilgungsverpflichtungen
der Finanzschuld in den kommenden Jahren vergleichsweise niedrig ausfallen (Tabelle 23). Gemél
Bundesvoranschlag werden 2008 die Tilgungen mit 11,7 Mrd EUR den Vorjahreswert von 19,9 Mrd
EUR deutlich unterschreiten. Im Jahr 2007 wurde eine EUR-Bundesanleihetranche mit rund 8 Mrd EUR
fillig. Die hohen Refinanzierungsvolumina der letzten Jahre trugen angesichts des niedrigen nominellen
Marktzinsniveaus zur Verringerung der Zinsbelastung bei. In den Jahren 2009 bis 2012 sind — laut Til-
gungsplan Ende 2007 — Riickzahlungsvolumina der Finanzschuld in einer Bandbreite von 10 bis 13 Mrd
EUR zu erwarten.

4.3 Verzinsung, Zinssensitivitat und Zinsaufwand der Fi-
nanzschuld

4.3.1 Zinsstruktur und Nominalverzinsung der Finanzschuld

Die Zinssidtze im Euroraum erhdhten sich 2007 infolge der Finanzmarktturbulenzen im kurzfristigen
Laufzeitsegment deutlich stirker als im lidngerfristigen Laufzeitsegment. Die Drei-Monats-Zinssétze auf
dem Geldmarkt (EURIBOR) 76 stiegen im Jahresverlauf um mehr als 100 Basispunkte von 3,8% (Jdnner)
bis auf 4,9% (Dezember). Der 10-Jahres-Zinssatz des Bundes, der im Janner 4,1% betrug, nahm bis Juni
auf 4,6% zu und verminderte sich in weiterer Folge wieder auf 4,4% (Dezember). Im Jahresdurchschnitt
lag die Sekunddrmarktrendite des Bundes (im 10-Jahres-Bereich) mit 4,3% um rund 50 Basispunkte tiber
dem Vorjahreswert und um 2 Basispunkte unter dem 3-Monats-EURIBOR. Der Abstand zwischen den
10-Jahres-Zinssédtzen und den Drei-Monats-Zinssdtzen im Jahresdurchschnitt drehte sich im Vorjahres-
vergleich von einem positiven in einen negativen Wert (2007: -2 Basispunkte; 2006: 76 Basispunkte).

Das Debt-Management deckte den ultimoiibergreifenden Finanzierungsbedarf des Bundes angesichts
eines weiterhin relativ niedrigen nominellen Zinsniveaus auf den Rentenméirkten und einer zum Teil in-
versen Zinsstrukturkurve im Wesentlichen durch Finanzprodukte mit fixer Verzinsung und langen Lauf-
zeiten.

Von den aushaftenden Verbindlichkeiten des Bundes waren Ende des Berichtsjahres 96,6% mit einem
fixen Zinssatz ausgestattet (2006: 96,9%). Finanzierungsinstrumente mit Geldmarktkonditionen stell-
ten Ende 2007 2,3% der Verbindlichkeiten des Bundes dar (2006: 1,7%). Der Anteil an Titeln mit variab-
ler oder sprungfixer Verzinsung, deren Zinssitze von der Entwicklung der Kapitalmarktrenditen
(Sekundarmarkt) abhéngen, verminderte sich von 1,4% auf 1,1%.

75  Diese Berechnung unterstellt, dass vorzeitige Tilgungen (Put-Optionen der Darlehensgeber bei Schuldscheindarlehen)
nicht zur Anwendung kommen und Konversionsvereinbarungen eingehalten werden. Konversionsvereinbarungen verlan-
gern aus Schuldnersicht die Laufzeit, haben in den letzten Jahren aber an Bedeutung verloren.

76  Euro Interbank Offered Rate: Referenzzinssatz fiir kurzfristige Ausleihungen zwischen den Banken der WWU.
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Tabelle 24: Variabel und fix verzinste bereinigte Finanzschuld 2006 und 2007 "

Variabel
Fix Sprungfix sekundarmarkt- geldmarkt-
2006 orientiert Orientiert
Mio Anteil Mio Anteil Mio Anteil Mio Anteil
EUR in % EUR in % EUR in % EUR in %
Euroschuld
Anleihen 115.541 99,9 - - - - 170 0,1
Bundesobligationen 4.153 76,3 - - - - 1.288 23,7
Bundesschatzscheine - - - - - - 256 100,0
Titrierte Euroschuld 119.694 98,6 - - - - 1.714 1,4
Versicherungsdarlehen 2.703 86,3 58 1,9 372 11,9 - -
Bankendarlehen 10.709 86,7 1.114 9,0 534 4.3 - -
Sonstige Kredite 1 1,7 - - - - 48 98,3
Nicht titrierte Euroschuld 13.413 86,3 1.172 7,5 907 5,8 48 0,3
Euroschuld 133.106 97,2 1.172 0,9 907 0,7 1.761 1,3
FW-Schuld
Anleihen 7.011 91,3 - - - - 668 8,7
Schuldverschreibungen 385 100,0 - - - - - -
Titrierte Fremdwahrungsschuld 7.396 91,7 - - - - 668 8,3
Kredite und Darlehen 255 100,0 - - - - - -
Fremdwahrungsschuld 7.651 92,0 - - - - 668 8,0
Finanzschuld 140.757 96,9 1.172 0,8 907 0,6 2.429 1,7
Variabel
Fix Sprungfix sekundarmarkt- geldmarkt-
2007 orientiert Orientiert
Mio Anteil Mio Anteil Mio Anteil Mio Anteil
EUR in % EUR in % EUR in % EUR in %
Euroschuld
Anleihen 120.616 99,3 - - - - 863 0,7
Bundesobligationen 3.057 70,2 - - - - 1.300 29,8
Bundesschatzscheine - - - - - - 639 100,0
Titrierte Euroschuld 123.673 97,8 - - - - 2.802 2,2
Versicherungsdarlehen 1.960 93,4 12 0,6 127 6,1 - -
Bankendarlehen 10.083 87,6 998 8,7 426 3,7 - -
Sonstige Kredite 1 100,0 - - - - - -
Nicht titrierte Euroschuld 12.044 88,5 1.010 7,4 554 41 - -
Euroschuld 135.717 96,9 1.010 0,7 554 0,4 2.802 2,0
FW-Schuld
Anleihen 6.160 90,5 - - - - 646 9,5
Schuldverschreibungen 367 100,0 - - - - - -
Titrierte Fremdwahrungsschuld 6.527 91,0 - - - - 646 9,0
Kredite und Darlehen 121 100,0 - - - - - -
Fremdwahrungsschuld 6.648 91,1 - - - - 646 8,9
Finanzschuld 142.365 96,6 1.010 0,7 554 0,4 3.448 2,3

1) Unter Berlicksichtigung der Wahrungstauschvertrdge (Cross-Currency-Swaps bzw

. Zinsswaps), des Eigenbesitzes

des Bundes sowie der Forderungen gegeniber Rechtstragern, bewertet zum Devisenmittelkurs des jeweiligen Jahres-

ultimos.
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Tabelle 25: Durchschnittliche Nominalverzinsung der bereinigten Finanzschuld 2006
und 2007 " (in %)

2006 2007
Euroschuld 4,5 4,4
Fremdwihrungsschuld ? 2,6 2,5
davon:
CHF 2,9 3,1
JPY 2,1 1,8
Finanzschuld 4,4 4,3
1) Unter Berlcksichtigung der Wahrungstauschvertrdge (Cross-
Currency-Swaps bzw. Zinsswaps), des Eigenbesitzes des Bundes
sowie der Forderungen gegenulber Rechtstragern.
2) Nicht auf Euro lautende Finanzschulden.

Die durchschnittliche Nominalverzinsung der Finanzschuld des Bundes ging 2007 trotz merklicher Ver-
langerung der Restlaufzeit (+1,0 Jahre) und eines Anstiegs des Marktzinsniveaus geringfiigig zuriick.
Diese Entwicklung wurde durch Tilgungen von Schuldkategorien mit hoherer Nominalverzinsung von bis
zu 7,25% ausgeldst. Die EUR-Anleihetranche 2000 bis 2007 mit dem hochsten Tilgungsvolumen von
rund 8 Mrd EUR iiberschritt mit einem Kupon von 5,5% das Marktzinsniveau im Jahr 2007. Hier muss
erwdhnt werden, dass die Kenngréf3e Nominalverzinsung infolge der verfolgten Praxis, bestehende An-
leihen aufzustocken, den tatsdchlichen Durchschnittszinssatz (Rendite) fiir die Finanzschuld des Bundes
nur noch eingeschriankt widerspiegelt. 77 Die tatsichliche Rendite diirfte zurzeit leicht unter der Nominal-
verzinsung liegen.

Bei der bereinigten Fremdwihrungsschuld lag die Nominalverzinsung der JPY-Verbindlichkeiten mit
1,8% unter jener der CHF-Schuldkategorien mit 3,1%. Daraus leitete sich fiir die Fremdwéhrungsschuld
ein Nominalzinssatz von durchschnittlich 2,5% ab. Die Nominalverzinsung lasst jedoch Wechselkursef-
fekte beim Zinsaufwand der Fremdwéhrungsschuld aufler Acht.

Insgesamt kann aus der Struktur der Finanzschuld des Bundes eine sehr geringe Zinssensitivitit der
budgetrelevanten Zins-Cashflows abgeleitet werden, bei der sich Marktzinsdnderungen stark zeitverzo-
gert und geddmpft auf den budgetiren Zinsaufwand auswirken. Die Finanzschuld verfligt mittlerweile
iiber eine sehr lange Restlaufzeit von mehr als 9 Jahren und Verbindlichkeiten, die zu 97% fix verzinst
sind. Restlaufzeiten von mehr als 8 Jahren waren zuletzt in der zweiten Hélfte der 1980er Jahre zu ver-
zeichnen. Es handelte sich dabei um eine Periode, die zum Teil von einem relativ niedrigen nominellen
Zinsniveau und inversen Zinsstrukturkurven gekennzeichnet war. Der in den letzten Jahren zu verzeich-
nende positive Refinanzierungseffekt (Ersatz von hoch verzinsten Schuldkategorien der Vergangenheit
durch geringer verzinste) wird zwar 2008 infolge niedrigerer Tilgungsvolumina und geringerer Zinsab-
stdnde zwischen den auslaufenden Schuldkategorien und dem aktuellen Marktzinnsniveau schwicher. 78
Die geplante Neuverschuldung des Bundes (Nettodefizit: 3,0 Mrd EUR) in Kombination mit der &duBerst
geringen Zinssensitivitit des Schuldenportefeuilles (lange Duration, hohe Fixzinskomponente) sollte aber
2008 den Zinsaufwand der Finanzschuld auch bei einem ansteigenden Marktzinsniveau kaum erhdhen
(siehe auch Abschnitt 4.4).

77  Néheres siche Erlduterungen zur Entwicklung der Budgetkategorie sonstiger Aufwand hinsichtlich Agios und Disagios
(Tabelle 26).

78  Der Zinsabstand zwischen dem gegenwiértigen langfristigen Zinsniveau und jenem innerhalb der letzten zehn Jahre wird ab
2008 merklich geringer. So betrug die Emissionsrendite 1998 nur noch 4,6%.
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4.3.2 Zinsaufwand fiir die bereinigte Finanzschuld und Kassengeba-
rung

Fiir den Aufwand der Finanzschuld gemif Kapitel 58 ,.Finanzierungen, Wéhrungstauschvertriage® 7°
des Bundesbudgets, der neben den Zinszahlungen auch sonstige Aufwendungen, wie Emissionskursver-
luste bzw. -gewinne (Disagio bzw. Agio), Provisionen und Spesen umfasst, wird in den Berichten des
Staatsschuldenausschusses traditionell eine sogenannte Nettodarstellung gewihlt, die sich aus den Aus-
gaben abziiglich Einnahmen des Budgetkapitels 58 ableitet (Tabelle 26). Die in der Tabelle 26 ausgewie-
senen Summen des Kapitels 58 (Bruttodarstellung) weichen allerdings von jenen im Bundesbudget ab, da
die Verbuchung der unterjéhrigen Finanzierungen (kurzfristige Finanzierungen bzw. Kassengebarung) ab
2003 im Bundesbudget umgestellt wurde. 89 Der Zinsaufwand der unterjihrigen Finanzierungen wird in
den Berichten des Staatsschuldenausschusses in Form einer eigenen Tabelle prasentiert (Tabelle 29).

Die gewihlte Nettodarstellung fiir den Aufwand der Finanzschuld spiegelt die tatsdchliche Zinsbelastung
(einschlieBlich Spesen) des Bundes — indem die Zinskosteneffekte, die sich durch den Einsatz von deriva-
tiven Finanzierungsformen (vor allem Swaps) ergeben, beriicksichtigt werden — relativ gut wider. 8! De-
rivative Finanzinstrumente werden zur Steuerung des Schuldenportefeuilles eingesetzt und ermoglichen
es, die Zinskosten zu vermindern. Allerdings stellt auch die hier priasentierte Nettodarstellung — gemil
den Verbuchungsnormen des Bundeshaushaltsrechts — auf eine reine Zahlungsstrombetrachtung (Cash-
Betrachtung) ab, die im Gegensatz zu den internationalen Vorgaben keine Periodenabgrenzung der Zins-
kosten vornimmt (siche Abschnitt 3.2).

Die Finanzierungskosten der Finanzschuld konnen in zwei Komponenten zerlegt werden: den Zins-
aufwand und den sonstigen Aufwand. Die Budgetkategorie Zinsaufwand umfasst ausschlieBlich jene
Kosten, die sich aus der Nominalverzinsung (Kupon) der Schuldkategorien unter Beriicksichtigung der
derivativen Geschifte ableiten. In der Budgetkategorie ,,sonstiger Aufwand* sind die Transaktionskosten
(Spesen), die Ausgaben bzw. Einnahmen bei Unter- bzw. Uber-pari-Emissionen (Disagio bzw. Agio) und
die Kursdifferenzen von Wertpapieren infolge von Riickkdufen oder Konversionen subsumiert. Die Ge-
samtkosten fiir die bereinigte Finanzschuld im Sinne des Bundesbudgets (Zahlungsstrome im Allge-
meinen Budgethaushalt) ergeben sich durch die Addition dieser beiden Budgetkomponenten.

Im Berichtsjahr 2007 konnte die Ausgabenkomponente Zinsaufwand fiir die bereinigte Finanzschuld
trotz eines Nettodefizits von 2,9 Mrd EUR gegeniiber dem Vorjahr um 278 Mio EUR verringert werden
(2007: 6,64 Mrd EUR; 2006: 6,92 Mrd EUR). 2007 mussten zwar Neufinanzierungen zu einem hoheren
Marktzinsniveau als 2006 erfolgen, gleichzeitig wurden allerdings Schuldkategorien mit hoherer Nomi-
nalverzinsung im Vergleich zum gegenwértigen Zinsniveau fillig. Bezieht man die Budgetkomponente
»sonstigen Aufwand® mit ein, so betrug 2007 der Aufwand fiir die bereinigte Finanzschuld insgesamt
6,76 Mrd EUR (2006: 6,85 Mrd EUR). Die Ausgaben der Budgetkomponente ,,sonstiger Aufwand* lagen
2007 erstmals seit dem Jahr 2000 iiber jenen der ,,sonstigen Einnahmen®. Der Ausgabeniiberhang des
Jahres 2007 betrug 114 Mio EUR (2006: Einnahmeniiberhang von 75 Mio EUR).

Der in den Jahren 2001 bis 2006 zu beobachtende Einnahmeniiberhang bei der Budgetkategorie sonstiger
Aufwand erklirt sich daraus, dass bis 2006 das Marktzinsniveau riicklaufig war und EUR-
Bundesanleihen hiufig (auch mit Anleihetranchen aus Vorjahren) aufgestockt wurden. Da bei Anleihe-
aufstockungen keine Anpassung des Nominalzinssatzes (Kupon) an das jeweilige Marktzinsniveau erfol-
gen kann, wird die Zinsdifferenz durch einmalige ,,Ausgleichszahlungen* bzw. durch sogenannte Agios
oder Disagios bei der Emission ausgeglichen. Bei einem unter dem Nominalzinssatz der Anleihe liegen-

79  Tilgungen sind, da es sich um Finanztransaktionen handelt, nicht Gegenstand des Allgemeinen Budgethaushalts des Bun-
des. Auf die Ausgabenentwicklung des Bundesbudgets wirken sich diese Finanztransaktionen ausschlieBlich indirekt in
Form von verédnderten Zinszahlungen sowie Transaktionskosten aus.

80  Die Einnahmen und Ausgaben der unterjéhrigen Finanzierungen werden im Bundesbudget seit dem Jahr 2003 unter den
Ansitzen 510, 519 und 585 verbucht.

81 Betrachtet man nur die Budgetausgaben des Kapitels 58 und nicht den Nettoaufwand, so erhdlt man Informationen iiber
den Zinsaufwand der Finanzschuld im engeren Sinn (vor Swaps und einschlieflich der im eigenen Besitz befindlichen
Schuldkategorien) ohne korrespondierende Einnahmen (Stiickzinsen, Wertpapierveranlagungen).
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Tabelle 26: Uberleitungstabelle: Aufwand fiir die bereinigte Finanzschuld " 2004 bis

2008 (in Mio EUR)

2004 2005 2006 2007 2008
BVA
Ausgaben Kapitel 582
Zinsaufwand der Finanzschuld i. e. S. ¥ 7.260 7.767 8.802 7.942 7.368
Wihrungstauschvertrage ¥ 1.033 1.381 1.858 2.402 2.029
Sonstiger Aufwand 250 286 545 628 114
Summe 8.543 9.434 11.205 10.972 9.512
Einnahmen Kapitel 582
Zinseinnahmen der Finanzschuld i. e. S. 620 720 795 688 352
Wiahrungstauschvertrage ¥ 1.312 1.638 2.945 3.013 2.446
Sonstige Einnahmen 380 609 619 514 0
Summe 2.312 2.967 4.359 4.215 2.798
Aufwand, netto®’ 6.231 6.466 6.846 6.757 6.715

1)
2)
3)
4)
5)

6)

Unter Berlicksichtigung der Swaps (Cross-Currency-Swaps sowie Zinsswaps), des Eigenbesitzes sowie der Forde-
rungen gegeniiber Rechtstragern.

Ausgaben und Einnahmen gemaR Bundesbudget (Budgetkapitel 58 ,Finanzierungen, Wahrungstauschvertrage*) brut-|
to ohne Ansatz 585 (kurzfristige Finanzierungen bzw. Kassengebarung).

Zinsaufwand ohne Berlicksichtigung der Swaps, einschlief3lich Eigenbesitz und Stiickzinsen (Ausgaben) bzw. Zinsein-|
nahmen aus dem Bundesbesitz und Stiickzinsen.

Zinsaufwand fur Verbindlichkeiten aus Swaps und Devisentermingeschéafte (Ausgaben) bzw. Zinseinnahmen aus
Swap-Forderungen und Devisentermingeschéafte (Einnahmen).

Emissionsverluste, Wertpapierkursverluste sowie Spesen (Ausgaben) bzw. Emissionsgewinne, Wertpapierkursgewin-|
ne sowie Leihentgelte (Einnahmen).

Ausgaben gemalR Kapitel 58 abzuglich Einnahmen gemaf Kapitel 58 Bundesbudget (ohne Ansatz 585).

Quelle: Bis 2006 Bundesrechnungsabschluss, 2007 vorlaufiger Gebarungserfolg, 2008 Bundesvoranschlag.

Tabelle 27: Aufwand fiir die bereinigte Finanzschuld " 2004 bis 2008 (in Mio EUR)

Zinsen Sonstiger Aufwand ? Summe
Euro Fremd- Summe Euro Fremd- Summe Euro Fremd- Summe
wahrung wahrung wahrung
2004 5.930 432 6.362 -31 -100 -131 5.900 332 6.231
2005 6.385 404 6.789 -200 -123 -323 6.185 281 6.466
2006 6.585 336 6.920 156 -230 -75 6.741 105 6.846
2007 6.407 235 6.642 545 -431 114 6.952 -195 6.757
2008 (BVA) 6.377 223 6.600 114 0 114 6.491 224 6.715
1)  Zinsen und sonstiger Aufwand unter Beruicksichtigung des Eigenbesitzes, der Ausgaben und Einnahmen aus Swaps
sowie der Forderungen gegeniber Rechtstragern.

2) Insbesondere Spesen (Emissionskosten), Nettoemissionsverluste und Wertpapierkursverluste netto.
Quelle:  Bis 2006 Bundesrechnungsabschluss, 2007 vorlaufiger Gebarungserfolg, 2008 Bundesvoranschlag.
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den Marktzinsniveau erhélt der Bund eine Ausgleichszahlung (Einnahmen). 2007 wurde infolge des
Marktzinsanstieges liber 95% des EUR-Anleiheemissionsvolumens (vor Swaps und einschlieBlich Dritt-
finanzierungen) in Form von Unter-pari-Emissionen begeben. Diese Disagios (Ausgaben) in der Grof3en-
ordnung von 400 Mio EUR wurden durch derivative Geschéfte (Zinsswaps) grofteils aufgefangen, die im
Sinne einer Renditen-Betrachtung den Einmalbetrag (Differenz zwischen Nominalwert und Marktwert
der Emission) iiber die Laufzeit der Schuldkategorie verteilen. Diese Zinsswaps, die iiber die Gesamtlauf-
zeit keine Zusatzkosten generieren, trugen 2007 ferner dazu bei, dass die ausgaben- und einnahmenseiti-
gen Betridge aus WTV in Bruttodarstellung weiter zunahmen (Tabelle 26).

Im Einzelnen setzte sich 2007 die Ausgabenkomponente des sonstigen Aufwands aus Disagios bei Emis-
sionen und nachtraglichen Transaktionen in Héhe von 551 Mio EUR (2006: 499 Mio EUR) und aus sons-
tigen Kosten (Provisionen und Entgelten, Swapkosten) in Hohe von 77 Mio EUR zusammen. Bei den
Einnahmen betrugen die Agios 457 Mio EUR (2006: 584 Mio EUR) und die sonstigen Einnahmen (v. a.
Swapprovisionen) 57 Mio EUR.

Der Bundesvoranschlag fiir 2008 geht von einer riicklaufigen Entwicklung fiir die Ausgabenkomponente
yZinsaufwand“ fiir die Finanzschuld aus. Fiir den Zinsaufwand der Finanzschuld sind Betrige von 6,60
Mrd EUR (2008) veranschlagt, die geringfiigig unter jenen des Berichtsjahres (2007: 6,64 Mrd EUR)
liegen. Diese leicht riickldufige Entwicklung soll trotz Nettodefizit (bzw. Neuverschuldung) durch den
Refinanzierungseffekt (Schuldformen mit hoheren Nominalzinssétzen als das erwartete Marktzinsniveau
sind zu tilgen) erreicht werden. Fiir den ,,sonstigen Aufwand“ sieht der Bundesvoranschlag einen Aus-
gabeniiberhang von 0,11 Mrd EUR vor. Insgesamt leitet sich dadurch ein Gesamtaufwand fiir die Fi-
nanzschuld fiir das Jahr 2008 von netto 6,71 Mrd EUR ab, der etwa dem Vorjahreswert entspricht.

Tabelle 28: Gesamtwirtschaftliche KenngréBen zum Zinsendienst 2004 bis 2008 "

Zinsendienst Zinsendienst
in % des Brutto- in % des Netto-
inlandsprodukts abgabenerfolgs ?

2004 2,6 16,5

2005 2,6 17,0

2006 2,7 16,9

2007 2,5 15,5

2008 (BVA) 2,3 15,2
1) Zinsaufwand einschlieflich sonstiger Aufwand netto.
2) Nettosteuereinnahmen laut Kapitel 52 Bundesfinanzgesetz.
Quelle:  Bis 2006 Bundesrechnungsabschluss, 2007 vorlaufiger
Gebarungserfolg, 2008 Bundesvoranschlag und WIFO (Juni 2008).

Stellt man die Entwicklung der Zinskosten fiir die Finanzschuld des Bundes gesamtwirtschaftlichen Eck-
groflen gegeniiber, so zeigt sich einerseits, dass der Zinsendienst fiir die Finanzschuld des Bundes eine
bedeutende Ausgabenposition des Bundes darstellt, und dass andererseits ein Riickgang der Budgetbelas-
tung zu verzeichnen ist. Bei der Zinsen-Abgabenquote (Zinszahlungen einschlieBlich sonstiger Aufwand
gemessen am Nettoabgabenerfolg des Bundes) war 2005 infolge der Steuerreform 2004/2005 ein Anstieg
auf 17,0% zu verzeichnen. Diese Quote reduzierte sich aber im Zuge der Konjunkturbelebung und der
einhergehenden Steuerzuwichse bis 2007 auf 15,5%. Die Zinsendienstquote gemessen an der Wirt-
schaftsleistung lag 2007 bei 2,5% des BIP und damit ebenfalls merklich unter dem Vorjahreswert von
2,7% des BIP. Die relativ gute Konjunkturlage in Osterreich in Kombination mit einem beinahe stabilen
Zinsaufwand sollte 2008 die Zinsendienstquote der Finanzschuld des Bundes gemifl Bundesvoranschlag
auf 2,3% des BIP absenken. 1999 betrug die Zinsendienstquote des Bundes noch 3,3% des BIP.
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Tabelle 29: Einnahmen und Ausgaben der Kassengebarung des Bundes 2004 bis
2008 " (in Mio EUR)

Zinsen Sonstiger Aufwand ? Summe
Einnahmen | Ausgaben Saldo | Einnahmen | Ausgaben Saldo | Einnahmen | Ausgaben Saldo

2004 160 27 133 108 108 -0 267 134 133
2005 294 83 211 92 92 -0 386 175 211
2006 407 236 171 214 215 -1 621 451 170
2007 1.004 669 335 366 372 -6 1.370 1.041 329
2008 (BVA) 355 290 65 0 4 -4 355 294 61
1) Ausgaben und Einnahmen gemafR Bundesbudget (Budgetkapitel 51 ,Kassenverwaltung®, Ansatze 510 und 519 sowie

Budgetkapitel 585 ,kurzfristige Verpflichtungen*) brutto.
2) Emissionsverluste, Wertpapierkursverluste sowie Spesen (Ausgaben) bzw. Emissionsgewinne, Wertpapierkursgewinne

sowie Leihentgelte (Einnahmen).
Quelle: Bis 2006 Bundesrechnungsabschluss, 2007 vorlaufiger Gebarungserfolg, 2008 Bundesvoranschlag.

In Tabelle 29 sind die Zinsaufwendungen sowie Zinsertrage der aktiv- und passivseitigen Finanztransak-
tionen der unterjihrigen Finanzgebarung des Bundes (Kassengebarung) abzulesen, die sich aus der
Liquiditétssteuerung innerhalb des Jahres ergeben. Sie stehen mit den Finanztransaktionen fiir die Finanz-
schuld des Bundes ebenso wie mit der zeitlichen Verteilung der Einnahmen und Ausgaben im Bundes-
budget im Zusammenhang. Als Finanzierungsinstrumente fiir die Kassengebarung werden in der Regel
Bundesschatzscheine im Rahmen des ATB-Programms (mit einem vor dem Jahresultimo liegenden Fal-
ligkeitstermin) herangezogen. 82 Die Aufwendungen aus unterjihrigen Schuldaufnahmen (Zinsen und
sonstiger Aufwand) werden seit 2003 im Bundesbudget im Kapitel 58 ,Finanzierungen, Wiahrungs-
tauschvertrdge™ und die Einnahmen aus der voriibergehenden Veranlagung von iiberschiissigen Geldmit-
teln (Zinsen und sonstige Einnahmen) im Bundesbudget im Kapitel 51 ,,Kassenverwaltung® verbucht.

Im Zeitablauf ist eine duBerst starke Dynamik der Zinseinnahmen- und -ausgabenpositionen in beiden
Budgetkapiteln (Budgetansatz 585 und Kapitel 51) zu beobachten, die zum Teil auf den Einsatz von deri-
vativen Instrumenten zuriickzufiihren ist (Tabelle 29). 83 Der deutliche Anstieg 2007 gegeniiber dem Vor-
jahr ist ferner auf das gestiegene Zinsniveau und verstérkte liquiditétspolitische Vorsorgen fiir Tilgungs-
termine mit hohen Volumina zuriickzufiihren. Insgesamt haben unterjéhrige Finanzierungen und Veranla-
gungen in den letzten Jahren an Bedeutung gewonnen.

In Nettobetrachtung (Zinsausgaben abziiglich Zinseinnahmen) ergibt sich innerhalb des gesamten Beo-
bachtungszeitraums ein Uberschuss, der zu Beginn der Beobachtungsperiode 2004 noch 133 Mio EUR
betrug und im Berichtsjahr 2007 bereits 329 Mio EUR erreichte. Auf Basis der hier présentierten Ergeb-
nisse sollten aber keine Schlussfolgerungen {iber die Performance der Kassengebarung gezogen werden.
Das Ergebnis der Kassengebarung hiangt sowohl stark von der zeitlichen Gestion der Schuldaufnahmen
fiir die Finanzschuld 84 als auch von der zeitlichen Verteilung der Einnahmen und Ausgaben im Bundes-
budget insgesamt ab.

82  Laut § 65 Abs. 2 BHG zihlen Geldverbindlichkeiten zur voriibergehenden Kassenstirkung, die noch im Jahr ihrer Auf-
nahme getilgt werden, nicht zu den Finanzschulden des Bundes.

83  Durch das Bruttoverbuchungskonzept verdoppeln sich bei Swap-Transaktionen die Ausgaben (Zinsausgaben vor und nach
Swaps). Gleichzeitig stehen zusétzliche Einnahmen (Einnahmen vom Swappartner in Hohe des Zinsaufwandes vor Swaps)
gegeniiber.

84  Langfristige Fremdmittelaufnahmen, die nicht sofort fiir Zahlungen verwendet werden, werden zwischenzeitlich veranlagt.
Diese Ertrdge sind Teil der Einnahmen aus der Kassengebarung. Gleichzeitig fallen Zinskosten fiir die langfristige Mit-
telaufnahme an, die allerdings im Kapitel 58 ,,Finanzierungen, Wahrungstauschvertrage® verbucht sind, und im gegen-
standlichen Bericht in den Tabellen 26 und 27 (Zinsaufwand fiir die Finanzschuld) ausgewiesen sind.
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4.4 Das Risiko-Controlling des Debt-Managements des
Bundes in Osterreich

Das Risiko-Controlling des Debt-Managements des Bundes erfasst sowohl Marktpreis- und Kredit-
risiken als auch rechtliche und andere operationale Risiken.

Marktpreisrisiken

Bei der Berechnung des budgetir relevanten Cashflow-at-Risk legt die OBFA einen 8-Jahreszeitraum
zugrunde, in dem ein Anstieg der Zinsen zu einer erhohten Budgetbelastung fiihren kann. Unter gegebe-
nen Annahmen zur Budgetentwicklung der néchsten Jahre und der Refinanzierung der zukiinftigen Defi-
zite bzw. Tilgungen wird sowohl eine erwartete budgetdre Kostenbelastung als auch ein Risikoszenario
(maximale Zahlung mit einer Konfidenz von 95%) berechnet. Dabei konnen nicht nur steigende Geld-
marktzinsen einen negativen Kosteneffekt auslosen, sondern auch ungiinstigere Wechselkurse, da sich
damit die Bedienung der Fremdwéhrungsverbindlichkeiten verteuert. Auch hohere Zinssdtze am langen
Ende der Zinsstruktur belasten das Budget, weil dann zukiinftige Refinanzierungen zu héheren Anleihen-
renditen und Swapsétzen erfolgen. Bei der Analyse dieses Zinskostenrisikos (Grafik 17) zeigt sich, dass
das Portfolio mit einem weiteren Blick in die Zukunft ein ansteigendes Risiko aufweist. Aktuell (Friithjahr
2008) werden z. B. am Ende des Prognosehorizonts (2015) rund 7,02 Mrd EUR an Zinskosten (Netto-
zinszahlungen in Kapitel 58 ohne sonstigen Aufwand) erwartet, wihrend im Risikoszenario maximale
Belastungen von 8,7 Mrd EUR ausgewiesen werden. Ein Abweichungsrisiko von 1,7 Mrd EUR bzw.
0,48% des (erwarteten) BIP deutet auf ein vergleichsweise geringes Cashflow-at-Risk hin. Es sei noch
darauf hingewiesen, dass ein volliges Ausschalten des Cashflow-at-Risk durch Hedging-Operationen
kaum durchfiihrbar erscheint bzw. im aktuellen rechtlichen Rahmen auch nicht moglich ist.

Bei der Messung des Fremdwihrungsrisikos (Grafik 18) kommt ein Value-at-Risk-Modell zur An-
wendung. Ein Anstieg des Value-at-Risk kann im Wesentlichen drei Ursachen haben:

e zusitzliche Verschuldung in der fremden Wihrung,
e cine aufwertungsbedingte Zunahme des (Euro-)Portfoliowertes der Fremdwahrungsbesténde,

e gestiegene Volatilitdten und ungiinstige Korrelationen.

Derzeit (Frithjahr 2008) betrdgt der Value-at-Risk der Fremdwéahrung rund 560 Mio EUR oder ca. 0,2%
vom (erwarteten) BIP. Vom Aufsichtsrat der OBFA wird jihrlich ein Value-at-Risk-Limit der Fremdwiih-
rung festgelegt.

Wihrend der Cashflow-at-Risk die budgetér relevanten Zinsrisiken abbildet, sind Marktwert- bzw. Bar-
wertrisiken nur bedingt in einem kameralistischen Zusammenhang zu sehen. Nichtsdestotrotz hat die
Steuerung dieser Risiken auch eine wichtige Bedeutung fiir das Portfoliomanagement und die Performan-
cemessung. Das Marktwert- bzw. Barwertrisiko hat seine hauptsichliche Quelle in einer Anderung der
Zinskurve, die sich unmittelbar auf den Barwert der Position auswirkt. Das Risiko der zinsbedingten
Barwertdnderung lasst sich iiber die modified Duration ausdriicken. Mit dieser Maf3zahl ldsst sich die
Kursreaktion eines Wertpapiers auf eine geringe Renditeinderung (Semi-Zinselastizitit) abschétzen. So
wiirde beispielsweise bei einem Renditeanstieg um 10 Basispunkte bei einer 10-jdhrigen fixverzinsten
Anleihe mit einer modified Duration von 7 der Kurs um 70 Basispunkte (7 mal 10 Basispunkte), und bei
einer 30-jahrigen fixverzinsten Anleihe mit einer Duration von 15 der Kurs um 150 Basispunkte (15 mal
10 Basispunkte) zuriickgehen. Im Wesentlichen ist die modified Duration umso hoher, je ldnger die Lauf-
zeit eines festverzinsten Papiers und je kleiner der Kupon ist, sowie je niedriger die aktuellen Renditen
sind. Die modified Duration der Osterreichischen Finanzschuld betrug zum Jahresende 2007 6,05. Das
Ziel der Osterreichischen Bundesfinanzierungsagentur ist es, die modified Duration auch im Jahr 2008
ungefiahr auf diesem Niveau zu halten.
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Grafik 17
Analyse des Zinskostenrisikos 2008 bis 2015

in Mrd EUR

10

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
O Forward-Szenario O Risiko-Szenario (Konfidenz 95%)
Quelle: OBFA.
Grafik 18
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Wenn man die gesamten Barwertrisiken (inklusive der Wechselkurseffekte) in einem Eurobetrag ausdrii-
cken will, ist wieder der Value-at-Risk-Ansatz zu verwenden. Im Friihjahr 2008 betrug der Value-at-Risk
fiir die gesamte Finanzschuld 8,6 Mrd EUR. Der Value-at-Risk und der Cashflow-at-Risk stehen in
einem Trade-Off zueinander: Durch eine Erh6hung der variabel verzinsten Positionen sinkt zwar das Fix-
zinsrisiko bzw. die modified Duration und damit der Value-at-Risk, gleichzeitig wird jedoch der Cash-
flow-at-Risk erhoht. Eine stirkere Nutzung von langfristigen Fixzinskonditionen erhoht zwar den Value-
at-Risk, im Gegenzug sinkt allerdings das Risiko von unerwartet steigenden Zinszahlungen im Budget
(Cashflow-at-Risk).

Kreditrisiken
Die Debt-Management-Aktivititen der OBFA konnen Kreditrisiken in zwei Ausprigungen hervorbrin-
gen:

Zum ersten sind dabei kurzfristige Kreditrisiken (Laufzeit bis 12 Monate) anzufiihren, da die iiber-
schiissige Kassenliquiditdt auf dem Finanzmarkt veranlagt werden muss. Diese Veranlagungen werden
nach einem klaren Limitwesen mit strikter Orientierung an erstklassiger Bonitdt durchgefiihrt, sodass
dieses Risiko gering und begrenzt bleibt.

Zum zweiten entstehen durch die Durchfiihrung von Swapgeschéften langfristige Kreditrisiken mit
vollig anderer Qualitdt in Bezug auf das Risikomanagement, da diese Wéahrungstauschvertrage Laufzeiten
von bis zu 30 Jahren haben. Dies ist ein Zeitraum, in dem iiber die Dauerhaftigkeit der Bonitit des Ver-
tragspartners bestenfalls Vermutungen angestellt werden konnen. Weiters ist der dem Kreditrisiko ausge-
setzte Betrag (Exposure) nicht konstant, sondern kann wéhrend der ,,Lebenszeit* des Swaps aufgrund von
gednderten Zinskurven, Wechselkursen und anderen Finanzmarktvariablen betrdchtlich steigen. Wie beim
kurzfristigen Kreditrisiko besteht auch beim Swapgeschift ein Limitwesen, das vom Aufsichtsrat der
Osterreichischen Bundesfinanzierungsagentur beschlossen worden ist. Als Grundlage fiir die Limits wird
das Peak Exposure herangezogen. Es stellt das hochste Potential Exposure dar, das ein Vertragspartner
tiber die gesamte Laufzeit all seiner Transaktionen erreicht. Sofern eine Netting-Vereinbarung mit dem
Vertragspartner vorliegt und die Durchsetzbarkeit des Nettings ausreichend gepriift wurde, konnen im
Zuge der Peak Exposure Berechnungen positive und negative Marktwerte saldiert werden.

Zum Management dieser Risiken ist es daher unerldsslich, nur mit anerkannten Partnern bester Bonitit zu
kontrahieren, ein transparentes Regelwerk aufzubauen und ein moglichst umfassendes System an Collate-
rals (Sicherheiten) zu installieren. Eine Collateral-Vereinbarung verpflichtet den Vertragspartner, den
positiven Marktwert der laufenden Transaktionen (Current Exposure) nach Netting zu besichern. Das
aktuelle Current Exposure (unter Beriicksichtigung von Netting-Vereinbarungen) aus offenen Swapposi-
tionen von rund 441 Mio EUR ist derzeit zu rund 90% durch Collaterals abgesichert.

Operationale Risiken

Operationale Risiken kdnnen zum einen ihre Ursache in fehlenden bzw. mangelnden internen Abldufen
haben, weil die Geschéftsfille nicht mit der notwendigen Prizision und Sicherheit abgewickelt werden.
Diese Risiken werden in der Osterreichischen Bundesfinanzierungsagentur durch laufende Analysen von
Arbeitsabldufen und Erstellung von entsprechenden Richtlinien verringert. Weiters werden sédmtliche
Prozesse in regelméfBigen Abstéinden durch eine externe Revision gepriift.

Fiir die Osterreichische Bundesfinanzierungsagentur sind auch legistische Risiken von Bedeutung, da
Vertrdge unterschiedlichster Natur in verschiedenen Rechtssystemen verhandelt werden. Dabei helfen
internationale, standardisierte Vertrdge und Rechtsgutachten sowie hohe interne juristische Kompetenz,
die rechtlichen Grundlagen der Geschifte mdglichst einwandfrei zu gestalten.
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5 STAATSVERSCHULDUNG IM INTERNATIONA-
LEN VERGLEICH

Im vorliegenden Kapitel werden Kennzahlen zur Entwicklung der 6ffentlichen Verschuldung in den EU-
Mitgliedsstaaten — ergdnzt um das Landersample Schweiz, USA und Japan — dargestellt. Die Ausfiihrun-
gen sind auf die Entwicklung der Verschuldung (Verdnderung der Verschuldung innerhalb eines Jahres
in % des BIP) und die Héhe der 6ffentlichen Verschuldung (in Relation zum BIP und zur Bevolkerung)
fokussiert. Ergénzend dazu wird auch auf den éffentlichen Finanzierungssaldo in % des BIP der EU-
27-Mitgliedsstaaten sowie den Status der laufenden Verfahren im Rahmen der Excessive Deficit Pro-
cedure (EDP) ndher eingegangen (Stand: Juni 2008). Die Finanzierungskosten der offentlichen Ver-
schuldung fiir die Mitgliedsstaaten der WWU (Euro-15) werden zudem in Form eines Durchschnitts-
zinssatzes prasentiert, der aus der Relation des gesamtstaatlichen Zinsaufwandes zum (durchschnittli-
chen, quartalsweisen) 6ffentlichen Schuldenstand im Sinne von Maastricht hergeleitet wird.

Beim Vergleich mit Nicht-EU-Staaten sind einige Einschrinkungen zu beachten. Wahrend fiir die 6f-
fentliche Verschuldung der EU-Mitgliedsldander im Hinblick auf die Konvergenzkriterien von Maastricht
einheitliche Vorgaben existieren (Quelle: Europdische Kommission), beruhen die Basisdaten der Nicht-
EU-Staaten (Schweiz, USA und Japan) auf nationalen Berechnungsmethoden. Abweichungen ergeben
sich insbesondere bei der Abgrenzung des Sektors ,,Staat®. Fiir die USA bildet die Finanzierungsrechnung
(Flow of Funds Accounts), die die Verschuldungsdaten aller Verwaltungsebenen (Federal, State und Lo-
cal Governments) konsolidiert ausweist, die Grundlage der Darstellungen (Fiskaljahr: September). Fiir
Japan werden ausschlieBlich die administrativen Ergebnisse iiber die Verschuldung des Zentralstaates
(Treasury) in Tabelle 30 ausgewiesen (Fiskaljahr: Mérz). Ferner kdnnen die Kenngréfen zur 6ffentlichen
Verschuldung durch Wechselkursdnderungen beeinflusst sein. Dieser Aspekt kommt insbesondere bei der
Pro-Kopf-Verschuldung von Nicht-WWU-Léandern sowie bei den Ergebnissen des EU-27-Aggregats zum
Tragen. 8 Dariiber hinaus ist bei den Ergebnissen des Jahres 2007 zu beriicksichtigen, dass diese teilwei-
se noch vorldufig sind (fiir Osterreich siehe dazu Abschnitt 3.3).

Unterstiitzt von der guten Konjunktur fiel der Anstieg des Schuldenstandes der EU-Staaten - gemessen
in % des nominellen BIP (Nettoneuverschuldungsquote) — im Jahr 2007 geringer als im Vorjahr aus:
Die Zunahme des Schuldenstandes der EU-27 betrug 0,7% des BIP (2006: +1,9% des BIP), jene der Eu-
ro-15 1,1% des BIP (2006: 1,5% des BIP). Im Gegensatz zu diesem Trend erhohte sich in Frankreich,
Griechenland, Irland und Malta die Nettoneuverschuldungsquote gegeniiber dem Vorjahr. Die Nettoneu-
verschuldungsquote Osterreichs unterschritt 2007 mit 0,7% des BIP sowohl den Vorjahreswert (2006:
1,5% des BIP) als auch den Durchschnittswert des Euroraums. Die hochsten Zuwéchse beim Schul-
denstand im Euroraum verzeichneten Griechenland (+5,4% des BIP) und Frankreich (+3,2% des BIP).
Finnland (-1,3% des BIP), Spanien (-0,9% des BIP), Slowenien (-0,7% des BIP), Zypern (-0,5% des BIP)
und die Niederlande (-0,4% des BIP) konnten hingegen im Berichtsjahr eine negative Nettoneuverschul-
dungsquote (Abnahme der 6ffentlichen Verschuldung) erreichen.

Der offentliche Finanzierungssaldo in % des BIP (Veridnderung der 6ffentlichen Verschuldung ohne
Stock-Flow-Adjustments gemil3 Budgetirer Notifikation von Ende Mérz 2008) verbesserte sich 2007 im
Euroraum auf -0,6% des BIP (2006: -1,3% des BIP). 3¢ Der bereits skizzierte Riickgang der Nettoneu-
verschuldungsquote wird auch anhand dieser gesamtstaatlichen KenngréBe ersichtlich: 2007 konnte bei-
nahe in allen Landern des Euroraums eine Verringerung des Budgetdefizits herbeigefiihrt, oder die Erzie-
lung von Budgetiiberschiissen fortgesetzt bzw. ausgebaut werden. Ausnahmen stellten Frankreich und
Griechenland dar, wo jeweils eine Ausweitung des Budgetdefizits gegeniiber dem Vorjahr erfolgte und
2007 mit 2,7% bzw. 2,8% des BIP die hochsten Budgetdefizite des Euroraums verzeichnet wurden. Fer-
ner wies Belgien im Berichtsjahr ein Budgetdefizit in Héhe von 0,2% des BIP aus, nachdem im Jahr 2006

85 Verzerrungen durch Wechselkursdnderungen im Zeitablauf werden allerdings ausgeschaltet, indem konstante Umrech-
nungskurse (Ultimo 2007) innerhalb des gesamten Beobachtungszeitraums Anwendung finden.

86 Bei dieser Berechnung werden Zinsstrome von derivativen Finanztransaktionen (Swaps, Forward-Rate-Agreements) be-
riicksichtigt. Im Berichtsjahr trug der ,,Swapeffekt* im Euroraum zur Verbesserung des Finanzierungssaldos bei und erreich-
te in Osterreich und Finnland je 0,1% des BIP, in Griechenland 0,3% des BIP.
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Tabelle 30: Kennzahlen zur 6ffentlichen Verschuldung 2006 und 2007

noch

Osterreich unterschritt 2007 mit einem Budgetdefizit von 0,5% des BIP (2006: -1,5% des BIP) abermals
die Durchschnittswerte der EU-Aggregate (Euro-15: -0,6% des BIP; EU-27: -0,9% des BIP). Trotz deut-
licher Verbesserung des gesamtstaatlichen Finanzierungssaldos gegeniiber dem Vorjahr positionierte sich
Osterreich im Berichtsjahr erneut im Mittelfeld der Linder des Euroraums. Sieben Linder der Euro-15
(Finnland, Zypern, Luxemburg, Spanien, Niederlande, Irland, Deutschland) erzielten 2007 Budgetiiber-
schiisse von bis zu 5,3% des BIP, Slowenien und Belgien geringfiigige Budgetdefizite in Héhe von 0,1

Zu- / Abnahme der Ver-

Schuldenstand

Verschuldung pro Kopf

schuldung der Bevdlkerung
% des BIP % des BIP in EUR "
2006 2007 2006 2007 2006 2007
Belgien 0,4 0,4 88,2 84,9 26.500 26.500
Deutschland 2,0 0,3 67,6 65,0 19.000 19.200
Finnland 0,3 -1,3 39,2 35,4 12.400 12.000
Frankreich 0,3 3.2 63,6 64,2 18.200 19.000
Griechenland 4.4 54 95,3 94,5 18.300 19.400
Irland 0,3 1,8 25,1 25,4 10.300 10.800
Italien 43 1,4 106,5 104,0 26.700 27.000
Luxemburg 1,2 0,7 6,6 6,8 4.700 5.200
Malta 2,0 2,2 64,2 62,6 8.000 8.200
Niederlande -1,9 0,4 47,9 454 15.700 15.500
Osterreich 1,5 0,7 61,8 59,1 19.300 19.400
Portugal 37 1,9 64,7 63,6 9.500 9.800
Slowenien 1,8 0,7 27,2 24,1 4.100 4.000
Spanien 0,2 0,9 39,7 36,2 8.800 8.500
Zypern 0,2 -0,5 64,8 59,8 12.100 11.800
Euro-15-Aggregat 1,5 1,1 68,5 66,4 18.200 18.500
Bulgarien 2,7 -1,6 22,7 18,2 700 700
Danemark -3,9 3,4 30,4 26,0 12.300 10.800
Estland 0,4 0,2 42 34 400 400
Grofbritannien 3,3 3,2 43,1 43,8 12.900 13.900
Lettland 0,6 1,2 10,7 9,7 700 900
Litauen 2,0 1,8 18,2 17,3 1.300 1.400
Polen 4,0 1,9 47,6 452 3.700 3.900
Rumanien 0,9 2,4 12,4 13,0 500 700
Schweden 2,1 2,7 459 40,6 15.500 14.400
Slowakei -0,1 2,1 30,4 29,4 2.800 3.000
Tschechien 1,9 1,9 29,4 28,7 3.500 3.700
Ungarn 8,5 45 65,6 66,0 6.100 6.600
EU-27-Aggregat 1,9 0,7 61,3 58,7 14.500 14.600
USA? 2,3 2,9 48,6 49,2 14.500 15.200
Japan ¥ 1,4 2,9 163,9 164,7 39.600 40.300
Schweiz 2,5 1,2 477 44,4 18.700 18.100

1) Die Verschuldungsdaten der USA, Japans und der Schweiz sowie der Nicht-WWU-Lander wurden 2006 und

2007 zum Devisenmittelkurs des Jahresultimos 2007 in EUR umgerechnet und auf 100 EUR gerundet.

2) USA: Gesamtstaat nach Flow of Funds Accounts, bereinigt um intergovernmentale Verbindlichkeiten; Fiskaljahr

(September).

3) Japan: Zentralstaat einschlief3lich intergovernmentaler Verbindlichkeiten; Fiskaljahr (Marz).
Quelle: Europaische Kommission; USA, Japan, Schweiz: nationale Daten; EU-Aggregate: eigene Berechnung.

ein Uberschuss erzielt wurde. Im Jahr 2007 gelang es Italien (-1,9% des BIP) und Portugal (-2,6%
des BIP), das gesamtstaatliche Budgetdefizit markant zu reduzieren und die Defizitobergrenze von 3%
des BIP zu unterschreiten.

bzw. 0,2% des BIP.
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Grafik 19
Offentliche Finanzierungssalden *) der EU-Linder 2007 in % des BIP
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2007 kam es erstmals seit Einfiihrung der Excessive Deficit Procedure (EDP) im Jahr 1992 87 zu keiner
Uberschreitung des Referenzwertes von 3% des BIP durch ein Mitgliedsland des Euroraums. Der Defizit-
abbau in Italien und Portugal fiihrte zur Einstellung der Verfahren im Sinne der EDP wegen iiberméaBiger
Defizite, wodurch erstmals seit 2002 in keinem Land des Euroraums ein Verfahren anhéngig war. Ferner
konnten die Slowakei und die Tschechische Republik ihre iiberméaBigen Defizite korrigieren, sodass die
Verfahren gegen diese Lander ebenfalls eingestellt wurden. Auf Grundlage der im Mérz 2008 notifizier-
ten Budgetdaten empfahl die Europdische Kommission Mitte Juni 2008, das Verfahren gegen Polen ein-
zustellen und fiir das Vereinigte Konigreich die EDP zu erdffnen. Damit laufen gegenwirtig (Stand: Juni
2008) gegen Ungarn und das Vereinigte Konigreich Defizitverfahren.

Die offentlichen Finanzierungssalden in % des BIP weichen in der Regel von den Ergebnissen der
Nettoneuverschuldungsquoten ab und konnen infolge konzeptiver Divergenzen gegenldufige Entwick-
lungen anzeigen. Diese Diskrepanzen (Stock-Flow-Adjustments) sind vorrangig das Ergebnis unter-
schiedlicher Konzepte (Bruttoverschuldungskonzept gegeniiber Nettokonzept im Hinblick auf die Bud-
getgebarung (Abschnitt 3.1)). 88 So kénnen Budgetiiberschiisse zur Geldvermodgensbildung anstatt zur
Schuldenreduktion verwendet werden. Diese Vorgehensweise wurde in der Vergangenheit insbesondere
von Liandern mit niedrigem Verschuldungsniveau (z. B. Ddnemark, Finnland, Luxemburg und Schweden)
sowie im Zusammenhang mit der Verwertung von Privatisierungserlosen gewdhlt (z. B. Griechenland
und Portugal). Im Jahr 2007 waren in Finnland (4,0% des BIP), Luxemburg (3,6% des BIP) und Zypern
(2,8% des BIP) hohe Stock-Flow-Adjustments zu verzeichnen. In Finnland, Zypern und Spanien spiegel-
ten sich die hohen Budgetiiberschiisse des Berichtsjahres kaum in einer Riickfiihrung des Schuldenstan-
des wider, da z. B. in Finnland der Budgetiiberschuss des Jahres 2007 zum {iberwiegenden Teil flir den
Erwerb von Beteiligungen verwendet wurde. 2007 erzielten Luxemburg (+2,9% des BIP) und Irland
(+0,3% des BIP) jeweils Finanzierungsiiberschiisse, gleichzeitig verzeichneten diese beiden Lénder aber
einen Anstieg des Schuldenstands um 0,7% bzw. 1,8% des BIP. In Italien (+1,4% des BIP) und in Portu-
gal (+1,9% des BIP) fiel - insbesondere durch die Verwertung von Assets — die Zunahme des Schul-
denstandes 2007 geringer aus als es das Budgetdefizit in Hohe von 1,9% des BIP bzw. 2,6% des BIP
vermuten lieB3. 89

Die offentliche Verschuldungsquote (Schuldenstand zu Jahresende in % des BIP) der Léinder des
Euroraums ging im Jahr 2007 gegeniiber dem Vorjahreswert im Durchschnitt um 2,1 Prozentpunkte
zuriick und erreichte 66,4% des BIP. Durch das hohe Wirtschaftswachstum in den EU-Léandern, das sich
positiv auf die Zinswachstumsdifferenz auswirkte (Anstieg des nominellen BIP der Euro-15: 4,8%;
Durchschnittsverzinsung der Staatsschuld der Euro-15: 4,5%), sowie durch geringere Defizite reduzierte
sich die Verschuldungsquote merklich. Ebenso deutlich fiel der Riickgang der Verschuldungsquote der
EU-27 aus und erreichte Ende 2007 58,7% des BIP (2006: 61,3%).

In Osterreich konnte im Jahr 2007 die Schuldenquote auf 59,1% des BIP0 gesenkt (2006: 61,8%) und
folglich der Referenzwert von 60% des BIP (erstmals seit 1992) unterschritten werden. Damit blieb die
Verschuldungsquote Osterreichs klar unter dem durchschnittlichen Wert der Euro-15-Staaten, aber knapp
tiber der durchschnittlichen Verschuldungsquote der EU-27. Im Euroraum konnten mit Ausnahme Frank-
reichs, Irlands und Luxemburgs, wo jeweils ein geringer Anstieg der Verschuldungsquote zu verzeichnen
war, alle Lander ihre Verschuldungsquoten senken. Der hdchste Riickgang der Verschuldungsquote wur-
de im Berichtsjahr in Zypern (5,0 Prozentpunkte), Finnland (3,8 Prozentpunkte) und Spanien (3,5 Pro-
zentpunkte) erzielt.

87 Néheres zum WWU-Rechtsrahmen der Budgetpolitik siche Abschnitt 3.1.

88 Diese Quote (Bruttoschuldenaufnahme minus Tilgungen) weicht in der Regel aufgrund sogenannter Stock-Flow-
Adjustments von der Defizitquote im Sinne des Maastricht-Vertrags bzw. des Stabilitéits- und Wachstumspakts ab (z. B. in-
folge von Vermogenstransaktionen oder Riicklagenbewegungen, die ausschlieBlich den Schuldenstand verandern, intergo-
vernmentale Veranlagungen, die den Schuldenstand verringern, zeitliche Abgrenzungsunterschiede (Accrual-Prinzip in Be-
zug auf das Defizit, Kassenprinzip in Bezug auf den Schuldenstand) sowie Wechselkursschwankungen; siehe dazu Ab-
schnitt 3.2).

89 Die Stock-Flow-Adjustments fiir Osterreich werden in Abschnitt 3.3 erldutert.

90 BIP-Quoten sind mit Ausnahme des internationalen Vergleichs (Stand Mérz 2008) mit dem BIP-Stand vom Juni 2008 be-
rechnet. Die Verschuldungsquote von Osterreich fiir 2007 mit BIP-Stand vom Juni 2008 iiberschreitet daher jene des inter-
nationalen Vergleichs um 0,1% des BIP.
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Grafik 20

Offentliche Verschuldung der EU-Lander 2007 in % des BIP
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Der Referenzwert zur offentlichen Verschuldung nach Maastricht in Hohe von 60% des BIP wurde per
Jahresultimo 2007 von sieben Léndern des Euroraums iiberschritten: Neben den iiberdurchschnittlich
hoch verschuldeten Léndern Italien (104,0%), Griechenland (94,5%) und Belgien (84,9%) iibertrafen
auch Deutschland (65,0%), Frankreich (64,2%), Portugal (63,6%) sowie Malta (62,6%) die Verschul-
dungsobergrenze. Aus dem Kreis dieser Linder war im Jahr 2007 nur Frankreich (+0,6 Prozentpunkte)
mit einem Anstieg der Verschuldungsquote gegeniiber dem Vorjahr konfrontiert.

In den Nicht-EU-Staaten (USA, Japan, Schweiz) verlief im Jahr 2007 die Entwicklung der Verschul-
dungsquoten sehr unterschiedlich: In den USA (Federal, State und Local Governments) stieg die Quote
um 0,6 Prozentpunkte auf 49,2% des BIP. Die Schweiz (Bund, Kantone und Gemeinden) verzeichnete
einen merklichen Riickgang der Verschuldungsquote von 47,7% (2006) auf 44,4 % des BIP (2007). In
Japan (Zentralstaat) stieg die Verschuldungsquote um 0,8 Prozentpunkte auf 164,7% des BIP (2007).

Die moderate Erhhung des Schuldenstands pro Kopf aus dem Vorjahr (durchschnittlich +200 EUR im
Euroraum) setzte sich im Jahr 2007 fort: Die Pro-Kopf-Verschuldung des Euroraums stieg von 18.200
EUR (2006) auf 18.500 EUR (2007), jene der EU-27 von 14.500 EUR (2006) auf 14.600 EUR (2007).
Von den Euro-15-Léndern konnten Finnland, Niederlande, Slowenien, Spanien und Zypern den Schul-
denstand pro Kopf reduzieren, Belgien konnte das Niveau des Vorjahres halten. Den hochsten Zuwachs
verzeichneten Griechenland (+1.100 EUR) und Frankreich (+800 EUR), gefolgt von Irland und Luxem-
burg mit je +500 EUR. In Osterreich stieg 2007 die Staatsschuld bezogen auf die Einwohnerzahl nur
geringfiigig gegeniiber dem Vorjahr an und erreichte 19.400 EUR (+100 EUR). Dieser Wert wurde im
Euroraum nur von Italien (27.000 EUR) und Belgien (26.500 EUR) tibertroffen. Die Schweiz verzeichne-
te mit 18.100 EUR (2006: 18.700 EUR) erstmals seit Einfiihrung der Gemeinschaftswihrung im Euro-
raum einen geringeren Pro-Kopf-Schuldenstand als die Lander der Euro-15. ! Die Ausweitung der 6f-
fentlichen Verschuldung in den USA fiihrte 2007 zu einer merklichen Steigerung der Pro-Kopf-
Verschuldung um +700 EUR gegeniiber dem Vorjahreswert auf 15.200 EUR (2007). Durch den starken
Euro kam es im Berichtsjahr bei der Pro-Kopf-Verschuldung der USA zu einem markanten Niveaueffekt.
Japans Pro-Kopf-Verschuldung erreichte im Jahr 2007 mit einer Hohe von 40.300 EUR weiterhin ein
Vielfaches europdischer Dimensionen. Im Vergleich zu den enormen Zuwichsen seit Mitte der 90er Jahre
fiel 2007 die Verdnderung des Schuldensstands pro Kopf mit +700 EUR - analog zu 2006 (+300 EUR) -
verhiltnisméfBig moderat aus.

2007 wurde der riickldufige Trend der Finanzierungskosten der offentlichen Verschuldung infolge des
Riickgangs des nominellen Marktzinsniveaus unterbrochen: Die Durchschnittsverzinsung der 6ffentli-
chen Verschuldung der Euro-15-Staaten stieg 2007 auf 4,5% (2006: 4,2%). Nur Irland verzeichnete
einen Riickgang der Finanzierungskosten um 0,2 Prozentpunkte. In sechs Nationen (Belgien, Deutsch-
land, Griechenland, Malta, Osterreich und Slowenien) blieb die Durchschnittsverzinsung unverindert.
Acht Mitgliedsstaaten des Euroraums wiesen eine Erhohung der Finanzierungskosten aus, wobei die Zu-
nahme in Italien, Luxemburg und den Niederlanden mit jeweils einem halben Prozentpunkt am deutlichs-
ten ausfiel.

In Osterreich blieb 2007 die Durchschnittsverzinsung mit 4,3% auf dem Niveau des Vorjahres und folg-
lich unter dem Durchschnitt der Euro-Lénder. Der Verlauf der Finanzierungskosten von Osterreich weicht
von jenen der anderen Mitglieder der WWU leicht ab. Die Durchschnittsverzinsung lag bis 2004 unter
dem Euro-15-Durchschnitt und blieb 2005 und 2006 knapp tliber dem Durchschnittswert des Euroraums.
Fiir diese Entwicklung diirften die Riickfiihrung des Fremdwéhrungsanteils (Finanzierungen in japani-
schen Yen und Schweizer Franken mit niedriger Nominalverzinsung) und die Verlédngerung der im inter-
nationalen Vergleich bereits relativ langen Duration (Restlaufzeit des Schuldenportefeuilles unter Beriick-

91 Im Vergleich dazu lag die Verschuldungsquote bezogen auf die Wirtschaftsleistung im gleichen Zeitraum stets klar unter
den Durchschnittswerten der EU-Aggregate.

76



I11-6 der Beilagen XXIV. GP - Bericht - Hauptdokument 77 von 130

Tabelle 31: Durchschnittsverzinsung der Staatsverschuldung der Euro-Lander 2003 bis

2007

2003 2004 2005 2006 2007
Belgien 5,2 4,9 4,5 4.4 4.4
Deutschland 4,8 4,4 4,2 4,2 4,2
Finnland 4,0 3,7 3,7 3,8 4.2
Frankreich 4.6 4.3 4.1 3,9 4,3
Griechenland 5,2 51 4,6 4.4 4,4
Irland 3,9 3,8 3,8 4,0 3,8
Italien 4,9 4.5 4.3 4,3 4.8
Luxemburg 3,9 3,2 29 29 3,4
Malta 5,3 5,1 5,4 54 5,4
Niederlande 5,0 4,7 4,6 4,5 5,0
Osterreich 4,4 4,3 4,3 4,3 4,3
Portugal 49 4,7 4,4 4.4 4,6
Slowenien 71 6,3 5,8 5,3 53
Spanien 4,8 4,4 4,2 41 4,3
Zypern 52 4.8 5,1 4.9 5,3
Euro-15-Aggregat 4,8 4,5 4,2 4,2 4,5
1) Zinsaufwand im Sinne der Budgetaren Notifikation im Verhaltnis zum durch-

schnittlichen quartalsweisen Schuldenstand der Beobachtungsperiode.

Quelle: Europaische Kommission und eigene Berechnung.

sichtigung der Zinsstrome) 92 infolge des niedrigen Marktzinsniveaus bei der Bundesschuld maBgeblich
gewesen sein (Ndheres sieche Sonderthema ,,Struktur und Tragfihigkeit der Staatsverschuldung sowie
Schuldenstrukturpolitik Osterreichs®).

Neben Osterreich wurden 2007 von acht weiteren Lindern des Euroraums unterdurchschnittliche Finan-
zierungskosten erzielt. Abgesehen von Luxemburg, das infolge der dulerst geringen Verschuldungsquote
von 6,8% des BIP (2007) eine Sonderstellung hat, erzielten im Berichtsjahr Irland (3,8%) und Finnland
(4,2%) die niedrigsten Finanzierungskosten. Es handelt sich dabei um Lénder mit einer relativ geringen
offentlichen Bruttoverschuldung und einem Schuldenportefeuille mit niedriger Duration. Malta (5,4%),
Slowenien und Zypern (je 5,3%) waren 2007 mit den hdchsten Durchschnittsverzinsungen konfrontiert.
Insgesamt verringerte sich 2007 die Bandbreite zwischen geringster und héchster Durchschnittsverzin-
sung (2 Prozentpunkte) gegeniiber dem Vorjahreswert (2,5 Prozentpunkte).

Zusammenfassend zeigen diese Zinsdifferenzen und Entwicklungen zum einen, dass bei einer Evaluie-
rung der Finanzierungskosten auch immer der Risikoaspekt zu beachten ist und zum anderen, dass Zins-
nachteile auf den Rentenmérkten (positive Zinsspreads zu Deutschland und Frankreich) durch ein aktives
Portefeuillemanagement, den Einsatz von Derivativen und/oder durch Fremdwéhrungsfinanzierungen mit
niedriger Nominalverzinsung wettgemacht werden konnen. Beim Vergleich der Durchschnittsverzinsung
ist allerdings zu beachten, dass diese von mehreren aktuellen, aber auch in der Vergangenheit liegenden
externen GrofBen (Bonitdt des Landes, Korrelation von Finanzierungsbedarf (Defizit) und Marktzinsni-
veau, Finanzmarkteffizienz etc.) sowie Zielvorgaben fiir das Debt-Management (Risikoprofil des Schul-
denportefeuilles, Kapitalmarkterfordernisse) beeinflusst wird. Aussagen iiber die Qualitit (Zielerrei-
chungsgrad) und Effizienz des Debt-Managements konnen anhand des Indikators ,,Durchschnittsverzin-
sung® nicht abgeleitet werden.

92 Die Duration, die von einigen Landern fiir den Zentralstaat verdffentlicht wird, bewegte sich 2006 in einer Bandbreite von
2,6 Jahren (Finnland) bis 5,9 Jahre (Osterreich). Uber Schuldenportefeuilles mit einer Duration von vier oder mehr Jahren
verfiigten neben Osterreich noch Belgien, Deutschland, Italien und Spanien. Auch Frankreich diirfte iiber eine lange Durati-
on verfiigen (2006 betrug die Restlaufzeit 7,1 Jahre und der Finanzierungsanteil von kurzfristigen Schuldformen 11,4% der
Verschuldung). Die Duration Irlands variiert sehr stark und wurde in den letzten Jahren (sehr niedriges nominelles Zinsni-
veau) stark erhoht. Eine vergleichsweise kurze Duration weist — abgesehen von Finnland — Portugal auf.
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6 VORSCHAU: OSTERREICHISCHES STABILITATS-
PROGRAMM FUR DIE JAHRE 2007 BIS 2010

Die Bundesregierung legte der Europdischen Kommission Ende November 2007 3 das Stabilitéitspro-
gramm Osterreichs fiir die Jahre 2007 bis 2010 vor. Die Programme sind gemi EU-Verordnung 1466/97
iiber den Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung und Koordinierung der
Wirtschaftspolitiken von den Mitgliedsstaaten jéhrlich vorzulegen und haben folgende Angaben zu ent-
halten: %4

e das mittelfristige Budgetziel fiir einen beinahe ausgeglichenen Haushalt oder einen Uberschuss ein-
schlieBlich des geplanten Anpassungspfads und der zu erwartenden Entwicklung der Schuldenquote,

e die bei der Prognose unterstellten makrookonomischen Annahmen und

e cine Sensitivititsanalyse, die die budgetiren Auswirkungen bei Anderung der makrodkonomischen
Annahmen aufzeigt.

Der inhaltliche Aufbau der Stabilititsprogramme wurde zudem im Rahmen eines ,,Code of Conduct®, der
zuletzt vom ECOFIN-Rat am 11. Oktober 2005 adaptiert wurde, vereinheitlicht und konkretisiert. %3

Im Folgenden werden die budgetiren Ziele des Osterreichischen Stabilitétsprogramms fiir die Jahre 2007
bis 2010 vorgestellt.

Im aktuellen Stabilitdtsprogramm fiir Osterreich bilden folgende konjunkturelle Rahmenbedingungen
die Grundlage fiir das Basisszenario: Fiir das Jahr 2007 wird ein reales Wirtschaftswachstum von 3,4%,
fiir 2008 von 2,4% angenommen. In der zweiten Hélfte des Prognosezeitraums werden reale Wachstums-
raten des BIP von 2,5% unterstellt. Damit wird das ausgewiesene jéhrliche Potenzialwachstum der heimi-
schen Wirtschaft (langfristige Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts bei einem normalen
Auslastungsgrad der Produktionskapazitidten; Berechnung nach der EU-Methode), das im Betrachtungs-
zeitraum zwischen 2,2 und 2,4% liegt, stets iiberschritten. Dementsprechend 6ffnet sich die (positive)
Outputliicke sukzessive, wodurch im Jahr 2010 das reale BIP betrichtlich {iber dem Potenzialoutput lie-
gen wird.

An der wirtschaftspolitischen Schwerpunktsetzung der Bundesregierung, die bereits im vorangegange-
nen Stabilitdtsprogramm vom 27. Méirz 2007 vorgestellt wurde, wird im Rahmen des Updates weiterhin
festgehalten. 96 Unter besonderer Beriicksichtigung der Lissabon-Strategie (mehr Wachstum und Be-
schiftigung) liegt der Fokus der Wirtschafts- und Haushaltspolitik 2007 bis 2010 auf:

e der Etablierung Osterreichs als bedeutenden Forschungs-, Entwicklungs- und Wissenschaftsstandort
(z. B. durch Anhebung der F&E-Quote auf 3% des BIP bis 2010).

e der Verbesserung des Bildungswesens durch MaBBnahmen zur Absenkung der Klassenschiilerhochst-
zahl, zur besseren Integration im Vorschulbereich, oder zum Ausbau der Bildungsstrategie ,,Lebens-
langes Lernen®.

e der Modernisierung der Sozialsysteme durch MaBnahmen zur Eingliederung in die Gesellschaft und
Arbeitswelt sowie Armutsbekdmpfung (bedarfsorientierte Mindestsicherung, Mindestlohn, Flexibili-

93  Aufgrund des Meldezeitpunkts des Stabilitdtsprogramms ist es nicht ausgeschlossen, dass bereits aktuellere Konjunktur-
und Budgetdaten fiir Osterreich existieren.

94  Jene EU-Staaten, die nicht Teilnehmer der WWU sind, haben ihre mittelfristigen haushaltspolitischen Ziele in Form von
Konvergenzprogrammen darzulegen, die zuséitzlich Informationen iiber die Inflations- und Wechselkursentwicklung ent-
halten.

95  Siehe Europidische Kommission, 2005. Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact and Guide-
lines on the format and content of Stability and Convergence Programmes. S. 11-23.

Weder die Reihenfolge selbst noch die Anderung der Reihenfolge gegeniiber dem Stabilitétsprogramm vom Mirz 2007 ist
nach Auskunft des BMF Ausdruck einer Priorititensetzung.

96
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sierung des Kindergeldes, Arbeitslosenversicherung fiir freie Dienstnehmer und Selbststindige, 24-
Stunden-Betreuung, Anhebung der Krankenkassenbeitrage).

e Investitionen in die Infrastruktur (z. B. Umsetzung des Rahmenplans der OBB und ASFINAG, MaB-
nahmen zum Hochwasserschutz) sowie Optimierung der Planungs- und Steuerungsprozesse.

e der Standortsicherung und Mittelstandsoffensive durch Flexibilisierung der Ladenoffnungszeiten,
Senkung der Verwaltungskosten und steuerliche Entlastung von KMU (KMU-Forderungsgesetz) so-
wie eine Kapitalmarktinitiative (Verbesserung der Finanzmarktaufsicht sowie der Rahmenbedingun-
gen insbesondere fiir die Finanzierung von innovativen Unternehmen).

e nachhaltigem Wachstum und Erreichung der Kyoto-Ziele durch Férderung innovativer Energietech-
nologien und deren Marktdurchdringung mit Hilfe des Klima- und Energiefonds, Okologisierung des
Steuersystems und Neuausrichtung der Wohnbauférderung auf Klimaschutz.

e Arbeitsmarktinitiativen (z. B. Arbeitszeitflexibilisierung, Lehrlingsoffensive, Mitarbeiterbeteiligung
und Ausweitung der Zumutbarkeitsbestimmungen fiir Arbeitssuchende).

Tabelle 32: Eckdaten des 6sterreichischen Stabilitatsprogramms fiir die Jahre 2006
bis 2010

2006 2007 2008 2009 2010
Finanzierungssaldo Staat
-1,4 -0,7 -0,6 -0,2 0,4
in % des BIP
davon:
Bundessektor -1,4 -1,1 -1,0 -0,7 -0,1
Lander und Gemeinden 0,1 0,4 0,5 0,5 0,5
Sozialversicherungstrager 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Struktureller Budgetsaldo
(in % des BIP) -1,2 -0,8 -0,6 -0,5 0,0
Staatseinnahmenquote
. 47,8 47,4 47,5 47,3 47,4
(in % des BIP)
Staatsausgabenquote 493 483 48.1 477 47,2
(in % des BIP)
Bruttoinlandsprodukt, real " 33 34 2,4 2,5 2,5
Bruttoinlandsprodukt, nominell " 5,1 58 4,4 4,0 4,0
1) Prozentveranderung zum Vorjahr.
Quelle: BMF; Osterreichisches Stabilitatsprogramm vom November 2007.

Der gesamtstaatliche Budgetsaldo wird bis 2009 auf -0,2% des BIP zuriickgefiihrt. Fiir das Jahr 2010
wird ein Budgetiiberschuss in Hohe von 0,4% des BIP (ohne Steuerreform) ausgewiesen, der die Grund-
lage fiir eine bereits geplante Entlastung der Steuerzahler darstellen soll. Diese vorgesehene Budgetkon-
solidierung wéhrend des Betrachtungszeitraums wird wesentlich durch das giinstige konjunkturelle
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Umfeld (durchschnittliches reales BIP-Wachstum von 2,7% p. a.) unterstiitzt. 97

Der im Stabilitdtsprogramm ausgewiesene positive Finanzierungsbeitrag der Linder und Gemeinden
zum gesamtstaatlichen Finanzierungssaldo weicht im Jahr 2007 mit 0,4% des BIP klar vom vereinbarten
Stabilititsbeitrag der Linder (inklusive Wien) gemiB Osterreichischem Stabilititspakt (OStP) 2005, der
einen Uberschuss in Héhe von 0,7% des BIP vorsieht, ab. 9 Die Finanzierungsbeitrige der Folgejahre
liegen nunmehr — analog zu den Zielvorgaben des aktuellen OStP 2008 — bei 0,5% des BIP. 9

Das Budgetdefizit des Bundessektors soll gemif3 Stabilitdtsprogramm von 1,1% des BIP im Jahr 2007
kontinuierlich auf 0,1% (2010) zuriickgefiihrt werden. Fiir die Sozialversicherungstriger wird — in An-
betracht der Ausfallshaftung des Bundes fiir die Pensionsversicherung — {iber den gesamten Betrach-
tungszeitraum ein ausgeglichener Budgetsaldo angesetzt.

Das mittelfristige Budgetziel Osterreichs (medium-term budgetary objective; MTO) wird im Rahmen
des Stabilititsprogramms mit einem ausgeglichenen gesamtstaatlichen Haushalt tiber den Konjunkturzyk-
lus definiert. Diese Formulierung entspricht einem strukturell ausgeglichenen Budgetsaldo (konjunkturbe-
reinigt und ohne einmalige MaBinahmen), der gemél aktuellem Stabilitdtsprogramm im Jahr 2010 erreicht
werden soll. Diese Zielsetzung geht iiber die EU-Vorgabe auf der Grundlage des Stabilitits- und Wachs-
tumspakts (,,close to balance or in surplus) und des Code of Conduct hinaus, wonach - in Abhingigkeit
von der Hohe der Staatsverschuldung und des Potenzialwachstums - ein strukturelles Budgetdefizit von
bis zu 1% des BIP zuléssig ist. Zur Erreichung des mittelfristigen Budgetziels sollen jéhrliche Konsolidie-
rungsschritte (konjunkturbereinigt und ohne EinmalmaBinahmen) in der GroBenordnung von 0,5% des
BIP gesetzt werden. Dabei sind Abweichungen von dieser Benchmark entsprechend der konjunkturellen
Gegebenheiten in beiden Richtungen mdoglich. Dies bedeutet, dass bei guter Konjunkturlage die Redukti-
on des strukturellen Budgetsaldos im Vorjahresvergleich iiber 0,5 Prozentpunkte betragen sollte. Der im
Osterreichischen Stabilitdtsprogramm festgelegte Konsolidierungspfad zur Erreichung des MTO (durch-
schnittlicher Riickgang des strukturellen Budgetsaldos im Betrachtungszeitraum um 0,2 Prozentpunkte p.
a.) ist in Anbetracht der guten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen (gemessen anhand der positiven
Outputliicke und/oder der BIP-Wachstumsraten, die das Trendwachstum iiberschreiten) als wenig ambiti-
oniert einzustufen.

Die Ausgabenquote geht auf Basis des aktuellen Stabilititsprogramms kontinuierlich zuriick: Das Aus-
gabenvolumen liegt im Jahr 2007 bei 48,3% des BIP, am Ende des Betrachtungszeitraums (2010) bei
47,2% des BIP. Die Entwicklung der Ausgabenseite ist von MaBnahmen geprégt, die insbesondere die
Qualitdt und langfristige Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finanzen, aber auch z. B. entsprechend der haus-
haltspolitischen Schwerpunktsetzung die soziale Absicherung gewihrleisten sollen: 100

e Fortsetzung von VerwaltungsreformmaBnahmen, die vor allem weitere Personaleinsparungen und die
finanziell gleichwertige Umsetzung der Pensionsreform des Bundes durch die Lander und Gemeinden
umfassen.

e 24-Stundenbetreuung, Mindestsicherung und Ausbau der Kinderbetreuung.

e  Gesundheitsreform 2005 bis 2010 (insbesondere Durchfithrung von Modellversuchen zur integrierten
Planung, Umsetzung und Finanzierung der fachérztlichen Versorgung im Bereich der Spitalsambu-
lanzen und des niedergelassenen Bereichs sowie Weiterentwicklung des Osterreichischen Struktur-
plans Gesundheit (OSG)).

97  Die Sensitivitdtsanalyse des aktuellen Stabilitdtsprogramms laut BMF zeigt, dass auch beim ,,Szenario 2 (das durch-
schnittliche reale BIP-Wachstum liegt bei 2,3% pro Jahr), das negative Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen im Zu-
ge der Immofinanzkrise in den USA auf die Konsumnachfrage der Haushalte und eine empfindliche Abschwichung des
Wirtschaftswachstums in den USA vorsieht, eine deutliche Unterschreitung der Defizitobergrenze in Hohe von 3% des
BIP fiir den gesamten Prognosezeitraum sichergestellt wird. Die Erreichung eines gesamtstaatlichen Budgetiiberschusses
sollte sich in diesem Fall um ein Jahr verzogern.

98  Ab 2007 werden die (jeweils aktuellen) Auslegungsregeln des ESVG 95 zugrunde gelegt.

99 Durch den OStP 2008 wurde der urspriinglich vorgesehene Stabilititsbeitrag der Lander (inkl. Wien) fiir das Jahr 2008 in
Hohe von 0,75% des BIP auBer Kraft gesetzt.

100  Wesentlich fiir die Planung der Ausgabenbereiche war der Abschluss der vorzeitig gefiihrten Finanzausgleichsverhandlun-
gen, die den finanziellen Rahmen fiir sechs Jahre (2008 bis 2013) vorgeben.

80



I11-6 der Beilagen XXIV. GP - Bericht - Hauptdokument 81 von 130

e Better Regulation* zur Senkung der Verwaltungskosten fiir Unternehmen, die aus bundesrechtlichen
Informationsverpflichtungen resultieren, und des damit verbundenen Verwaltungsaufwands des Bun-
des.

e Haushaltsrechtsreform des Bundes (Einfithrung mittelfristig verbindlicher Ausgabenobergrenzen zur
Verbesserung der mehrjdhrigen Budgetplanung und Stirkung der Budgetdisziplin).

Ferner spielt in den Jahren 2007 bis 2009 die Anschaffung von militdrischen Fluggerdten eine Rolle.

Die Einnahmenquote (2007: 47,4% des BIP) fluktuiert wéhrend des Betrachtungszeitraums marginal
und erreicht 2010 ihren Ausgangswert in Hohe von 47,4% des BIP. Allerdings werden im Stabilitdtspro-
gramm (abermals) weder zur Entwicklung der Einnahmenseite noch zum Verlauf der Abgabenquote De-
tails ausgefiihrt. Einzig die Erh6hung der Mineraldlsteuer (2007) sowie die Anhebung der Krankenversi-
cherungsbeitriage (2008) wurden konkretisiert, wobei sich nur letztere Mallnahme in der Entwicklung der
Einnahmenquote widerspiegelt.

Tabelle 33: Bestimmungsgriinde der Veranderung der Schuldenquote des Staates 2006

bis 2010
2006 2007 2008 2009 2010

Schuldenquote in % des BIP 61,7 59,9 58,4 57,0 55,4
Verédnderung der Schuldenquote -2,7 -2,9 -2,4 -2,5 -2,8
Davon Beitrag "

des primaren Saldos ? 1,5 2,0 2,1 2,3 2,8

der Zinszahlungen des Staates +2,9 +2,7 +2,6 +2,5 +2,5

des nominellen BIP-Wachstums -4,1 -4.4 -3,4 -3,3 -3,5

des Stock-Flow-Adjustment +0,0 +0,8 +0,5 +0,6 +1,0
1) - = positiver Beitrag (+ = negativer Beitrag) zur Reduzierung der Schuldenquote.
2) - = Priméarlberschuss.
Quelle: BMF; Osterreichisches Stabilitatsprogramm vom November 2007.

Die Verschuldungsquote ist aufgrund des unterstellten (nominellen) Wirtschaftswachstums und der
Entwicklung des Primirsaldos riickldufig. Die schrittweise Absenkung der Schuldenquote fiihrt dazu,
dass im Jahr 2007 der Referenzwert von 60% erstmals seit dem Jahr 1992 unterschritten und schlie8lich
am Ende des Betrachtungszeitraums die Verschuldungsquote weniger als 56% des BIP erreichen wird. 10!

Mitte Februar 2008 bewertete die Europiische Kommission das aktuelle osterreichische Stabilititspro-
gramm im Rahmen des ,,Macro Fiscal Assessments* und kam Anfang Mérz in ihrer ,,Council Opinion‘
102 zy folgendem Schluss:

e Die zugrunde gelegte makrodkonomische Entwicklung scheint iiber den gesamten Geltungszeit-
raum des Programms plausibel. Allerdings konnte sich aufgrund der jiingsten Entwicklungen eine
etwas hohere Inflationsrate ergeben als urspriinglich angenommen, die fortgesetzte Lohnmodera-
tion sollte aber zur Erhaltung der hohen Wettbewerbsfahigkeit beitragen.

e Der negative gesamtstaatliche Finanzierungssaldo war zwar in der jiingsten Vergangenheit riick-
laufig, allerdings wurde das Ziel eines ausgeglichenen Budgetsaldos abermals nach hinten ver-
schoben. Der Budgetpfad spiegelt einen ausreichenden Sicherheitsabstand wider, der eine Uber-

101 Dabei wurden mogliche Privatisierungserldse bis 2010 nicht beriicksichtigt.
102 Siehe http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication12146_en.pdf und
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2008:074:0001:0004:EN:PDF.
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schreitung der Defizitobergrenze von 3% des BIP bei normalen Konjunkturschwankungen ver-
hindern sollte. Der Verschuldungspfad fiihrt innerhalb des Geltungszeitraums des Programms
klar unter den Referenzwert von 60% des BIP, wobei die Risiken fiir eine abweichende Entwick-
lung ausgewogen sein diirften.

Trotz verbesserter Konjunktur im Jahr 2007 verzdgert sich die Haushaltskonsolidierung zur Er-
reichung des von Osterreich festgelegten mittelfristigen Budgetziels (MTO), das einen ausgegli-
chenen strukturellen Finanzierungssaldo im Jahr 2010 vorsieht. Damit werden die Vorgaben des
reformierten Stabilitits- und Wachstumspakts — wirtschaftlich gute Zeiten fiir verstarkte Konso-
lidierungsmaBnahmen (Reduktion des strukturellen Budgetsaldos um mehr als 0,5 Prozentpunkte)
zu nutzen — klar verfehlt. Durch rigorose Ausgabenbeschrankungen und Verwendung unerwarte-
ter Steuereinnahmen fiir die Haushaltskonsolidierung sollte das mittelfristige Budgetziel Oster-
reichs entsprechend friiher als im Programm vorgesehen erreicht werden.

Die Risiken zur Einhaltung des Konsolidierungspfades diirften 2008 ausgewogen sein. In der
zweiten Hilfte des Geltungszeitraums des Programms scheint hingegen eine Abweichung vom
Konsolidierungspfad moéglich, da die zur deutlichen Ausgabenreduktion erforderlichen Malinah-
men nicht konkretisiert werden. Ferner sind Mehrausgaben in den Bereichen Bildung, F&E und
Infrastruktur sowie Steuersenkungen fiir 2010 (ohne MafBnahmen zur Gegenfinanzierung) vorge-
sehen, wihrend Einsparungen durch die geplanten Effizienzgewinne im Bereich der 6ffentlichen
Verwaltung unsicher scheinen.

Fiir eine nachhaltige Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen ist eine Reform der Finanzbezie-
hungen zwischen den Gebietskdrperschaften (Entflechtung und Erhéhung der Transparenz) un-
abdingbar. Die Erhaltung der langfristigen Tragfahigkeit 6ffentlicher Finanzen — vor dem Hinter-
grund der Bevolkerungsalterung - ist jedoch durch den Riickgang der Pensionslast (in % des
BIP) auf Basis von Langfristprognosen sowie die anhaltend hohen Primériiberschiisse mit gerin-
gem Risiko behaftet.

Dem osterreichischen Stabilitdtsprogramm wird sowohl mit den formalen und inhaltlichen An-
forderungen auf Grundlage des ,,Code of Conduct™ sowie mit dem Umsetzungsbericht zum nati-
onalen Reformprogramm im Rahmen des Lissabonprozesses Ubereinstimmung attestiert. In Be-
zug auf die ,,country-specific broad economic guidelines* besteht hingegen - angesichts der Ver-
fehlung des MTO’s bereits im Jahr 2008 — nur teilweise Konsistenz.
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7 ZUSAMMENFASSUNG UND SCHLUSSFOLGE-
RUNGEN

7.1 Rahmenbedingungen und Fiskalposition des Staates
2007 in Osterreich

Ergebnisse des Berichtsjahres 2007

e Osterreichs Wirtschaft wuchs im Jahr 2007 mit 3,4% im Jahresabstand sehr stark (2006: +3,3%)
und verzeichnete einen deutlich hheren Zuwachs als jene des Euroraums (+2,6% im Jahresabstand).
Das Wirtschaftswachstum wurde von der Ausweitung der Nettoexporte getragen (Abschnitt 2.3).

® Die Européische Zentralbank hob im Mérz und Juni 2007 die Leitzinsen im Euroraum um jeweils
25 Basispunkte auf 4% (Mindestbietungssatz) an. In der zweiten Jahreshilfte kam es bedingt durch
Korrekturen auf den US-Immobilienmérkten zu erhéhter Volatilitit und einer Neubewertung von Ri-
siken auf den Finanzméirkten. Im Jahresdurchschnitt 2007 lag der Drei-Monats-EURIBOR mit
4,28% um 120 Basispunkte iiber dem Vergleichswert des Vorjahres. Die Renditen zehnjdhriger
Staatsanleihen erhdhten sich im Jahresmittel demgegeniiber nur um 48 Basispunkte auf 4,31%. Die
Zinsstrukturkurve im Euroraum wies im zweiten Halbjahr 2007 einen inversen Verlauf auf (Ab-
schnitt 2.1).

® Das gesamtstaatliche Budgetdefizit in Osterreich fiel nach den Ergebnissen von Miirz 2008 im
Berichtsjahr 2007 mit 0,5% des BIP erheblich geringer als 2006 (1,5% des BIP) und niedriger als
erwartet aus. Es handelt sich dabei aber um vorlédufige Ergebnisse. So mussten die vorldufigen Er-
gebnisse der Landesebene des Jahres 2006 von einem Uberschuss in Hohe von 0,6 Mrd EUR oder
0,2% des BIP (Stand: Mérz 2007) auf ein Defizit in Héhe von 0,3 Mrd EUR oder -0,1% des BIP
(Stand: September 2007) revidiert werden (Abschnitt 3.3.1).

® Im internationalen Vergleich positionierte sich Osterreich mit einem Budgetdefizit von 0,5% des
BIP im Jahr 2007 im Mittelfeld. Vor dem sehr giinstigen konjunkturellen Umfeld verzeichneten 11
der 27 EU-Mitgliedsldander bereits Budgetiiberschiisse. Hohe Budgetiiberschiisse gemessen am BIP
wiesen 2007 Finnland (+5,3%), Danemark (+4,4%), Schweden (+3,5%), Bulgarien (+3,4%), Zypern
(+3,3%), Luxemburg (+2,9%), Estland (+2,8%) sowie Spanien (+2,2% des BIP) auf (Abschnitt 3.3.1
und Kapitel 5).

® [m Berichtsjahr belebte der dynamische Konjunkturverlauf die Einnahmenentwicklung des Staates
spiirbar. Der Zuwachs erreichte mit 5,6% einen duBerst hohen Wert, der iiber den Steigerungsraten
der letzten 10 Jahre lag. Die Einnahmen des Gesamtstaates in Summe beliefen sich im Jahr 2007
auf 129,6 Mrd EUR. Die gesamtstaatliche Abgabenquote (Steuercinnahmen des Staates und tat-
sdchlich gezahlte Sozialversicherungsbeitrage einschlielich EU-Eigenmittel) betrug 41,9% des BIP
und wies erstmals seit 2001 einen leicht ansteigenden Verlauf auf (2006: 41,8%). Im internationalen
Vergleich liegt Osterreich mit einer Abgabenquote von beinahe 42% des BIP iiber dem Euro-15-
Durchschnitt von beinahe 41% des BIP (Abschnitt 3.3.1).

® Das Ausgabenwachstum des Staates kann 2007 mit 3,5% angesichts eines Sondereffekts (Ankauf
von Militdrgerdten mit einem Ausgabenvolumen von 0,5 Mrd EUR oder 0,2% des BIP) als relativ
moderat bezeichnet werden (2003—-2007: +3,4% pro Jahr). Die Ausgaben des Gesamtstaates er-
reichten 2007 die Hohe von 131,4 Mrd EUR. Die Staatsausgabenquote reduzierte sich merklich
(2007: 48,2% des BIP, 2006: 49,2% des BIP). Die von der Bundesregierung im Jahr 2007 gesetzten
MaBnahmen werden sich budgetdr im Wesentlichen erst spéter — ab 2008 mit teilweise zunehmender
budgetirer Wirkung in den Folgejahren — auswirken (u. a. Flexibilisierung des Kindergeldes, Gebiih-
renbefreiung bei Geburten, Bildungs- und Lehrlingspaket, 24-Stunden-Pflege, hhere Pensionsanpas-
sung 2008 sowie vorzeitige Pensionsanpassung 2009, Bundes-Gebiihrenstopp 2009, Finanzaus-
gleichsregelungen 2008-2013, bedarfsorientierte Mindestsicherung; Abschnitt 3.3.1).
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Die sektoralen Budgetsalden der &ffentlichen Haushalte in Osterreich zeigen, dass die Bundesebene
nach vorldufigen Ergebnissen vom Mairz 2008 den Budgetsaldo im Jahr 2007 erheblich verbessern
konnte (2007: -0,6% des BIP; 2006: -1,6% des BIP), wihrend sich die Budgetiiberschiisse der Lan-
des- und Gemeindeebene in Summe nur wenig erhohten (2007: 0,2% des BIP; 2006: 0,1% des BIP).
Bei den Sozialversicherungstrigern wird fiir 2007 ein leicht negativer Budgetsaldo (Defizit der
Krankenkassen) von 0,1% des BIP erwartet (Abschnitt 3.3.2).

Der Finanzierungssaldo der Linderebene im Sinne von Maastricht (ohne Wien) verschlechterte
sich 2006 — trotz bereits guter Einnahmenentwicklung — erheblich (2006: -0,1% des BIP; 2005:
+0,1% des BIP). Externe Faktoren, wie die steigende Nachfrage im Bereich Gesundheit und Pflege
oder hohere Finanzierungskosten der Verschuldung, kdnnen diese Verschlechterung auf Landerebene
2006 (-0,6 Mrd EUR) nicht zur Génze erklaren. Auch diirfte die Landerebene im Jahr 2007 — trotz
sehr hoher Steuereinnahmen — keinen Konsolidierungsfortschritt erzielt haben. Die Verbesserung des
Finanzierungssaldos um 0,1 Prozentpunkte (2007: -0,0% des BIP; 2006: -0,1% des BIP) bedingte al-
lein der Wegfall eines Einmaleffekts 2006 (Biirgschaftsleistung fiir die Bank Burgenland). Allerdings
konnten die Schitzungen von Statistik Austria fiir 2007 etwas zu vorsichtig ausgefallen sein (Ab-
schnitt 3.3.2).

Mittelfristige Einnahmen- und Ausgabenentwicklungen (2003 bis 2007)

84

Innerhalb der Periode 2003 bis 2007 erreichten die sozialen Sachleistungen an private Haushalte
und die Transfers an Marktproduzenten (Subventionen, Investitionszuschiisse) mit einem Ausga-
benanteil von jeweils iiber 11% die hdchsten Zuwéchse von durchschnittlich 5,5% bzw. 4,1% pro
Jahr. Diese beiden Verldufe spiegeln vor allem die Kostensteigerungen im Gesundheitswesen wi-
der. Hohere Volumina an Transferzahlungen an Marktproduzenten gingen in den letzten Jahren aber
auch an den Bereich Verkehr (v. a. staatsnahe Unternehmen der Gebietskorperschaften). In dieser
Ausgabenkategorie spiegeln sich ferner die wachstums- und beschiftigungsférdernden Mallnahmen
der vorangegangenen Legislaturperiode sowie der Schuldennachlass des Bundes gegeniiber der OBB
im Jahr 2004 (6,1 Mrd EUR) wider (Abschnitt 3.5.1).

Die monetiiren Transferleistungen an private Haushalte, die rund 37% des staatlichen Ausgaben-
volumens binden, verzeichneten demgegeniiber 2003 bis 2007 einen relativ niedrigen Anstieg von
2,8% pro Jahr, der merklich unter dem jahrlichen Gesamtausgabenzuwachs des Staates von 3,4%
pro Jahr lag (Abschnitt 3.5.1).

Der Sach- und Personalaufwand des Staates (Arbeitnehmerentgelte, Vorleistungen) mit einem An-
teil von zuletzt 28% an den Gesamtausgaben wies in der Beobachtungsperiode einen iiberdurch-
schnittlichen Anstieg von 3,7% pro Jahr auf (Abschnitt 3.5.1).

Die direkten Ausgaben des Staates fiir Investitionen verlieren seit Jahren an Bedeutung (Ausgliede-
rungen, Leasingfinanzierungen). Zahlt man die Investitionen der ausgegliederten Einheiten, die in
der Vergangenheit Teil des Sektors Staat gewesen sind, zu den staatlichen Investitionen hinzu, so
verdoppelt sich das offentliche Investitionsvolumen. Die Bruttoinvestitionen erreichen dann eine
GroBenordnung von mehr als 5 Mrd EUR, aber ebenfalls mit eher fallender Tendenz (2007: 5,39 Mrd
EUR oder 2,0% des BIP; 2003: 5,44 Mrd EUR oder 2,4% des BIP; Abschnitt 3.5.1).

Auf der Einnahmenseite ddmpften innerhalb des Beobachtungszeitraums 2003 bis 2007 vorerst die
schwache Konjunktur und die Steuerreform 2004/2005 das Steueraufkommen. In weiterer Folge ex-
pandierten die Steuerecinnahmen im Zuge des Wirtschaftsaufschwungs jedoch duBerst kréftig. Der
Zuwachs an Steuereinnahmen insgesamt bewegte sich 2003 bis 2007 in einer Bandbreite von 1,2%
(2005) bis 7,3% (2007), wobei der Anstieg der direkten Steuern mit durchschnittlich 4,4% pro Jahr
deutlich hoher als jener aus indirekten Steuern mit 3,5% ausfiel. Zu den Steuern im weiteren Sinn
bzw. den Abgaben zdhlen die Sozialversicherungsbeitrige mit einem Anteil an den Gesamt-
einnahmen von 33% bis 34%. Der Einnahmenzuwachs des Staates insgesamt lag 2003 bis 2007 bei
3,8% pro Jahr und iiberschritt damit den jdhrlichen Gesamtausgabenzuwachs des Staates von
durchschnittlich 3,4% (Abschnitt 3.5.2).
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® Zwischen den Teilsektoren des Staates bestehen enge finanzielle Verflechtungen. Obwohl die
Steueranteile, die im Finanzausgleichsgesetz geregelt sind, direkt als Steuereinnahmen des jeweiligen
Rechtstragers (Empfangers) verbucht sind, decken die intergovernmentalen Transfereinnahmen
der Lander mehr als die Hélfte und jene der Gemeinden rund ein Fiinftel der jeweiligen Gesamtein-
nahmen ab. Betrachtet man die Ausgabenseite, so wird ersichtlich, dass im Wesentlichen die Bundes-
ebene Leistungen (mit)finanziert, die von anderen 6ffentlichen Rechtstragern erbracht werden: Lan-
deslehrer, Investitionsbeitrdge fiir Wohnbau, Umwelt und Infrastruktur, Bundesbeitrag zur Kranken-
anstaltenfinanzierung, Kostenersitze fiir die Ubertragung der BundesstraBen an die Linder, Bedarfs-
zuweisungen geméll FAG 2005, Forderung der Abwasser- und Wasserversorgung (Siedlungswasser-
wirtschaft). Im Jahr 2007 erreichten die gesamten Transferzahlungen zwischen und innerhalb der
Bundes-, Landes-, Gemeinde- und Sozialversicherungstrigerebene rund 38 Mrd EUR (das sind 29%
der Gesamtausgaben), wovon rund 26 Mrd EUR auf Zahlungen des Bundes entfielen. Es bestehen al-
lerdings auch umfangreiche Verflechtungen zwischen den Léndern und Gemeinden (jeweils rund 3
Mrd EUR). Die intergovernmentalen Transfers (ausgabenseitig) expandierten in den Jahren 2002
bis 2007 duBerst dynamisch (+5,7% pro Jahr; Abschnitt 3.5.3).

® Bei einer Nettobetrachtung der zwischenstaatlichen Zahlungsstrome (intergovernmentale Ausga-
ben abziiglich dementsprechender Einnahmen) wird ersichtlich, dass vorrangig die Lander innerhalb
des Beobachtungszeitraums 2003 bis 2007 vermehrt intergovernmentale Zahlungen lukriert haben
diirften, die im Wesentlichen der Bund leistete (Abschnitt 3.5.3).

Staatsverschuldung gemaR Maastricht 2007

® Gemessen am BIP konnte im Berichtsjahr 2007 die 6ffentliche Verschuldung im Sinne von Maast-
richt merklich reduziert werden. Erstmals wurde auch das vorgegebene Maastricht-Limit von 60%
des BIP unterschritten. Die Verschuldungsquote ging um 2,6 Prozentpunkte von 61,8% (Ende 2006)
auf 59,2% des BIP (Ende 2007) zuriick, wobei sich der Abbau beinahe ausschlieSlich auf die Bun-
desebene konzentrierte. In absoluten Betridgen erhohte sich 2007 der Schuldenstand des Staates um
1,9 Mrd EUR und erreichte Ende 2007 — nach vorldufigen Ergebnissen — die Héhe von 161,3 Mrd
EUR (2006: 159,5 Mrd EUR; Abschnitt 3.4.1).

® Von der Gesamtschuld des Staates Ende 2007 entfielen 90,9% auf diec Bundesebene, 5,3% auf die
Landesebene, 2,9% auf die Gemeindeebene (einschlieSlich Wien) und 0,9% auf die Sozialversiche-
rungstrager. Bezogen auf das BIP verminderte sich 2007 die Verschuldung der Bundesebene um 2,5
Prozentpunkte auf 53,8% des BIP, jene der Gemeindeebene um 0,1 Prozentpunkte auf 1,7% des BIP
und jene der Sozialversicherungstriger um 0,2 Prozentpunkte auf 0,5% des BIP, wihrend die Ver-
schuldungsquote der Landesebene um 0,1 Prozentpunkte auf 3,1% des BIP zunahm (Abschnitt 3.4.1).

® Dic Glaubigerstruktur der Staatsschuld wird von der Glaubigerstruktur der Bundesschuld domi-
niert. Der Bund deckte seinen Finanzierungsbedarf in sehr hohem Maf iiber die Emission von EUR-
Anleihen, die seit der WWU beinahe zur Ginze von ausldndischen Investoren (insbesondere des Eu-
roraums) erworben werden. Der Anteil der Auslandsverschuldung erreichte per Jahresende 2007
rund 80%. Der Osterreichische Bankensektor stellt den bedeutendsten inlédndischen Glidubiger der
Offentlichen Verschuldung dar (Ende 2007: 11%). Private Anleger (Unternehmungen und private
Haushalte) hielten iiber direkten Wertpapierbesitz per Ende 2007 nur rund 1% (rund 1,5 Mrd EUR)
der gesamten Staatsschuld. Der indirekte Besitz an Staatspapieren iiber Investmentfonds der privaten
Haushalte belief sich per Ende 2007 auf iiber 2 Mrd EUR (Abschnitt 3.4.2).
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7.2 Finanzschuldengebarung des Bundes 2007

86

Die bereinigte Finanzschuld des Bundes (ohne Eigenbesitz) erreichte zu Jahresende 2007 die Hohe
von 147,4 Mrd EUR und tiberschritt damit den Vergleichswert des Vorjahres um 2,1 Mrd EUR oder
1,5%. Gemessen am BIP reduziert sich im Berichtsjahr die Verschuldungsquote des Bundes merklich
(Ende 2007: 54,0% des BIP; Ende 2006: 56,3% des BIP; Abschnitt 4.1.1).

Die Finanzmirkte standen seit Mitte 2007 im Zeichen erheblicher Turbulenzen. Die ,,Flucht in die
Sicherheit™ sowie revidierte Wachstumserwartungen stoppten den bis Mitte des Jahres zu beobach-
tenden Zinsanstieg auf den Rentenmaérkten fiir Staatsanleihen. Die Auswirkungen der Vertrauenskrise
zeigten sich nicht nur anhand einer nach unten verschobenen Zinsstrukturkurve fiir Bundesanleihen
im Euroraum, sondern auch anhand eines inversen Verlaufs vor allem im kurzen Laufzeitsegment der
Zinsstrukturkurve. Im Jahresdurchschnitt lagen 2007 die Renditen von 9- bis 10-jdhrigen Bundesan-
leihen Osterreichs mit 4,3% dennoch um rund 50 Basispunkte iiber jenen des Vorjahres in Héhe von
3,8% (Abschnitt 4.1.1).

Der Renditenabstand deutscher Bundesanleihen zu jenen Osterreichs weitete sich infolge der Fi-
nanzmarktturbulenzen aus. Im Jahresdurchschnitt 2007 betrug die Renditendifferenz zu Deutschland
bei 10-jihrigen Anleihen 7 Basispunkte (2006: 2 Basispunkte). Ahnliche Renditenabstinde waren
auch bei den meisten anderen WWU-Staaten — abgesehen von Griechenland, Italien und Portugal mit
Renditenabstdnden von 19 bis 27 Basispunkten — gegeniiber Deutschland zu beobachten (Euro-12-
Durchschnitt 2007 (ohne Luxemburg): 12 Basispunkte; Abschnitte 2.1 und 4.1.1).

Das im Jahr 2007 angestiegene, aber noch immer relativ niedrige nominelle Zinsniveau auf den Euro-
Kapitalmérkten niitzte das Debt-Management des Bundes abermals dazu, langfristige Finanzierun-
gen mit fixer Verzinsung zu titigen. Die Bruttoaufnahmen wiesen 2007 im Schnitt eine Laufzeit von
14,3 Jahren auf (2006: 11,9 Jahre). Als primére Finanzierungsquelle dienten neuerlich EUR-Bundes-
anleihen. Die Republik Osterreich emittierte u. a. im Jinner eine 30-jihrige Anleihe mit einem Ku-
pon von 4,15%, die im Jahresverlauf auf ein Volumen von mehr als 5 Mrd EUR aufgestockt wurde.
Eine Laufzeit von 30 Jahren wurde erstmals und gleichzeitig letztmals 1997 zur Zeichnung aufgelegt
(Abschnitt 4.1.1).

Die Struktur der bereinigten Finanzschuld des Bundes in Osterreich verschob sich weiter in Rich-
tung Euroschuldformen. Von der bereinigten Finanzschuld des Bundes entfielen zu Jahresende 2007
82,4% auf EUR-Bundesanleihen (2006: 79,7%) und 95,1% auf alle Schuldformen in Euro (2006:
94,3%). Der Anteil der Fremdwihrungsschuld an der bereinigten Finanzschuld (nach Swaps) redu-
zierte sich im Jahresabstand von 5,7% (Ende 2006) auf 4,9% (Ende 2007). Das in Euro umgerechnete
Volumen an Fremdwéhrungsverbindlichkeiten (nach Swaps) betrug Ende 2007 7,3 Mrd EUR (Ab-
schnitt 4.1.2).

Zinsswaps wurden abermals stark in Anspruch genommen. Ende 2007 erreichten die Zinsswaps ein
Nominalwertvolumen von 38,2 Mrd EUR (2006: 28,0 Mrd EUR). Zinsswaps wurden 2007 in erster
Linie dazu verwendet, das Zinszahlungsprofil (in Cash bzw. im Sinne des Bundeshaushaltsrechts) an
die tatsdchliche Rendite heranzufiihren bzw. Emissionskursverluste im Bundeshaushalt infolge von
Unter-Pari-Emissionen abzufedern.

Der Zuwachs der Auslandsverschuldungsquote des Bundes, der im Wesentlichen durch den Er-
werb von Euroverbindlichkeiten des Bundes durch Auslédnder hervorgerufen wird, setzte sich 2007
fort. Lasst man den 10%-Eigenanteil des Bundes auBler Betracht, so iibernahmen im Jahr 2007 aus-
landische Primédrhindler beinahe 99% des Bundesanleiheemissionsvolumens (Abschnitt 4.1.1).

Die durchschnittliche Restlaufzeit des Schuldenportefeuilles stieg 2007 stirker als im Vorjahr. Zu
Jahresende 2007 betrug die durchschnittliche Restlaufzeit 9,1 Jahre und lag damit um 1,0 Jahre iiber
dem Vorjahreswert (Abschnitt 4.2).
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® Die durchschnittliche Nominalverzinsung der Finanzschuld des Bundes ging 2007 trotz merklicher
Verldngerung der Restlaufzeit (+1,0 Jahre) und eines Anstiegs des Marktzinsniveaus geringfiigig von
4,4% (Ende 2006) auf 4,3% (Ende 2007) zuriick. Diese Entwicklung wurde durch Tilgungen von
Schuldkategorien mit héherer Nominalverzinsung von bis zu 7,25% ausgel6st. Von den aushaftenden
Verbindlichkeiten des Bundes waren Ende des Berichtsjahres 96,6% mit einem fixen Zinssatz aus-
gestattet (Abschnitt 4.3.1).

® 2007 konnte die Ausgabenkomponente Zinsaufwand fiir die bereinigte Finanzschuld trotz eines Net-
todefizits von 2,9 Mrd EUR gegeniiber dem Vorjahr um 278 Mio EUR verringert werden (2007: 6,64
Mrd EUR; 2006: 6,92 Mrd EUR). 2007 mussten zwar Neufinanzierungen zu einem hoheren Markt-
zinsniveau als 2006 erfolgen, gleichzeitig wurden allerdings Schuldkategorien mit hoherer Nominal-
verzinsung im Vergleich zum gegenwirtigen Zinsniveau fillig. Bezieht man die Budgetkomponente
»sonstigen Aufwand* mit ein, so betrug 2007 der Aufwand fiir die bereinigte Finanzschuld insge-
samt 6,76 Mrd EUR (2006: 6,85 Mrd EUR). Die Ausgaben der Budgetkomponente ,,sonstiger Auf-
wand® lagen 2007 erstmals seit dem Jahr 2000 iiber jenen der ,,sonstigen Einnahmen® (Abschnitt
4.3.2).

® Stellt man die Entwicklung der Zinskosten fiir die Finanzschuld des Bundes gesamtwirtschaftlichen
EckgroBen gegeniiber, so zeigt sich einerseits, dass der Zinsendienst fiir die Finanzschuld eine be-
deutende Ausgabenposition des Bundes darstellt, und dass andererseits ein Riickgang der Budgetbe-
lastung zu verzeichnen ist. Bei der Zinsen-Abgabenquote war 2005 infolge der Steuerreform
2004/2005 ein Anstieg auf 17,0% zu verzeichnen. Diese Quote reduzierte sich bis 2007 auf 15,5%.
Die Zinsendienstquote gemessen an der Wirtschaftsleistung lag 2007 bei 2,5% des BIP. 1999 be-
trug die Zinsendienstquote des Bundes noch 3,3% des BIP (Abschnitt 4.3.2).

7.3 Schlussfolgerungen

® Ingesamt hitte die unerwartet hohe Einnahmenentwicklung des Staates in den Jahren 2006 und 2007
die Moglichkeit erdffnet, das angestrebte Ziel eines ausgeglichenen Haushalts in Osterreich zu errei-
chen. Allerdings diirfte 2007 mit 0,1% des BIP der im OStP 2005 vereinbarte Finanzierungsiiber-
schuss seitens der Linder (einschlieBlich Wien) in Hohe von 0,7% des BIP deutlich verfehlt wor-
den sein. Das Ausgabenwachstum des Staates insgesamt kann 2007 mit 3,5% angesichts eines Son-
dereffektes (Ankauf von Militdrgeréten) als relativ moderat bezeichnet werden. Die von der Bundes-
regierung im Jahr 2007 gesetzten Maflnahmen wirken sich allerdings budgetir im Wesentlichen erst
ab 2008 aus (Abschnitt 3.3).

® Ohne Programme zur Eindimmung von dynamischen Ausgabenbereichen (insbesondere im
Gesundheits- und Pflegebereich) und ohne eine umfassende Staatsreform - die die Eigenverantwor-
tung der einzelnen gebietskorperschaftlichen Ebenen stirkt und Effizienz steigernde Strukturreformen
sowie die vereinbarten Personalreduktionen (Verwaltungsreform II, Finanzausgleichspakt 2008) er-
leichtert - erscheint das von der Bundesregierung postulierte Ziel eines gesamtstaatlich ausgegli-
chenen Budgetsaldos im Konjunkturverlauf kaum nachhaltig realisierbar. Der dringende Reform-
bedarf in gebietskdrperschaftsiibergreifenden Aufgabenbereichen mit meist geringer Leistungs-, Qua-
litdts- und Kostentransparenz, wie im Gesundheits- und Pflegewesen, dokumentiert sich in iiber-
durchschnittlichen Kostensteigerungen. Die bislang gesetzten KonsolidierungsmaBBnahmen bei den
Landeskrankenanstalten (u. a. Kooperationen, Leistungskonzentration, SpitalsschlieBungen, Adaption
des LKF-Honorierungssystems) fiithrten noch zu keiner sichtbaren Reduktion der Kostendynamik. Bei
komplexen, meist intransparenten Aufgaben-, Entscheidungs- und Finanzierungssystemen ist eine
Zuordnung der Verantwortung kaum moéglich und der Anreiz fiir eine sparsame Mittelverwendung
dullerst gering (Abschnitt 3.3.2).

® Der im aktuellen Gsterreichischen Stabilititsprogramm (November 2007) festgelegte Konsolidie-
rungspfad zur Erreichung des mittelfristigen Budgetziel Osterreichs (durchschnittlicher Riickgang
des strukturellen Budgetsaldos im Betrachtungszeitraum um 0,2 Prozentpunkte p. a.) ist in Anbetracht
der guten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen (gemessen anhand der positiven Outputliicke
und/oder der BIP-Wachstumsraten, die das Trendwachstum {iiberschreiten) als wenig ambitioniert
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einzustufen. Zur Erreichung des von der Bundesregierung festgelegten mittelfristigen Budgetziels
(medium-term budgetary objective; MTO) eines ausgeglichenen gesamtstaatlichen Haushalts {iber
den Konjunkturzyklus sollen geméf3 EU-Vorgaben jahrliche Konsolidierungsschritte (konjunkturbe-
reinigt und ohne EinmalmafBnahmen) in der GréBenordnung von 0,5% des BIP gesetzt werden (Kapi-
tel 6).

Im internationalen Kontext rangiert Osterreich mit einem Budgetdefizit von 0,5% des BIP im Jahr
2007 und einer Verschuldungsquote von 59,1% des BIP im Mittelfeld. 103 Vor dem sehr giinstigen
konjunkturellen Umfeld verzeichneten 11 der 27 EU-Mitgliedsldnder bereits Budgetiiberschiisse (Ka-
pitel 5).

Im Zusammenhang mit der ,,Qualitit* der offentlichen Finanzen im Kontext des Lissabon-
Prozesses ist festzustellen, dass in den Jahren 2003 bis 2007 ausgabenseitig in erster Linie Struktur-
verschiebungen in Richtung Transfers an private Haushalte in Form von Sachtransfers und durch
Transfers an Marktproduzenten erfolgt sind. Hier spiegeln sich vor allem die steigenden Kosten im
Gesundheitswesen (im stationdren und niedergelassenen Bereich) wider. Die direkten Ausgaben des
Staates fiir Investitionen verlieren seit Jahren an Bedeutung. Auch diirfte sich das 6ffentliche Investi-
tionsvolumen unter Einbeziehung von ausgegliederten Einheiten des Staates und Leasingfinanzierun-
gen nicht stark erhoht haben. Bei der Einnahmenentwicklung dimpften innerhalb des Beobach-
tungszeitraums vorerst die schwache Konjunktur und die Steuerreform 2004/2005 das Steuerauf-
kommen. In weiterer Folge expandierten die Steuereinnahmen im Zuge des Wirtschaftsaufschwungs
jedoch duBerst kraftig. Der zundchst pragnant riicklaufige Verlauf der Abgabenquote (Steuer- und
tatsichliche Sozialversicherungsbeitrige gemessen am BIP) kam 2007 zum Stillstand. Osterreich lag
2007 mit einer Abgabenquote von 41,9% des BIP {iber der durchschnittlichen Abgabenquote der Eu-
ro-15-Lénder mit 40,8% des BIP (Abschnitt 3.5).

Der Sach- und Personalaufwand des Staates (Arbeitnehmerentgelte, Vorleistungen) mit einem An-
teil von zuletzt 28% an den Gesamtausgaben wies 2003 bis 2007 einen iiberdurchschnittlichen An-
stieg von 3,7% pro Jahr auf. Diese Entwicklung legt nahe, dass die 2005 vereinbarten Personalauf-
wands- bzw. Personalstandsziele (Verwaltungsreform II: Reduktion des Personalaufwands 2006 bis
2010 um 1,9 Mrd EUR bzw. um 15.667 VZA) nicht umgesetzt wurden und dass Ausgliederungen im
Sinne des ESVG 95 in den letzten Jahren an Bedeutung verloren (Abschnitt 3.5.1).

Aus der Struktur der Finanzschuld des Bundes kann eine sehr geringe Zinssensitivitit der budgetre-
levanten Zins-Cashflows abgeleitet werden. Durch die Verldngerung der im internationalen Ver-
gleich bereits hohen Duration (mittelfristige Kapitalbindung) in den letzten Jahren wurden die im his-
torischen Vergleich giinstigen Konditionen am Kapitalmarkt {iber einen ldngeren Zeitraum fixiert
bzw. stille Reserven geschaffen. Allerdings erhoht eine lange Duration bei steigender (normaler)
Zinsstrukturkurve die budgetiren Kosten des Schuldenportefeuilles. Der in den letzten Jahren zu ver-
zeichnende positive Refinanzierungseffekt (Ersatz von hoch verzinsten Schuldkategorien der Ver-
gangenheit durch geringer verzinste) wird 2008 schwicher. Die geplante Neuverschuldung des Bun-
des (Nettodefizit: 3,0 Mrd EUR) in Kombination mit der &uflerst geringen Zinssensitivitit des Schul-
denportefeuilles (lange Duration, hohe Fixzinskomponente) sollte aber 2008 den Zinsaufwand der Fi-
nanzschuld auch bei einem ansteigenden Marktzinsniveau kaum erhohen (Abschnitte 4.3.2 und 4.4).

103
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BIP-Quoten sind mit Ausnahme des internationalen Vergleichs (Stand Mérz 2008) mit dem BIP-Stand vom Juni 2003
berechnet. Die Verschuldungsquote von Osterreich fiir 2007 mit BIP-Stand vom Juni 2008 iiberschreitet daher jene des in-
ternationalen Vergleichs um 0,1% des BIP.
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Empfehlungen des Staatsschuldenausschusses seit Erscheinen des letzten Berichts

Fiskalindikatoren laut Maastricht 1990 bis 2008 (Finanzierungssaldo, Verschuldung,
Zinsaufwand, Primérsaldo, Ausgaben-, Einnahmen- und Abgabenvolumen des Staates)

Bereinigte Finanzschuld und Nettodefizit des Bundes 1965 bis 2007
Zinsen und Tilgungen fiir die Finanzschuld des Bundes 1978 bis 2008

Struktur der Finanzschuld des Bundes nach Schuldformen (Stand und Anteile 1970 bis
2007 sowie Restlaufzeit und Nominalverzinsung 1990 bis 2007)

Fremdwahrungsschuld des Bundes nach Wihrungen (Stand und Anteile 1980 bis 2007
sowie Fremdwihrungsschuld im engeren Sinn 1998 bis 2007)

Finanzschuld im engeren Sinn und Cross-Currency-Swaps nach Schuldformen 2007

Langfristige Verbindlichkeiten von Unternehmen offentlicher Gebietskdrperschaften
2001 bis 2007

Finanzschuld der Lénder 1997 bis 2006
Finanzschuld der Gemeinden 1997 bis 2006
Staatsverschuldung im internationalen Vergleich 1998 bis 2007

Glossar
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A1 EMPFEHLUNGEN DES STAATSSCHULDENAUS-
SCHUSSES SEIT ERSCHEINEN DES LETZTEN
BERICHTS

Empfehlung des Ausschusses zur Budgetpolitik und deren Finanzierung 2008

Beschlossen in der Sitzung des Arbeitsausschusses vom 28. November 2007 und genehmigt in der Sit-
zung des Staatsschuldenausschusses vom 4. Dezember 2007.

Die Weltwirtschaft wichst im Jahr 2007 mit iiber 5% (IWF, Europdische Kommission) abermals kriftig,
obwohl in den USA die Zuwachsrate des realen BIP vor allem als Folge der Immobilienkrise (Einbruch
der Wohnbauinvestitionen durch Riickgang der Immobilienpreise und des Hypothekarfinanzierungsvo-
lumens) unter das Potenzialwachstum fallt. Die Dynamik Asiens (insbesondere Chinas und Indiens) so-
wie Russlands tragt zu diesem regen Weltwirtschaftswachstum bei. Fiir das Jahr 2008 ist mit einer insge-
samt hohen, aber abgeschwichten Wirtschaftsdynamik zu rechnen. Der merkliche Kursverlust des US-
Dollar gegeniiber dem Euro, die Subprime-Krise in den USA, der hohe Rohdélpreis sowie geopolitische
Instabilititen belasten das Wirtschaftsklima.

Die EU-Kommission geht in ihrer aktuellen Prognose fiir 2007 fiir den Euroraum von einem soliden, tiber
dem Potenzialwachstum liegenden Wirtschaftswachstum von 2,6% aus, das sich 2008 auf 2,2% abschwa-
chen sollte. Neben der AuBlenwirtschaft, die weiterhin von den internationalen Wachstumsmarkten profi-
tiert, avanciert zunehmend auch der private Konsum zur Stiitze der europdischen Wirtschaft. Jedoch ist zu
beachten, dass nennenswerte Risiken (weitere Aufwertung des Euro, Ausweitung der Immobilienkrise auf
Europa, Konjunktureinbruch in den USA) hinsichtlich einer stirkeren Konjunkturabkiihlung in Europa
bestehen.

In Osterreich haben sich 2007 die Wachstumskrifte der AuBenwirtschaft auf die heimische Investi-
tionsnachfrage iibertragen, sodass ein BIP-Wachstum von deutlich mehr als 3% im Jahresabstand zu er-
warten ist. Allerdings bleibt der private Konsum in Osterreich merklich hinter der allgemeinen Konjunk-
turdynamik zuriick. Im Jahr 2008 ist mit einer deutlichen Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in
Osterreich (etwa auf das Potenzialwachstum) zu rechnen. Der private Konsum wird — u. a. wegen der
schwachen Entwicklung der verfiigbaren Einkommen — den zu erwartenden internationalen Nachfrage-
ausfall kaum kompensieren.

Auf dem Arbeitsmarkt fithrt das hohe Wirtschaftswachstum 2007 zu einem kréiftigen Beschéftigungsim-
puls, der sich auch im Bereich der Vollzeitarbeitsplitze (Industrie und Bauwirtschaft) zeigt. Die Arbeits-
losenquote ging merklich zuriick. In Anbetracht geddmpfter Konjunkturaussichten fiir 2008 wird ein wei-
terer Riickgang der Arbeitslosenquote nur moderat ausfallen.

Der Finanzierungssaldo des Staates verbessert sich 2007 gegeniiber dem Vorjahr (2006: —1,4% des BIP)
erheblich und sollte bei —0,7% des BIP (budgetire Notifikation, September 2007) liegen. Im Jahr 2008 ist
nochmals von einer regen Einnahmenentwicklung des Staates auszugehen, dennoch diirfte sich der Finan-
zierungssaldo des Staates nur wenig verringern. Die budgetdren Ausweitungen in den Bereichen Soziales,
Bildung, Familie, Pensionen, Umwelt und Forschung (u. a. 24-Stunden-Betreuung, Mindestsicherung,
zusitzliche Kinderbetreuungsplétze, zusétzliche Landeslehrer durch Reduktion der Klassenschiilerhochst-
zahl auf 25, neue Mittelschule, geringere Pensionsabschlige sowie hohere Pensionsanpassung, F&E-
Mittel, KMU-Offensive) sowie die anhaltende dynamische Entwicklung der Ausgaben insbesondere im
Gesundheitswesen werden die Umsetzung der mittelfristigen Budgetzielsetzung eines strukturell ausge-
glichenen gesamtstaatlichen Haushaltes erschweren. Zusétzlich belastet die Anschaffung der Eurofighter
das Budget 2008 temporir erheblich (in etwa 600 Mio EUR bzw. 0,2% des BIP). Der vorgezogene Fi-
nanzausgleich 2008 bis 2013 trigt bei Ldndern und Gemeinden zu einer besseren Planbarkeit ihrer Ein-
nahmenentwicklung bei und erhoht deren Dispositionsspielraum.

90



I11-6 der Beilagen XXIV. GP - Bericht - Hauptdokument 91 von 130

Der Staatsschuldenausschuss empfiehlt unter den zuvor skizzierten konjunkturellen und institutionellen
Rahmenbedingungen fiir 2008 Folgendes:

e Die Zielsetzung eines mittelfristig ausgeglichenen gesamtstaatlichen Budgets beizubehalten und den
Konsolidierungspfad verstdrkt entsprechend den EU-Vereinbarungen auszurichten. Ein Konsolidie-
rungspfad im Einklang mit den EU-Verpflichtungen sieht in wirtschaftlich guten Zeiten intensivierte
Konsolidierungsanstrengungen des Staates (d. h. aller gebietskorperschaftlichen Ebenen) vor, die eine
Reduktion des strukturellen Budgetsaldos um insgesamt mehr als 0,5 Prozentpunkte pro Jahr bewir-
ken. Budgetire Zusatzausgaben ohne ausgabenreduzierende Strukturreformen gefahrden den Konsoli-
dierungskurs. Die im aktuellen Stabilitidtsprogramm vorgesehenen Konsolidierungsmafnahmen miis-
sen umgesetzt werden, um zumindest bis 2010 ein ausgeglichenes Budget zu erzielen.

e Die Reformtriangel einer ,,Bundesstaats-, Finanzverfassungs- und gebietskorperschaftsiibergreifenden
Verwaltungsreform® synchronisiert und auf hochster politischer Ebene voranzutreiben, um eine kom-
petenzrechtliche, finanzielle und prozessorientierte Abstimmung der gebietskdrperschaftsiibergreifen-
den Agenden (u. a. Gesundheitswesen, Soziales, Schulwesen, Férderungen, Dienst- und Pensionsrech-
te, kostentreibende Normsetzungen, Steuerrecht) in dieser Legislaturperiode zu erreichen. Die bisheri-
ge Praxis der isolierten Ausarbeitung von Losungsvorschligen in unterschiedlichen Reformgruppen
fiihrte zu Reformblockaden und/oder ineffizienten Losungen (Mehrfachzustindigkeiten, Ausbau der
Mischfinanzierungen). Nur MaBnahmen zur Steigerung der Effizienz und Effektivitit der 6ffentlichen
Verwaltung konnen dazu beitragen, dass bei knappen Budgetressourcen die hohe Qualitét der 6ffentli-
chen Dienstleistungen in Osterreich gesichert werden kann.

e Die Arbeitsgruppe zum Finanzausgleich zu installieren und das entstandene Zeitfenster fiir eine grund-
legende Reformierung des Finanzausgleichssystems in Abstimmung mit der Finanz- und Staatsreform
(Zusammenfiihrung von Aufgaben-, Ausgaben- und Einnahmenverantwortung, Abbau der intergo-
vernmentalen Finanzierungsverflechtungen, Erhdhung der Transparenz, ziel- und aufgabenorientierte
Mittelausstattung, Stirkung des Finanzausgleichs als Steuerungs- und Controllinginstrument) zu niit-
zen. Dabei sollte das breite Spektrum bereits erarbeiteter Reformvorschldge sondiert und durch lau-
fende Einbindung der politischen Entscheidungstrager rechtzeitig zu einem konsensfiahigen Reform-
paket weiterentwickelt werden.

e Die im Zuge des neuen Finanzausgleichs 2008 vereinbarten Zielsetzungen im Bereich Verwaltungsre-
form (Harmonisierung der Pensionssysteme, Reduktion der Zahl der 6ffentlich Bediensteten) materiell
und zeitlich zu konkretisieren. In diesem Zusammenhang muss abermals darauf hingewiesen werden,
dass aussagekriftige Daten iiber den Stand an 6ffentlich Bediensteten des Staates und seiner Subsekto-
ren gemdlB ESVG 95 fehlen.

e Auf die strikte Umsetzung des neuen Osterreichischen Stabilititspaktes zu achten. Prozessorientierte
Reformansétze bieten sich in der Aufwertung der politischen Koordinationsgremien (Bundes- und
Linderkomitees) des Osterreichischen Stabilititspaktes als zentrale Koordinierungsgremien in Oster-
reich (standardisierte Termine und Berichtspflichten) sowie in einer verstirkten Abstimmung der
Budgetpolitik innerhalb der einzelnen Subsektoren an. Die bisherigen Erfahrungen zeigen Potenzial
zur Verbesserung von Anreizmechanismen zur Zielerreichung sowie Handlungsbedarf bei der Umset-
zung der Rechtsverbindlichkeit.

e Im Rahmen der Haushaltsrechtsreform, die einen mehrjahrigen Finanzrahmen mit Ausgabenobergren-
zen sowie eine leistungs- und wirkungsorientierte Budgetsteuerung vorsieht, die gegenwértig noch
ausstehenden Konkretisierungen von MaBlnahmen fiir den Endausbau (neues 6ffentliches Rechnungs-
wesen, Performance-Management) in Anbetracht der betrdchtlichen Vorlaufzeit rechtzeitig in Angriff
zu nehmen, um die vorgesehene Implementierung 2013 tatséchlich vollziehen zu konnen. Der Staats-
schuldenausschuss begriiit die diesbeziiglichen Initiativen des Bundes und fordert harmonisierte
leistungs- und wirkungsorientierte Budgetsteuerungsstandards fiir alle Gebietskorperschaften (insbe-
sondere eine miteinander abgestimmte Budgetvorschau). Analoge bzw. weiterfilhrende Initiativen sei-
tens der Lander und Gemeinden wéren notwendig.

e Eine Neuausrichtung des 6ffentlichen Rechnungswesens in Richtung der internationalen, kaufménni-
schen Rechnungslegungsvorschriften (z. B. IPSAS) fiir alle staatlichen Ebenen mit harmonisierten,
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rechtlich verbindlichen Kontierungsrichtlinien (einschlielich Erlduterungen). Einheitliche Standards
sind erforderlich, um budgetire MaBinahmen der einzelnen 6ffentlichen Haushalte auf gesamtstaatli-
cher Ebene im Hinblick auf Effizienz und Effektivitit evaluieren zu konnen, eine verbesserte Abstim-
mung von wirtschaftspolitischen Zielen zu erreichen und um eine Evaluation der praktischen Budget-
politik der 6ffentlichen Haushalte nach einheitlichen MaBistiben zu gewihrleisten. Ferner sollte zu-
sétzlich auch ein harmonisiertes Berichtswesen seitens der Gebietskorperschaften (Ausgliederungsbe-
richte, Forderungsberichte auch der Bundeslénder etc.) angestrebt werden. Bei einschneidenden, ge-
bietskorperschaftsiibergreifenden Reformen — wie dem Rechnungswesen — sollten alle Beteiligten von
Beginn an einbezogen werden, um den unterschiedlichen Anforderungen Rechnung tragen zu kénnen.

Im Debt-Management das Controlling zur Messung und Steuerung der Risikostruktur von Schulden-
portefeuilles auf allen gebietskorperschaftlichen Ebenen laufend im Hinblick auf neue Anforderungen
weiter zu entwickeln und dabei die internationalen und nationalen Erkenntnisse zu beachten. Die Lén-
der, Gemeinden und 6ffentlichen Unternehmungen sollten dabei auch die Erfahrungen der Osterreichi-
schen Bundesfinanzierungsagentur nutzen.
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Empfehlung des Ausschusses zur Budgetpolitik und deren Finanzierung 2008

Beschlossen in der Sitzung des Arbeitsausschusses vom 25. Juni 2008 und genehmigt in der Sitzung des
Staatsschuldenausschusses vom 2. Juli 2008.

Im Euroraum zeichnet sich im Jahr 2008 eine Abschwéchung des Wirtschaftswachstums ab. Nach einem
expansiven ersten Quartal 2008, das von den Nettoexporten und Investitionen getragen wurde, ist fiir das
Gesamtjahr 2008 gemédfl EU-Kommission mit einem Riickgang des BIP-Wachstums auf 1,7% im Vorjah-
resvergleich zu rechnen (2007: +2,6%). Dabei ddmpfen die Verwerfungen auf den Finanzmérkten, die
sehr hohen Rohstoff- und Energiepreise sowie die merkliche Konjunkturverlangsamung in den USA die
Wirtschaftsdynamik im Euroraum.

In Osterreich ist fiir das Jahr 2008 von einer deutlichen Abkiihlung des Wirtschaftswachstums gegeniiber
den Hochkonjunkturjahren 2006 (+3,3%) und 2007 (+3,4%) auszugehen. Dennoch sollte sich die heimi-
sche Wirtschaft auch 2008 mit einem Zuwachs von iiber 2%, der etwa dem Potenzialwachstum von Os-
terreich entspricht, erfreulich entwickeln. Die Exportwirtschaft (Warenexporte und Tourismus) bildete zu
Jahresbeginn 2008 erneut die Stiitze der heimischen Wirtschaft. Durch die globale Konjunkturverlangsa-
mung und die Euro-Aufwertung schwicht sich die Nachfrage auf den osterreichischen Exportmérkten
jedoch ab. Die Bauwirtschaft profitierte zum Jahresanfang vom milden Winter, die Investitionstatigkeit
wird aber voraussichtlich im Jahresverlauf nachlassen. Das Wachstum des realen privaten Konsums bleibt
weiterhin unter dem langjéhrigen Durchschnitt. Dafiir sind insbesondere die hohen Inflationsraten, die
démpfend auf das real verfiigbare Haushaltseinkommen wirken, sowie die allmdhliche Verlangsamung
des Beschéftigungswachstums verantwortlich.

Die stark gestiegenen Rohdlpreise im Jahr 2008 iibertragen sich auf die heimischen Energiepreise. Ferner
liegen die Lebensmittelpreise deutlich iiber dem Vorjahresniveau, sodass sich der HVPI im Jahr 2008
deutlich erhdhen und klar iiber 3% liegen wird (2007: 2,2%).

Der Arbeitsmarkt profitierte Anfang 2008 von der kriftigen Zunahme der Arbeitskriftenachfrage insbe-
sondere in der Bauwirtschaft und im Tourismus. Die nachlassende Konjunkturdynamik wird allerdings
mit Verzogerung auch den Beschiftigungszuwachs leicht dimpfen. 2008 ist dennoch ein moderater
Riickgang der Arbeitslosenquote auf 4,2% (Eurostat-Definition) zu erwarten.

Der negative Finanzierungssaldo des Staates soll 2008 — gemal Budgetirer Notifikation vom Mérz 2008
— etwa dem Vorjahreswert entsprechen. 2007 fiel das gesamtstaatliche Defizit durch zusétzliche Steuer-
einnahmen infolge der guten Konjunktur mit 0,5% des BIP (2007) geringer als erwartet aus. Das ange-
strebte Budgetdefizit fiir 2008 in Hohe von 0,6% des BIP erscheint trotz der nach Budgetbeschluss ge-
setzten MaBnahmen (u. a. Flexibilisierung des Kindergeldes, Gebiihrenbefreiung fiir Geburten, hohere
Pensionsanpassung 2008 sowie vorzeitige Pensionsanpassung 2009, Finanzausgleichsregelungen 2008-
2013, Erhohung der Pendlerpauschale, Senkung der Arbeitslosenversicherungsbeitridge) erreichbar. Dies
ist insbesondere auf die hoheren - deutlich {iber den Voranschlagswerten liegenden — Steuereinnahmen
zuriickzufiihren. Durch das Inkrafttreten der neuen Finanzausgleichsregelungen 2008, die zusétzliche
Einnahmen der Linder und Gemeinden im Jahr 2008 in Hohe von netto 235 Mio EUR vorsehen, wird
zudem die Einhaltung der Zielvorgaben des Osterreichischen Stabilititspakts 2008 der Linderebene er-
leichtert.

Der Staatsschuldenausschuss bestitigt die Empfehlungen vom Herbst 2007 und empfiehlt unter den zuvor
skizzierten Rahmenbedingungen fiir 2008 zusitzlich Folgendes:

e Das im aktuellen Stabilititsprogramm vorgesehene Ziel eines ausgeglichenen gesamtstaatlichen Bud-
gets zumindest bis 2010 zu erreichen und die dafiir notwendigen Konsolidierungsmafinahmen zu pri-
zisieren und umzusetzen. Dies erfordert eine strikte Budgetdisziplin aller Finanzausgleichspartner so-
wie der Sozialversicherungstrager. Budgetire Zusatzausgaben und wegfallende Einnahmen ohne ent-
sprechende Strukturreformen gefihrden den angestrebten Konsolidierungspfad sowie das geltende
,mittelfristige Budgetziel“ eines ausgeglichenen Budgethaushalts iiber den Konjunkturzyklus. Ein
Budgetkurs im Einklang mit den EU-Verpflichtungen sieht bis zur Erreichung des ,mittelfristigen
Budgetziels“ eine Reduktion des strukturellen Budgetsaldos (aller gebietskorperschaftlichen Ebenen)
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um zumindest 0,5 Prozentpunkte pro Jahr vor.

Auf die strikte Umsetzung sowie ein effektives und rezentes Monitoring des Osterreichischen Stabili-
titspakts (OStP) 2008 zu achten. Im Sinne des foderalen Systems in Osterreich obliegt die Verantwor-
tung fiir die Budgetgebarung dem jeweiligen 6ffentlichen Haushalt. Budgetdre Abweichungen von im
OStP vereinbarten Zielvorgaben der Subeinheiten wiren demnach von der zustéindigen Subeinheit po-
litisch zu verantworten und zu korrigieren. Bei Fehlentwicklungen, die primér durch externe Faktoren
hervorgerufen werden, bieten sich die zustindigen Koordinationsgremien des OStP (Linderkomitees,
Bundeskoordinationsgremium) fiir die Ausarbeitung von Losungsvorschldgen an. Sie sollten ihre
Funktion stérker als bisher wahrnehmen und tiber ihre Tétigkeiten berichten. Ferner steht fiir den Gel-
tungszeitraum des OStP 2005 eine Evaluation der erbrachten Stabilititsbeitriige der einzelnen &ffentli-
chen Haushalte und der Gebietskorperschaften fiir 2007 und insgesamt (2005 bis 2007) noch aus.

Trotz der geplanten Steuerreform 2010 das mittelfristige Budgetziel eines ausgeglichenen Haushalts
nicht aufzugeben.

Die Reformtriangel einer ,,Bundesstaats-, Finanzverfassungs- und gebietskorperschaftsiibergreifenden
Verwaltungsreform® synchronisiert und auf hochster politischer Ebene voranzutreiben, um eine kom-
petenzrechtliche, finanzielle und prozessorientierte Abstimmung der Agenden mit Reform- und Har-
monisierungsbedarf (u. a. Gesundheitswesen, Soziales, Schulwesen, Forderungen, Dienst- und Pensi-
onsrechte, kostentreibende Normsetzungen, Steuerrecht) in dieser Legislaturperiode zu erreichen.

Initiativen zur Unterstiitzung des Vertrauens in die Nachhaltigkeit der Pensionen in Osterreich zu set-
zen und die Planungssicherheit (Voraussehbarkeit des Pensionsantrittsalter und der Pensionsleistun-
gen) zu stiarken. Auch sollte die von der EU-Kommission attestierte Nachhaltigkeit des Pensionssys-
tems in Osterreich nicht gefihrdet werden. Die anhaltende schwache private Konsumnachfrage diirfte
auch Ergebnis der laufenden Debatte iiber die Pensionsregelungen und deren Nachhaltigkeit sein.

Den durch den Osterreichischen Strukturplan Gesundheit 2006 eingeleiteten Paradigmenwechsel einer
alle Bereiche umfassenden Bedarfsplanung im Gesundheitswesen voranzutreiben und die regionalen
Strukturpléne der Bundeslédnder im Hinblick auf Effizienz (u. a. Ausnutzung von Synergien, Bedarfs-
anpassungen) und Effektivitdt (Versorgungssicherheit und Leistungsqualitdt) zu evaluieren sowie Er-
kenntnisse aus den Reformpoolprojekten zu nutzen. Der Staatsschuldenausschuss regt an, Kosten
ddmpfende Gegenmalinahmen zu setzen und Reformstrategien im Einklang mit der Kompetenzlage
von den regionalen Gesundheitsplattformen verstirkt zu initiieren und publik zu machen.

Die statistischen Grundlagen fiir eine wirkungsorientierte Steuerung der Budgets bei den einzelnen
Gebietskorperschaften, deren Einfithrung auf Bundesebene ab 2013 geplant ist, zu schaffen und die
dafiir ndtigen Prozesse einzuleiten. Eine wirkungsorientierte Steuerung erfordert umfassende Informa-
tionen nach Aufgabenbereichen (u. a. Kosten, Leistungen und Wirkungen) unabhingig von institutio-
nellen Gegebenheiten. Dies bedeutet, dass u. a. vermehrte Informationen iiber ausgegliederte staatsna-
he Einheiten aller Ebenen, zeitnahe sowie aussagekriftigere Informationen iiber die Budgetgebarung
und den Personaleinsatz der Ldnder und Gemeinden sowie harmonisierte Verbuchungsrichtlinien, die
mit dem kaufménnischen Rechnungswesen harmonisiert sind, erforderlich sein werden.

Im Debt-Management das Controlling zur Messung und Steuerung der Risikostruktur von Schulden-
portefeuilles auf allen gebietskorperschaftlichen Ebenen laufend im Hinblick auf neue Anforderungen
weiter zu entwickeln und dabei die internationalen und nationalen Erkenntnisse zu beachten. Die Lan-
der, Gemeinden und 6ffentlichen Unternehmungen sollten dabei auch die Erfahrungen der Kreditinsti-
tute sowie der Osterreichischen Bundesfinanzierungsagentur nutzen.
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A 2 FISKALINDIKATOREN LAUT MAASTRICHT

Offentlicher Finanzierungssaldo nach Sektoren

Offentlicher Finanzierungssaldo"

Bundessektor Lander und Gemeinden Sozialversicherungstrager Staat insgesamt
Jahre  [in Mio EUR|in % des BIP | in Mio EUR [ in % des BIP | in Mio EUR | in % des BIP | in Mio EUR | in % des BIP
1990 -4.690 3,4 1.492 1,1 -249 0,2 -3.447 2,5
1991 -5.454 3,7 1.150 0,8 11 0,0 -4.292 2,9
1992 -4.486 2.9 1.649 1,1 -248 0,2 -3.085 2,0
1993 -7.950 -5,0 909 0,6 15 0,0 -7.025 -4.,4
1994 -8.132 4.8 -114 -0,1 93 0,1 -8.153 4,8
1995 -9.155 5,2 717 0,4 202 -0,1 -10.074 5,7
1996 -7.410 4.1 245 0,1 15 0,0 -7.150 3,9
1997 -5.024 2,7 1.404 0,8 293 0,2 -3.327 -1,8
1998 -5.660 2.9 963 0,5 209 0,1 -4.488 2,3
1999 -4.893 2,4 489 0,2 -83 0,0 -4.487 2,2
2000 -3.521 1,7 277 0,1 -260 0,1 -3.504 1,7
2001 -1.552 0,7 1.527 0,7 4 0,0 21 0,0
2002 -2.564 1,2 1.277 0,6 -86 0,0 -1.374 0,6
2003 -3.651 -1,6 708 0,3 -129 -0,1 -3.072 -1,4
2004 -9.316 -39 694 0,3 -203 0,1 -8.825 3,7
2005 -4.356 -1,8 799 0,3 -57 0,0 -3.614 -1,5
2006 -4.084 -1,6 229 0,1 3 0,0 -3.858 1,5
2007 2 -1.747 -0,6 588 0,2 -300 0,1 -1.459 0,5
2008 * -2.850 1,0 1.145 0,4 0 0,0 -1.705 -0,6

1) Im Sinne der Budgetéren Notifikation (Zinsaufwand unter Beriicksichtigung der Forderungen und Verbindlichkeiten aus
Wahrungstauschvertrigen), 2004 inklusive OBB-Forderungsverzicht des Bundes.

2) Vorlaufige Daten.

3) Budgetare Notifikation (Schatzung BMF vom Méarz 2008).

Quelle: Statistik Austria (Stand: April 2008), BMF und WIFO (Juni 2008).

Offentliche Verschuldung nach Sektoren

Offentliche Verschuldung”
Bundessektor 2 Lander und Gemeinden Sozialversicherungstrager Staat insgesamt
Jahre  [in Mio EUR] in % des BIP | in Mio EUR | in % des BIP | in Mio EUR | in % des BIP | in Mio EUR [ in % des BIP
1990 65.968 48,4 10.550 7.7 0 0,0 76.518 56,1
1991 71.606 48,8 10.725 7.3 0 0,0 82.331 56,2
1992 75.837 48,8 10.977 7,1 0 0,0 86.814 55,8
1993 84.964 53,0 12.078 7.5 0 0,0 97.042 60,5
1994 93.500 55,3 13.578 8,0 0 0,0 107.078 63,4
1995 101.709 57,9 17.058 9,7 440 0,3 119.207 67,9
1996 104.965 57,7 17.540 9,6 518 0,3 123.023 67,6
1997 106.688 57,6 11.085 6,0 406 0,2 118.179 63,8
1998 112.424 58,4 10.789 5,6 400 0,2 123.614 64,3
1999 121.927 61,0 10.547 0,0 557 0,3 133.031 66,5
2000 126.752 60,2 10.404 4,9 884 0,4 138.040 65,6
2001 129.370 59,9 12.195 56 1.033 0,5 142.598 66,1
2002 133.973 60,7 10.179 4,6 1.283 0,6 145.434 65,9
2003 135.449 59,9 9.622 4,3 1.228 0,5 146.300 64,7
2004 138.917 58,8 10.453 4,4 1.401 0,6 150.771 63,8
2005 142.314 58,0 11.590 4,7 1.767 0,7 155.670 63,5
2006 145.200 56,3 12.396 4,8 1.861 0,7 159.457 61,8
2007 ¥ 146.628 53,8 13.221 4,8 1.479 0,5 161.328 59,2
2008 ¥ . . : . . . 165.000 57,7

1) GemaR ESVG 95 bzw. Ratsverordnung 475/2000 vom 28. Februar 2000 (Amtsblatt der EU Nr. L58/1).
2) Seit 1998 inklusive Rechtstragerfinanzierung.

3) Vorlaufige Daten.

4) Budgetare Notifikation (Schatzung: BMF vom Marz 2008).

Quelle: Statistik Austria (Stand: April 2008), BMF und WIFO (Juni 2008).
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A 2 FISKALINDIKATOREN LAUT MAASTRICHT (Fortsetzung)

Finanzierungssaldo, Zinsaufwand und Primarsaldo des Staates

Finanzierungssaldo " Zinsaufwand " Primarsaldo "
Jahre in Mio EUR | in % des BIP | in Mio EUR | in % des BIP | in Mio EUR | in % des BIP
1990 -3.447 -2,5 4.665 3,4 1.218 0,9
1991 -4.292 -2,9 5.301 3,6 1.009 0,7
1992 -3.085 -2,0 5.756 3,7 2.671 1,7
1993 -7.025 -4.4 6.179 3,9 -846 -0,5
1994 -8.153 -4,8 6.136 3,6 -2.017 -1,2
1995 -10.074 -5,7 6.961 4,0 -3.113 -1,8
1996 -7.150 -3,9 6.952 3,8 -198 -0,1
1997 -3.327 -1,8 6.634 3,6 3.307 1,8
1998 -4.488 -2,3 6.863 3,6 2.375 1,2
1999 -4.487 -2,2 6.723 3,4 2.236 1,1
2000 -3.504 17 7175 3,4 3.671 1,7
2001 -21 0,0 7.214 3,3 7.194 3,3
2002 -1.374 -0,6 6.890 3,1 5.517 25
2003 -3.072 -1,4 6.593 2,9 3.521 1,6
2004 -8.825 -3,7 6.639 2,8 -2.185 -0,9
2005 -3.614 -1,5 7.040 2,9 3.426 1,4
2006 -3.858 -1,5 7.065 2,7 3.207 1,2
2007 ? -1.459 -0,5 7.361 2,7 5.902 2,2
2008 ¥ -1.705 -0,6 7.516 2,6 5.811 2,0

1) Im Sinne der Budgetéren Notifikation (Zinsaufwand unter Beriicksichtigung der Forderungen und Verbindlichkeiten aus
Wahrungstauschvertrigen), 2004 inklusive OBB-Forderungsverzicht des Bundes.

2) Vorlaufige Daten.

3) Budgetare Notifikation (Schatzung BMF vom Marz 2008).

Quelle: Statistik Austria (Stand: April 2008), BMF und WIFO (Juni 2008).

Ausgaben-, Einnahmen- und Abgabenvolumen des Staates

Gesamtausgaben R Gesamteinnahmen " Abgaben (mit EU-Beitragen) %
Jahre in Mio EUR | in % des BIP | in Mio EUR | in % des BIP | in Mio EUR | in % des BIP
1990 70.157 51,5 66.710 48,9 54.123 39,7
1991 76.821 52,4 72.528 49,5 59.025 40,3
1992 82.320 52,9 79.235 51,0 64.267 41,3
1993 89.814 56,0 82.788 51,7 67.361 42,0
1994 93.726 55,5 85.573 50,7 69.417 41,1
1995 98.435 56,1 88.189 50,2 72.555 41,3
1996 100.872 55,5 93.435 51,4 77.576 42,7
1997 98.627 53,3 95.045 51,3 81.669 441
1998 103.018 53,5 98.280 51,1 84.931 441
1999 106.335 53,2 101.602 50,8 87.476 43,7
2000 108.210 51,4 104.361 49,6 90.019 42,8
2001 109.676 50,8 109.348 50,7 96.472 44,7
2002 111.544 50,5 109.729 49,7 96.498 43,7
2003 115.085 50,9 111.680 49,4 97.943 43,3
2004 124.365 52,7 115.262 48,8 101.142 42,8
2005 121.929 49,7 118.057 48,1 103.392 42,1
2006 126.926 49,2 122.737 47,6 107.690 41,8
2007 % 131.411 48,2 129.600 47,5 114.164 41,9
2008° 137.490 48,1 135.774 47,5 119.482 41,8

1) Laut Verordnung (EG) Nr. 1500/00; Zinsaufwand ohne Beriicksichtigung der Forderungen und Verbindlichkeiten aus WTV.

2) 2004 inklusive OBB-Forderungsverzicht des Bundes.

3) Steuereinnahmen des Staates und tatsachlich gezahlte Sozialversicherungsbeitrage (ESVG-Codes:
D2+D5+D611+D91-D995) einschliefllich EU-Eigenmittel.

4) Vorlaufige Daten.

5) Osterreichisches Stabilitatsprogramm Nov. 2007 (BMF) und WIFO.

Quelle: Statistik Austria (Stand: April 2008), BMF und WIFO (Juni 2008).
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A 3 BEREINIGTE FINANZSCHULD " UND NETTODEFIZIT DES BUNDES

Nettoveranderung

Stand Jahresende

in % des BIP

Euroschuld ? FW-Schuld ¥ Gesamt Euroschuld ?| FW-Schuld®| Gesamt | Finanz- | Netto-
Jahre [in Mio EUR| in% |in Mio EUR| in% |in Mio EUR| in% | in Mio EUR | in Mio EUR [in Mio EUR| schuld | defizit
1965 117 7,2 -46 -12,7 70 3,5 1.738 317 2.055 11,5 0,5
1966 122 7,0 -49 -15,5 73 3,5 1.860 267 2.128 10,9 0,4
1967 130 7,0 256 95,6 385 18,1 1.990 523 2.513 12,1 1,9
1968 43 2,2 339 64,9 382 152 2.033 863 2.895 13,0 1,8
1969 209 10,3 65 7,5 273 9,4 2.241 927 3.169 13,0 0,7
1970 182 8,1 53 5,7 252 8,0 2.441 980 3.421 12,5 0,6
1971 82 3,4 -99 -10,1 -16 -0,5 2.523 882 3.405 11,2 0,4
1972 352 13,9 -133 -15,1 219 6,4 2.875 749 3.623 10,4 0,3
1973 558 19,4 -93 -12,5 465 12,8 3.432 655 4.088 10,4 1,3
1974 45 1,3 329 50,1 374 9,1 3.478 984 4.462 9,9 1,9
1975 1.486 42,7 1.346 136,8 2.832 63,5 4.964 2.330 7.294 15,3 4.5
1976 2.218 44,7 210 9,0 2.428 33,3 7.182 2.540 9.722 17,5 4,5
1977 1.332 18,5 906 35,7 2.238 23,0 8.514 3.447 11.961 19,5 3,6
1978 1.598 18,8 916 26,6 2.513 21,0 10.112 4.362 14.474 22,3 4.1
1979 2.042 20,2 264 6,0 2.306 15,9 12.154 4.626 16.780 23,6 34
1980 182 1,5 653 14,1 2.201 13,1 13.702 5.279 18.981 249 2,9
1981 885 6,5 1.593 30,2 2.478 13,1 14.586 6.872 21.459 26,4 2,5
1982 2.363 16,2 1.002 14,6 3.365 15,7 16.950 7.874 24.824 28,4 4,0
1983 4.169 24,6 1.253 15,9 5.422 21,8 21.119 9.127 30.246 32,5 53
1984 4.377 20,7 -482 -5,3 3.895 12,9 25.496 8.645 34.141 35,0 4.4
1985 4.075 16,0 -17 -0,2 4.057 11,9 29.570 8.628 38.198 371 4.4
1986 6.204 21,0 428 5,0 6.632 17,4 35.774 9.055 44.830 41,3 51
1987 5.852 16,4 10 0,1 5.862 13,1 41.626 9.065 50.691 45,0 4,7
1988 3.131 7,5 441 4,9 3.572 7,0 44,757 9.506 54.263 45,8 4.1
1989 4.249 9,5 -361 -3,8 3.888 7,2 49.006 9.145 58.150 46,0 3,6
1990 3.773 7,7 692 7,6 4.465 7,7 52.779 9.837 62.616 459 34
1991 4.581 8,7 952 9,7 5.533 8,8 57.360 10.789 68.149 46,5 3,1
1992 2.221 3,9 1.721 16,0 3.942 58 59.581 12.510 72.091 46,4 31
1993 5.471 9,2 2.959 23,7 8.430 11,7 65.052 15.469 80.521 50,2 4.5
1994 5.052 7,8 3.494 22,6 8.547 10,6 70.104 18.963 89.068 52,7 4,5
1995 6.295 9,0 2.193 11,6 8.488 9,5 76.400 21.156 97.556 55,6 4,9
1996 3.602 4,7 356 1,7 3.958 4.1 80.001 21.512 101.514 55,8 3,6
1997 5.099 6,4 647 3,0 5.746 57 85.100 22.160 107.260 57,9 2,6
1998 -1.366 -1,6 5.709 25,8 4.343 4,0 83.734 27.869 111.603 58,0 2,5
1998 ¥ . . . . . 97.939 13.664  111.603 58,0 2,5
1999 3.257 3,3 3.115 22,8 6.372 57 101.196 16.778 117.974 59,0 2,5
2000 2.788 2,8 -56 -0,3 2.731 2,3 103.984 16.722 120.705 57,4 1,4
2001 1.236 1,2 -529 -3,2 707 0,6 105.220 16.193 121.413 56,2 0,7
2002 3.028 2,9 -487 -3,0 2.541 2,1 108.248 15.705 123.953 56,1 1,1
2003 4,730 4.4 -1.806 -11,5 2.924 2,4 112.979 13.899 126.878 56,1 1,5
2004 9.460 8,4 -787 -5,7 8.673 6,8 122.439 13.112 135.550 57,4 2,0
2005 7.256 59 -1.477 -11,3 5.779 4,3 129.694 11.635 141.329 57,6 1,9
2006 7.252 5,6 -3.316 -28,5 3.936 2,8 136.946 8.319 145.265 56,3 1,7
2007 3.136 2,3 -1.025 -12,3 2111 1,5 140.082 7.294 147.376 54,0 1,1

1) Unter Berticksichtigung der im Eigenbesitz befindlichen Bundesschuldkategorien seit 1993, der Wahrungstauschvertrage

seit 1989 sowie der Forderungen gegenuber Rechtstragern seit 1998.

2) Auf Euro lautende Finanzschulden; Schillingschuld bis Ende 1998.
3) Nicht auf Euro lautende Finanzschulden bewertet zum Devisenmittelkurs des jeweiligen Jahresultimos.

4) Ruckrechnung.
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A 4 ZINSEN UND TILGUNGEN FUR DIE FINANZSCHULD DES BUNDES

Aufwand fiir die Finanzschuld " (in Mio EUR)

Aufwand fiir die Euroschuld ?

Aufwand fiir die Fremdwéahrungsschuld

Sonstiger Sonstiger
Jahre Zinsen Tilgung Aufwand ¥ Summe Zinsen Tilgung Aufwand ¥ Summe
1978 676 1.052 44 1.772 261 93 22 376
1979 790 1.021 42 1.854 299 286 12 597
1980 920 1.073 41 2.034 319 248 15 581
1981 1.077 1.544 36 2.658 383 212 13 607
1982 1.310 1.506 46 2.862 488 326 23 837
1983 1.411 1.473 62 2.946 502 383 16 901
1984 1.799 1.610 68 3477 564 775 22 1.362
1985 2.129 1.552 56 3.736 537 749 40 1.326
1986 2418 1.491 34 3.943 534 952 72 1.559
1987 2.873 1.724 61 4.658 553 827 32 1.412
1988 3.133 1.936 55 5.124 520 918 51 1.489
1989 3.315 2.005 63 5.383 551 517 30 1.097
1990 3.717 1.708 73 5.498 588 685 26 1.298
1991 4.189 2.137 91 6.417 640 239 26 905
1992 4.546 2.360 84 6.989 684 708 37 1.429
1993 4.718 2.639 21 7.377 747 1.348 27 2121
1994 4.596 3.989 121 8.707 880 886 32 1.798
1995 4.873 6.864 116 11.852 1.073 1.753 48 2.874
1996 5.235 6.210 140 11.585 1.023 1.610 36 2.669
1997 5.282 5.621 49 10.952 1.099 1.360 18 2478
1998 5.423 9.252 -105 14.571 1.126 1.743 -190 2.679
1999 6.034 11.126 0 17.160 607 433 4 1.045
2000 6.025 11.312 211 17.548 736 2.008 20 2.764
2001 5.911 9.706 -88 15.529 649 1.650 -9 2.291
2002 6.044 12.459 -32 18.471 533 1.975 24 2.532
2003 5.782 14.697 -54 20.425 520 1.572 8 2.099
2004 5.930 13.203 -31 19.103 432 1.853 -100 2.185
2005 6.385 18.117 -200 24.303 404 1.444 -123 1.725
2006 6.585 15.584 156 22.325 336 2492 -230 2.597
2007 6.407 18.971 545 25.923 235 964 -431 768
2008 ¥ 6.377 11.003 114 17.494 223 737 0 961

1) Unter Berlicksichtigung der Wahrungstauschvertrage seit 1989, inkl. im Eigenbesitz befindlicher Bundesschuldkategorien.
2) Bis Ende 1998 Aufwand fur die Schillingschuld.
3) Nettobelastung aus den sonstigen Ausgaben (Provisionen, Emissionskosten) und sonstigen Einnahmen (Emissionsgewinne,

Leihentgelte).

4) Bundesvoranschlag.
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A 4 ZINSEN UND TILGUNGEN FUR DIE FINANZSCHULD DES BUNDES
(Fortsetzung)

Aufwand fiir die Finanzschuld " (in Mio EUR)

Aufwand fiir die Finanzschuld insgesamt

Sonstiger

Jahre Zinsen Tilgung Aufwand ? Gesamt
1978 937 1.146 65 2.148
1979 1.089 1.307 55 2.451
1980 1.239 1.321 56 2.615
1981 1.460 1.756 49 3.265
1982 1.798 1.832 69 3.699
1983 1.913 1.857 78 3.848
1984 2.363 2.386 90 4.839
1985 2.666 2.301 96 5.062
1986 2.952 2.444 106 5.502
1987 3.427 2.551 93 6.070
1988 3.653 2.853 107 6.613
1989 3.865 2.522 93 6.480
1990 4.305 2.392 99 6.796
1991 4.829 2.376 117 7.322
1992 5.230 3.068 121 8.418
1993 5.464 3.986 48 9.498
1994 5.476 4.875 153 10.504
1995 5.946 8.617 164 14.726
1996 6.259 7.820 175 14.254
1997 6.381 6.982 67 13.430
1998 6.549 10.995 -295 17.249
1999 6.641 11.559 4 18.205
2000 6.761 13.320 231 20.313
2001 6.560 11.357 -96 17.820
2002 6.577 14.435 -9 21.003
2003 6.302 16.269 -46 22.525
2004 6.362 15.056 -131 21.288
2005 6.789 19.561 -323 26.027
2006 6.920 18.076 -75 24.922
2007 6.642 19.935 114 26.691
2008 ¥ 6.600 11.740 114 18.455

1) Unter Berlicksichtigung der Wahrungstauschvertrage seit 1989, inkl. im Eigenbesitz befindlicher Bundesschuldkategorien.

2) Nettobelastung aus den sonstigen Ausgaben (Provisionen, Emissionskosten) und sonstigen Einnahmen (Emissionsgewinne,
Leihentgelte.

3) Bundesvoranschlag.
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A5 STRUKTUR DER FINANZSCHULD DES BUNDES

Bereinigte Finanzschuld nach Schuldformen " (in Mio EUR)

Euroschuld ?

Titrierte Euroschuld

Nicht titrierte Euroschuld

Bundes- Versiche- Noten-
Bundes- schatz- rungs- Banken- | Sonst. | bank- Summe

Jahre | Anleihen | obligationen| scheine Summe darlehen darlehen | Kredite | schuld Summe | Euroschuld
1970 1.219 24 600 1.843 111 43 75 369 597 2.441
1971 1.266 19 737 2.022 130 62 85 224 501 2.523
1972 1.350 159 785 2.293 159 83 108 231 581 2.875
1973 1.432 226 1.168 2.826 172 73 105 257 607 3.432
1974 1.388 221 1.231 2.840 171 63 106 298 638 3.478
1975 1.826 750 1.653 4.230 155 197 90 292 734 4.964
1976 2.376 1.764 1.811 5.951 298 581 72 279 1.231 7.182
1977 2.858 2.422 1.696 6.977 404 800 67 267 1.537 8.514
1978 3.470 3.053 1.756 8.279 473 1.044 61 255 1.833 10.112
1979 4.198 3.671 1.818 9.686 628 1.558 54 228 2.468 12.154
1980 5.100 3.823 2.252 11.175 682 1.596 53 196 2.527 13.702
1981 5.379 3.921 2.336 11.636 742 1.990 71 149 2.951 14.586
1982 5.967 4.207 3.028 13.202 788 2,732 65 162 3.748 16.950
1983 7.073 5.079 3.425 15.577 1.196 4.103 56 187 5.542 21.119
1984 7.555 5.250 3.574 16.380 1.721 7.137 53 205 9.116 25.496
1985 8.316 5.609 3.655 17.580 2.228 9.566 44 152 11.990 29.570
1986 9.096 6.869 3.886 19.850 2.924 12.885 28 87 15.924 35.774
1987 10.024 8.479 4.437 22.940 3.416 15.208 21 42 18.686 41.626
1988 11.010 9.237 5.175 25.422 3.765 15.526 14 30 19.335 44,757
1989 13.353 8.746 6.633 28.732 4.219 16.019 9 27 20.274 49.006
1990 15.530 8.364 8.406 32.300 4.503 15.938 6 32 20.479 52.779
1991 19.408 7.773 8.903 36.085 5.160 16.076 5 33 21.275 57.360
1992 23.035 7.141 7.835 38.010 5.828 15.701 5 37 21.571 59.581
1993 28.718 6.222 8.801 43.742 6.057 15.212 5 37 21.310 65.052
1994 34.274 5.428 8.820 48.522 7.055 14.397 88 43 21.583 70.104
1995 39.788 4.885 7.870 52.543 9.065 14.788 4 - 23.857 76.400
1996 43.951 4.182 7.934 56.066 10.514 13.417 3 - 23.935 80.001
1997 50.588 2.478 9.126 62.192 10.358 12.547 3 - 22.908 85.100
1998 55.935 1.602 5.943 63.480 9.883 10.324 47 - 20.254 83.734
1998 ¥ 68.120 1.482 7.631 77.233 9.883 10.776 47 - 20.706 97.939
1999 75.095 1.294 5.988 82.377 9.382 9.196 241 - 18.819 101.196
2000 79.796 856 5.241 85.892 8.928 9.161 2 - 18.092 103.984
2001 85.532 1.461 1.585 88.578 8.302 8.339 2 - 16.642 105.220
2002 90.470 951 681 92.103 7.586 7.458 1.101 - 16.146 108.248
2003 96.744 835 608 98.187 6.863 6.802 1.127 - 14.792 112.979
2004 104.647 1.718 692 107.057 6.065 8.541 776 - 15.382 122.439
2005 108.813 3.336 264 112.412 4.919 11.938 426 - 17.282 129.694
2006 115.711 5.441 256 121.407 3.134 12.357 48 - 15.539 136.946
2007 121.478 4.357 639 126.475 2.099 11.508 1 - 13.608 140.082

1) Unter Berlicksichtigung der Wahrungstauschvertrage seit 1989, der im Eigenbesitz befindlichen Bundesschuldkategorien
seit 1993 sowie der Forderungen gegeniiber Rechtstragern seit 1998.

2) Auf Euro lautende Finanzschulden; Schillingschuld bis Ende 1998.

3) Ruckrechnung.
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A5 STRUKTUR DER FINANZSCHULD DES BUNDES (Fortsetzung)
Bereinigte Finanzschuld nach Schuldformen " (in Mio EUR)
Fremdwihrungsschuld 2 Gesamtschuld
Titrierte FW-Schuld Eigenbesitz
Schuld- Kredite
verschrei- und Summe FW- Summe un-

Jahre | Anleihen | bungen Summe | Darlehen Schuld bereinigt | inEUR | in FW | Eigenbesitz | bereinigt
1970 246 284 530 450 980 3.421 - - - -
1971 259 316 575 306 882 3.405 - - - -
1972 244 265 509 240 749 3.623 - - - -
1973 217 242 460 196 655 4.088 - - - -
1974 204 268 472 512 984 4.462 - - - .
1975 399 793 1.191 1.139 2.330 7.294 - - - -
1976 467 826 1.293 1.247 2.540 9.722 - - - .
1977 707 1.186 1.893 1.554 3.447 11.961 - - - -
1978 810 1.448 2.258 2.105 4.362 14.474 - - - .
1979 822 1612 2.434 2.192 4.626 16.780 - - - -
1980 1.024 1.758 2.781 2.498 5.279 18.981 - - - -
1981 1.230 2.098 3.328 3.545 6.872 21.459 - - - -
1982 1.336 2.464 3.800 4.074 7.874 24.824 - - - -
1983 1.739 2,778 4.516 4.611 9.127 30.246 - - - -
1984 2.064 2.430 4.494 4.151 8.645 34.141 - - - -
1985 2.809 2.253 5.061 3.566 8.628 38.198 - - - -
1986 4.446 1.552 5.997 3.058 9.055 44.830 - - - -
1987 5.424 1.332 6.755 2.310 9.065 50.691 - - - -
1988 7.143 1.093 8.237 1.269 9.506 54.263 - - - -
1989 7.723 770 8.493 652 9.145 58.150 - - - -
1990 8.595 685 9.279 558 9.837 62.616 - - - -
1991 9.200 998 10.198 591 10.789 68.149 - - - -
1992 10.679 878 11.558 952 12.510 72.091 - - - -
1993 13.810 910 14.719 750 15.469 80.521 77 0 77 80.598
1994 16.126 750 16.876 2.087 18.963 89.068 202 0 202 89.269
1995 18.308 861 19.170 1.986 21.156 97.556 178 401 579 98.134
1996 18.955 916 19.871 1.642 21.512 101.514 1.440 33 1.473 102.987
1997 19.816 833 20.650 1.510 22.160 107.260 1.436 0 1.436 108.696
1998 24.169 2.264 26.433 1.436 27.869 111.603 1.986 718 2.704 114.307
1998 11.983 696 12.679 984 13.664 111.603 2.674 30 2.704 114.307
1999 14.722 800 15.523 1.256 16.778 117.974 4.822 40 4.862 122.836
2000 14.717 892 15.609 1.113 16.722 120.705 6.239 38 6.277 126.983
2001 14.356 805 15.161 1.032 16.193 121.413 7.451 35 7.486 128.898
2002 13.976 773 14.748 957 15.705 123.953 8.200 33 8.233 132.187
2003 12.414 715 13.129 770 13.899 126.878 9.043 30 9.073 135.951
2004 11.908 703 12.611 501 13.112 135.550 9.309 29 9.338 144.889
2005 10.572 703 11.275 360 11.635 141.329 9.976 0 9.976 151.305
2006 7.678 385 8.064 255 8.319 145.265 10.020 0 10.020 155.285
2007 6.806 367 7173 121 7.294 147.376 9.924 0 9.924 157.301

1) Unter Berlicksichtigung der Wahrungstauschvertrage seit 1989, der im Eigenbesitz befindlichen Bundesschuldkategorien
seit 1993 sowie der Forderungen gegeniiber Rechtstragern seit 1998.

2) Nicht auf Euro lautende Finanzschulden bewertet zum Devisenmittelkurs des jeweiligen Jahresultimos.

3) Ruckrechnung.
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A5 STRUKTUR DER FINANZSCHULD DES BUNDES (Fortsetzung)

Anteile der Schuldformen an der bereinigten Gesamtschuld " (in %)

Euroschuld ?

Titrierte Euroschuld

Nicht titrierte Euroschuld

Bundes- Versiche- Noten-
Bundes- schatz- rungs- Banken- | Sonstige | bank- Summe
Jahre | Anleihen | obligationen| scheine Summe darlehen darlehen Kredite schuld | Summe | Euroschuld
1970 35,6 0,7 17,5 53,9 3.2 1,3 2,2 10,8 17,5 71,3
1971 37,2 0,6 21,6 59,4 3,8 1,8 2,5 6,6 14,7 74,1
1972 37,3 4,4 21,7 63,3 4,4 23 3,0 6,4 16,0 79,3
1973 35,0 55 28,6 69,1 4,2 1,8 2,6 6,3 14,8 84,0
1974 31,1 4,9 27,6 63,6 3.8 1,4 2,4 6,7 14,3 77,9
1975 25,0 10,3 22,7 58,0 2,1 2,7 1,2 4,0 10,1 68,1
1976 24,4 18,1 18,6 61,2 3,1 6,0 0,7 2,9 12,7 73,9
1977 23,9 20,3 14,2 58,3 3.4 6,7 0,6 2,2 12,9 71,2
1978 24,0 211 12,1 57,2 3.3 7,2 0.4 1,8 12,7 69,9
1979 25,0 21,9 10,8 57,7 3,7 9,3 0,3 1,4 14,7 72,4
1980 26,9 20,1 11,9 58,9 3,6 8,4 0,3 1,0 13,3 72,2
1981 251 18,3 10,9 54,2 3,5 9,3 0,3 0,7 13,8 68,0
1982 24,0 16,9 12,2 53,2 3,2 11,0 0,3 0,7 15,1 68,3
1983 23,4 16,8 11,3 51,5 4,0 13,6 0,2 0,6 18,3 69,8
1984 22,1 15,4 10,5 48,0 5,0 20,9 0,2 0,6 26,7 74,7
1985 21,8 14,7 9,6 46,0 58 25,0 0,1 0,4 31,4 77,4
1986 20,3 15,3 8,7 44,3 6,5 28,7 0,1 0,2 35,5 79,8
1987 19,8 16,7 8,8 45,3 6,7 30,0 0,0 0,1 36,9 82,1
1988 20,3 17,0 9,5 46,8 6,9 28,6 0,0 0,1 35,6 82,5
1989 23,0 15,0 11,4 49,4 7.3 27,5 0,0 0,0 34,9 84,3
1990 24,8 13,4 13,4 51,6 7.2 25,5 0,0 0,1 32,7 84,3
1991 28,5 11,4 13,1 52,9 7,6 23,6 0,0 0,0 31,2 84,2
1992 32,0 9,9 10,9 52,7 8,1 21,8 0,0 0,1 29,9 82,6
1993 35,7 7,7 10,9 54,3 7,5 18,9 0,0 0,0 26,5 80,8
1994 38,5 6,1 9,9 54,5 7,9 16,2 0,1 0,0 24,2 78,7
1995 40,8 5,0 8,1 53,9 9,3 15,2 0,0 - 24,5 78,3
1996 43,3 4.1 7,8 55,2 10,4 13,2 0,0 - 23,6 78,8
1997 47,2 23 8,5 58,0 9,7 11,7 0,0 - 21,4 79,3
1998 50,1 1,4 5,3 56,9 8,9 9,3 0,0 - 18,1 75,0
1998 ¥ 61,0 1,3 6,8 69,2 8,9 9,7 0,0 - 18,6 87,8
1999 63,7 1.1 5,1 69,8 8,0 7,8 0,2 - 16,0 85,8
2000 66,1 0,7 4,3 71,2 7.4 7,6 0,0 - 15,0 86,1
2001 70,4 1,2 1,3 73,0 6.8 6,9 0,0 - 13,7 86,7
2002 73,0 0,8 0,5 74,3 6,1 6,0 0,9 - 13,0 87,3
2003 76,2 0,7 0,5 77,4 54 54 0,9 - 1,7 89,0
2004 77,2 1,3 0,5 79,0 4,5 6,3 0,6 - 11,3 90,3
2005 77,0 2,4 0,2 79,5 3,5 8.4 0,3 - 12,2 91,8
2006 79,7 3,7 0,2 83,6 2,2 8,5 0,0 - 10,7 94,3
2007 82,4 3,0 0,4 85,8 1,4 7,8 0,0 - 9,2 95,1

1) Unter Berlicksichtigung der Wahrungstauschvertrage seit 1989, der im Eigenbesitz befindlichen Bundesschuldkategorien
seit 1993 sowie der Forderungen gegeniiber Rechtstragern seit 1998.

2) Auf Euro lautende Finanzschulden; Schillingschuld bis Ende 1998.

3) Ruckrechnung.
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A5 STRUKTUR DER FINANZSCHULD DES BUNDES (Fortsetzung)

Anteile der Schuldformen an der bereinigten Gesamtschuld " (in %)

Fremdwihrungsschuld ?

Titrierte FW-Schuld
Schuld-
verschrei- Kredite und| Summe FW-

Jahre | Anleihen bungen Summe | Darlehen Schuld Gesamt
1970 7,2 8,3 15,5 13,2 28,7 100,0
1971 7,6 9,3 16,9 9,0 259 100,0
1972 6,7 7.3 14,1 6,6 20,7 100,0
1973 53 59 11,2 4,8 16,0 100,0
1974 4,6 6,0 10,6 11,5 22,1 100,0
1975 55 10,9 16,3 15,6 31,9 100,0
1976 4,8 8,5 13,3 12,8 26,1 100,0
1977 59 9,9 15,8 13,0 28,8 100,0
1978 5,6 10,0 15,6 14,5 30,1 100,0
1979 4,9 9,6 14,5 13,1 27,6 100,0
1980 54 9,3 14,7 13,2 27,8 100,0
1981 5,7 9,8 15,5 16,5 32,0 100,0
1982 54 9,9 15,3 16,4 31,7 100,0
1983 5,7 9,2 14,9 15,2 30,2 100,0
1984 6,0 71 13,2 12,2 25,3 100,0
1985 7.4 5,9 13,3 9,3 22,6 100,0
1986 9,9 3,5 13,4 6,8 20,2 100,0
1987 10,7 2,6 13,3 4,6 17,9 100,0
1988 13,2 2,0 15,2 2,3 17,5 100,0
1989 13,3 1,3 14,6 1,1 15,7 100,0
1990 13,7 1,1 14,8 0,9 15,7 100,0
1991 13,5 1,5 15,0 0,9 15,8 100,0
1992 14,8 1,2 16,0 1,3 17,4 100,0
1993 17,2 1,1 18,3 0,9 19,2 100,0
1994 18,1 0,8 18,9 2,3 21,3 100,0
1995 18,8 0,9 19,7 2,0 21,7 100,0
1996 18,7 0,9 19,6 1,6 21,2 100,0
1997 18,5 0,8 19,3 1,4 20,7 100,0
1998 21,7 2,0 23,7 1,3 25,0 100,0
1998 ¥ 10,7 0,6 11,4 0,9 12,2 100,0
1999 12,5 0,7 13,2 1,1 14,2 100,0
2000 12,2 0,7 12,9 0,9 13,9 100,0
2001 11,8 0,7 12,5 0,8 13,3 100,0
2002 11,3 0,6 11,9 0,8 12,7 100,0
2003 9,8 0,6 10,3 0,6 11,0 100,0
2004 8,8 0,5 9,3 0,4 9,7 100,0
2005 7.5 0,5 8,0 0,3 8,2 100,0
2006 53 0,3 5,6 0,2 5,7 100,0
2007 4,6 0,2 4,9 0,1 4,9 100,0

1) Unter Berlicksichtigung der Wahrungstauschvertrage seit 1989, der im Eigenbesitz befindlichen Bundesschuldkategorien
seit 1993 sowie der Forderungen gegeniiber Rechtstragern seit 1998.

2) Nicht auf Euro lautende Finanzschulden bewertet zum Devisenmittelkurs des jeweiligen Jahresultimos.

3) Ruckrechnung.
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A5 STRUKTUR DER FINANZSCHULD DES BUNDES (Fortsetzung)

Restlaufzeit der bereinigten Finanzschuld nach Schuldformen " (in Jahren)

Euroschuld ?
Titrierte Euroschuld Nicht titrierte Euroschuld
Bundes- Versiche- Noten-
Bundes- schatz- rungs- Banken- | Sonstige bank- Summe
Jahre | Anleihen | obligationen| scheine Summe darlehen | darlehen Kredite schuld | Summe Euroschuld

1990 6,7 5,0 6,2 6,1 9,1 10,5 8,2 0,5 10,2 7,7
1991 6,3 4,4 5,0 5,6 84 9,8 8,7 0,3 9,5 7,0
1992 6,0 3,8 53 54 7,8 9,1 8,2 0,2 8,8 6,6
1993 5,6 3,2 4,9 5,1 7.4 7.7 7,7 0,3 7,6 5,9
1994 53 2,8 4,0 4,8 7,3 7,9 0,4 0,3 7,6 57
1995 52 2,9 47 4,9 8,0 7,2 6,9 - 7,5 57
1996 4,9 2,7 6,0 4,9 7,8 6,9 6,4 - 7,3 5,6
1997 5,0 3.1 4,9 4,9 71 6,1 5,9 - 6,6 5,4
1998 5,1 4,9 4,1 5,0 6,4 6,6 0,4 - 6,5 5,4
1998 % 5,7 6,9 4,1 5,6 6,4 7.3 0,4 - 6,9 5,9
1999 6,1 5,0 5,0 6,0 5,8 7,2 0,2 - 6,4 6,1
2000 6,1 4,6 3,1 6,0 5,1 6,5 4,5 - 58 5,9
2001 5,8 54 2,1 58 4,4 5,8 4,1 - 5,1 57
2002 57 6,9 12,4 5,8 3,7 5,8 0,8 - 4,5 5,6
2003 6,5 8,8 7,0 6,5 3,2 54 1,2 - 4.1 6,2
2004 6,8 75 5,8 6,8 2,6 7.9 1,1 - 5,5 6,7
2005 7,3 10,0 12,5 7.4 2,3 15,5 0,8 - 11,4 7,9
2006 7,6 6,1 25,5 7.6 25 17,9 0,6 - 14,7 8,4
2007 8,6 6,6 245 8,6 2,6 19,5 2,3 - 16,9 9,4

Durchschnittl. Nominalverzinsung der bereinigten Finanzschuld nach Schuldformen " (in %)

Euroschuld ?
Titrierte Euroschuld Nicht titrierte Euroschuld
Bundes- Versiche- Noten-

Bundes- schatz- rungs- Banken- Sonstige bank- Summe
Jahre Anleihen | obligationen | scheine Summe darlehen | darlehen Kredite schuld | Summe Euroschuld
1990 7,6 7.3 7,8 7,6 8,1 8,6 0,1 2,0 8,5 7,9
1991 7.8 7.3 8,0 7,7 8,5 8,7 0,1 2,0 8,6 8,1
1992 7,8 7.2 7.1 7,5 8,5 8,6 0,1 2,0 8,5 7,9
1993 7.4 7.1 54 7,0 8,3 7,7 0,1 2,0 7.9 7,3
1994 7,2 6,9 4,8 6,8 7,6 7.3 4,7 2,0 7.3 6,9
1995 7.1 6,9 4,7 6,7 7,6 7.1 0,0 - 7.3 6,9
1996 6,8 6,9 3,7 6,4 7.2 6,7 0,1 - 6,9 6,5
1997 6,5 6,9 3,9 6,2 6,9 6,3 0,1 - 6,6 6,3
1998 6,2 6,8 3,7 6,0 6,8 6,0 2,8 - 6,4 6,1
19987 6,1 48 3,7 5,8 6,8 6,0 2,8 - 6,4 5,9
1999 5,6 6,8 3,6 55 6,7 6,1 2,6 - 6,4 5,6
2000 55 7,0 4,8 5,5 6,7 6,3 0,1 - 6,5 5,7
2001 53 6,2 3,7 53 6,6 6,2 0,1 - 6,4 5,5
2002 52 6,2 2,5 5,2 6,6 5,9 2,9 - 6,1 53
2003 49 6,4 2,2 49 6,6 5,8 2,2 - 5,9 5,1
2004 49 4,8 2,5 4,8 6,7 5,5 2,2 - 5,8 5,0
2005 47 4,1 2,2 47 6,7 47 2,5 - 5,2 4,8
2006 4,6 3,2 3,2 4,5 6,7 4,5 34 - 4,9 4,5
2007 4.4 3,7 4,2 44 6,6 44 2,4 - 4,7 4,4

1) Unter Berticksichtigung der Wahrungstauschvertrage seit 1989, der im Eigenbesitz befindlichen Bundesschuldkategorien
seit 1993 sowie der Forderungen gegenlber Rechtstragern seit 1998.

2) Auf Euro lautende Finanzschulden; Schillingschuld bis Ende 1998.

3) Riickrechnung.
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A5 STRUKTUR DER FINANZSCHULD DES BUNDES (Fortsetzung)

Restlaufzeit der bereinigten Finanzschuld nach Schuldformen " (in Jahren)

Fremdwihrungsschuld 2

Titrierte FW-Schuld
Schuld-
verschrei- Kredite und] Summe FW-

Jahre Anleihen bungen Summe | Darlehen Schuld Gesamt
1990 7.8 4,8 7,6 12,2 7,9 7,7
1991 7.1 6,6 7,0 11,3 7,3 71
1992 7.1 6,3 7,0 7,0 7,0 6,7
1993 7,0 54 6,9 11,3 7,2 6,2
1994 8,7 55 8,5 7,9 8,5 6,2
1995 7,6 6,4 7,6 12,8 8,1 6,2
1996 7.3 8,0 7.3 14,5 7,9 6,1
1997 7.2 8,2 7.3 13,8 7,7 5,9
1998 6,6 8,8 6,8 13,0 71 5,8
1998 ¥ 47 8,9 49 75 5,1 5,8
1999 4,4 8,4 4,6 6,7 4,8 5,9
2000 4,4 8,1 4,6 5,9 4,7 5,8
2001 4,5 7,5 47 4,9 4,7 5,5
2002 4,5 6,4 4,6 3,9 4,5 5,5
2003 4,2 5,4 43 2,7 4,2 5,9
2004 4.1 4,3 4.1 2,7 4,0 6,4
2005 3,6 3,3 3,5 2,7 3,5 7,6
2006 3,6 4,2 3,6 2,3 3,5 8,1
2007 2,8 3,2 2,9 3,6 2,9 9,1

Durchschnittl. Nominalverzinsung der bereinigten Finanzschuld nach Schuldformen " (in %)

Fremdwihrungsschuld 2

Titrierte FW-Schuld
Schuld-
verschrei- Kredite und| Summe FW-
Jahre Anleihen bungen Summe | Darlehen Schuld Gesamt
1990 6,5 54 6,5 6,0 6,5 7,7
1991 6,5 6,2 6,5 6,2 6,5 7.8
1992 6,6 6,1 6,5 6,9 6,6 7,7
1993 5,6 47 5,6 54 5,5 6,9
1994 52 5,1 52 3,8 5,0 6,5
1995 5,1 3,9 5,1 4,3 5,0 6,5
1996 52 3,8 5,1 4,6 5,1 6,2
1997 5,2 3,6 5,1 4,5 5,1 6,0
1998 4,9 3,0 4,7 4,4 4,7 5,7
1998 ¥ 4,4 3,0 4,4 3,5 43 5,7
1999 4,3 3,1 4,2 3,3 4,2 5,4
2000 4,0 3,0 3,9 3,3 3,9 5,4
2001 3,6 2,6 35 3,2 3,5 5,2
2002 3,3 1,9 3,2 3,2 3,2 5,0
2003 2,9 1,6 2,8 2,8 2,8 4,8
2004 2,8 2,6 2,8 4,4 2,8 4,8
2005 2,6 2,8 2,6 4,2 2,6 4,6
2006 2,5 2,5 2,5 4,3 2,6 4,4
2007 25 25 25 3,8 2,5 4,3

1) Unter Berticksichtigung der Wahrungstauschvertrage seit 1989, der im Eigenbesitz befindlichen Bundesschuldkategorien
seit 1993 sowie der Forderungen gegenliber Rechtstragern seit 1998.

2) Nicht auf Euro lautende Finanzschulden bewertet zum Devisenmittelkurs des jeweiligen Jahresultimos.

3) Riickrechnung.
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A 6 FREMDWAHRUNGSSCHULD DES BUNDES

Stand und Anteile der bereinigten Fremdwahrungsschuld nach Wahrungen " (in Mio EUR)

UsSD DEM CHF NLG JPY FRF XEU BEF
in Mio| %- in Mio %- | inMio | %- | inMio | %- in Mio %- | inMio| %- |inMio]| %- [inMio| %-
Jahre EUR | Anteil] EUR |[Anteil] EUR |Anteil] EUR |Anteil] EUR [Anteil] EUR | Anteil| EUR |Anteil| EUR | Anteil
1980 267 51 2136 405 2435 46,1 327 6,2 89 1,7 - - - - 24 0,5
1981 301 44 2048 29,8 3.872 56,3 315 4,6 314 46 - - - - 23 0,3
1982 189 24 2579 32,8 4477 56,9 304 3,9 325 4,1 - - - - - -
1983 208 2,3 2831 31,0 5.069 555 520 5,7 499 55 - - - - - -
1984 144 1,7 2800 324 4.465 516 707 8,2 529 6,1 - - - - - -
1985 104 1,2 3.218 37,3 3.815 442 760 8,8 730 8,5 - - - - - -
1986 76 0,8 3546 392 3420 37,8 874 9,7 1139 126 - - - - - -
1987 56 0,6 3174 350 3.749 414 600 6,6 1486 164 - - - - - -
1988 38 04 3479 36,6 3.282 34,5 491 52 2215 233 - - - - - -
1989 34 04 369 403 2851 31,2 478 52 2093 229 - - - - - -
1990 8 01 3440 350 3503 356 479 4,9 2407 245 - - - - - -
1991 84 0,8 3.039 282 4237 393 479 44 2950 27,3 - - - - - -
1992 6 00 3653 29,2 5048 403 341 2,7 3461 27,7 - - - - - -
1993 6 00 3879 251 5484 355 798 52 5302 34,3 - - - - - -
1994 4 0,0 5066 26,7 6.749 356 903 4,8 6.242 329 - - - - - -
1995 2 00 5921 275 7947 36,9 822 38 6.866 31,8 - - - - - -
1996 2 00 6378 296 7352 341 1503 7,0 6.311 29,3 - - - - - -
1997 0 00 6.163 27,8 6.741 304 1952 88 6.538 29,5 765 3,5 - - - -
1998 - - 8.496 29,7 7210 252 2520 88 6483 227 1219 43 2658 93 - -
19982 - - - - 7210 52,8 - - 6.453 47,2 - - - - - -
1999 - - - - 7479 44,6 - - 9.299 554 - - - - - -
2000 - - - - 7.836 46,9 - - 8.886 53,1 - - - - - -
2001 - - - - 8.049 49,7 - - 8.144 50,3 - - - - - -
2002 - - - - 8.602 54,8 - - 7.103 452 - - - - - -
2003 - - - - 8.341 60,0 - - 5.558 40,0 - - - - - -
2004 - - - - 7.800 59,5 - - 5.312 40,5 - - - - - -
2005 - - - - 7.196 61,8 - - 4439 38,2 - - - - - -
2006 - - - - 4737 56,9 - - 3.581 431 - - - - - -
2007 - - - - 4225 57,9 - - 3.069 421 - - - - - -

1) Nicht auf Euro lautende Finanzschulden; unter Bertcksichtigung der im Eigenbesitz befindlichen Bundesschuldkategorien sowie der
Cross-Currency-Swaps seit 1982.
2) Ruckrechnung.
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A 6 FREMDWAHRUNGSSCHULD DES BUNDES (Fortsetzung)

Stand und Entwicklung der Fremdwahrungsschuld im engeren Sinn (vor Swaps)
nach Wahrungen " (in Mio Fremdwahrung)

Stand Stand
1998 Jahresbeginn 2 Zugang ¥ Abgang ¥ Nettoveranderung Jahresende ¥
in Mio FW in Mio FW in Mio FW in Mio FW | in% in Mio FW
usD 3.587,6 33,6 100,5 -66,9 -1,9 3.520,7
DEM 13.845,7 9.050,0 4.700,0 4.350,0 31,4 18.195,7
CHF 3.449,8 1.300,0 0,0 1.300,0 37,7 4.749,8
NLG 4.750,0 1.500,0 250,0 1.250,0 26,3 6.000,0
JPY 699.000,0 0,0 50.000,0 -50.000,0 -7,2 649.000,0
XEU 400,0 2.651,9 400,0 2.251,9 563,0 2.651,9
GBP 335,0 250,0 0,0 250,0 74,6 585,0
CAD 550,0 0,0 0,0 0,0 0,0 550,0
ITL 460.000,0 0,0 200.000,0 -200.000,0 -43,5 260.000,0
FRF 6.649,4 3.000,0 0,0 3.000,0 45,1 9.649,4
LUF 6.500,0 0,0 0,0 0,0 0,0 6.500,0
CzK 3.000,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3.000,0
ZAR 150,0 0,0 0,0 0,0 0,0 150,0
PLN 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0
Stand Stand
1999 Jahresbeginn® Zugang® Abgang ¥ Nettoveranderung Jahresende
in Mio FW in Mio FW in Mio FW in Mio FW | in% in Mio FW
usb 3.520,8 1.198,6 333,6 865,0 24,6 4.385,8
CHF 4.750,0 500,0 300,0 200,0 4,2 4.950,0
JPY 649.000,0 0,0 0,0 0,0 0,0 649.000,0
GBP 585,0 0,0 100,0 -100,0 -17,1 485,0
CAD 550,0 0,0 0,0 0,0 0,0 550,0
CzZK 3.000,0 0,0 1.500,0 -1.500,0 -50,0 1.500,0
ZAR 150,0 0,0 150,0 -150,0 -100,0 0,0
PLN 100,0 0,0 100,0 -100,0 -100,0 0,0
Stand Stand
2000 Jahresbeginn 6 Zugang % Abgang ® Nettoveranderung Jahresende
in Mio FW in Mio FW in Mio FW in Mio FW in % in Mio FW
usD 4.385,8 747,9 1.049,0 -301,1 -6,9 4.084,7
CHF 4.950,0 250,0 1.500,0 -1.250,0 -25,3 3.700,0
JPY 649.000,0 0,0 40.000,0 -40.000,0 -6,2 609.000,0
GBP 485,0 0,0 0,0 0,0 0,0 485,0
CAD 550,0 0,0 0,0 0,0 0,0 550,0
CzZK 1.500,0 0,0 1.500,0 -1.500,0 -100,0 0,0
Stand Stand
2001 Jahresbeginn 6 Zugang % Abgang % Nettoveranderung Jahresende
in Mio FW in Mio FW in Mio FW in Mio FW | in% in Mio FW
usb 4.084,7 1.750,0 671,1 1.078,9 26,4 5.163,6
CHF 3.700,0 100,0 300,0 -200,0 -5,4 3.500,0
JPY 609.000,0 7.000,0 155.000,0 -148.000,0 -24,3 461.000,0
GBP 485,0 0,0 35,0 -35,0 7.2 450,0
CAD 550,0 0,0 0,0 0,0 0,0 550,0

1) Inklusive im Eigenbesitz befindlicher Bundesschuldkategorien.

2) Unter Berucksichtigung der Forderungen gegenliber Rechtstragern (inklusive Rechtstragerswaps).

3) Inklusive Konversionen.

4) Zeitreihenbruch: Nicht auf Euro lautende Finanzschulden unter Berlcksichtigung der Forderungen gegenuber Rechtstragern.
5) Inklusive Forderungszu- bzw. -abnahme gegeniiber Rechtstragern und Konversionen.

6) Nicht auf Euro lautende Finanzschulden unter Bertcksichtigung der Forderungen gegenliber Rechtstragern.
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A 6 FREMDWAHRUNGSSCHULD DES BUNDES (Fortsetzung)

I11-6 der Beilagen XXIV. GP - Bericht - Hauptdokument

Stand und Entwicklung der Fremdwahrungsschuld im engeren Sinn (vor Swaps)
nach Wahrungen " (in Mio Fremdwahrung)

Stand Stand
2002 Jahresbeginn 2 Zugang 3 Abgang ¥ Nettoveranderung Jahresende
in Mio FW in Mio FW in Mio FW in Mio FW | in% in Mio FW
uUsSD 5.163,6 23771 1.350,0 1.027 1 19,9 6.190,7
CHF 3.500,0 1.300,0 0,0 1.300,0 37,1 4.800,0
JPY 461.000,0 18.000,0 0,0 18.000,0 3,9 479.000,0
GBP 450,0 14,0 0,0 14,0 3,1 464,0
CAD 550,0 0,0 250,0 -250,0 -45,5 300,0
ZAR 0,0 300,0 0,0 300,0 300,0
NOK 0,0 400,0 0,0 400,0 400,0
Stand Stand
2003 Jahresbeginn 2 Zugang 3 Abgang ¥ Nettoveranderung Jahresende
in Mio FW in Mio FW in Mio FW in Mio FW | in% in Mio FW
uUsSD 6.190,7 4.808,5 966,0 3.842,5 62,1 10.033,2
CHF 4.800,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4.800,0
JPY 479.000,0 16.000,0 113.700,0 -97.700,0 -20,4 381.300,0
GBP 464,0 0,0 14,0 -14,0 -3,0 450,0
CAD 300,0 0,0 300,0 -300,0 -100,0 0,0
ZAR 300,0 0,0 0,0 0,0 0,0 300,0
NOK 400,0 0,0 0,0 0,0 0,0 400,0
HUF 0,0 13.000,0 0,0 13.000,0 13.000,0
Stand Stand
2004 Jahresbeginn® Zugang® Abgang ¥ Nettoveranderung Jahresende
in Mio FW in Mio FW in Mio FW in Mio FW | in% in Mio FW
uUsSD 10.033,2 4.2731 1.163,5 3.109,6 31,0 13.142,8
CHF 4.800,0 400,0 0,0 400,0 8,3 5.200,0
JPY 381.300,0 0,0 97.000,0 -97.000,0 -25,4 284.300,0
GBP 450,0 100,6 450,0 -349,4 -77,6 100,6
CAD 0,0 400,0 0,0 400,0 400,0
AUD 0,0 500,0 0,0 500,0 . 500,0
ZAR 300,0 400,0 0,0 400,0 133,3 700,0
NOK 400,0 0,0 0,0 0,0 0,0 400,0
HUF 13.000,0 21.000,0 0,0 21.000,0 161,5 34.000,0
SKK 0,0 500,0 0,0 500,0 500,0
BRL 0,0 1.213,8 0,0 1.213,8 1.213,8
Stand Stand
2005 Jahresbeginn? Zugang® Abgang ¥ Nettoveranderung Jahresende
in Mio FW in Mio FW in Mio FW in Mio FW in % in Mio FW
usbD 13.142,8 1.915,4 1.263,5 651,9 5,0 13.794,7
CHF 5.200,0 0,0 600,0 -600,0 -11,5 4.600,0
JPY 284.300,0 0,0 80.000,0 -80.000,0 -28,1 204.300,0
GBP 100,6 0,0 0,0 0,0 0,0 100,6
CAD 400,0 548,4 298,4 250,0 62,5 650,0
AUD 500,0 100,0 0,0 100,0 20,0 600,0
ZAR 700,0 0,0 0,0 0,0 0,0 700,0
NOK 400,0 0,0 0,0 0,0 0,0 400,0
HUF 34.000,0 4.000,0 0,0 4.000,0 11,8 38.000,0
SKK 500,0 0,0 0,0 0,0 0,0 500,0
BRL 1.213,8 1.012,5 416,9 595,6 49,1 1.809,4
TRY 0,0 300,0 0,0 300,0 300,0
ISK 0,0 20.000,0 0,0 20.000,0 20.000,0
NzD 0,0 250,0 0,0 250,0 250,0
MXN 0,0 500,0 0,0 500,0 500,0

1) Inklusive im Eigenbesitz befindlicher Bundesschuldkategorien.
2) Nicht auf Euro lautende Finanzschulden unter Berticksichtigung der Forderungen gegeniiber Rechtstragern.

3) Inklusive Forderungszu- bzw. -abnahme gegeniiber Rechtstragern und Konversionen.
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A 6 FREMDWAHRUNGSSCHULD DES BUNDES (Fortsetzung)

Stand und Entwicklung der Fremdwahrungsschuld im engeren Sinn (vor Swaps)
nach Wahrungen " (in Mio Fremdwahrung)

Stand Stand

2006 Jahresbeginn 2 Zugang 3 Abgang ¥ Nettoveranderung Jahresende

in Mio FW in Mio FW in Mio FW in Mio FW in % in Mio FW
uUsD 13.794,7 3.577,0 2.890,2 686,8 5,0 14.481,5
CHF 4.600,0 0,0 2.550,0 -2.550,0 -55,4 2.050,0
JPY 204.300,0 0,0 10.000,0 -10.000,0 -4,9 194.300,0
GBP 100,6 0,0 0,0 0,0 0,0 100,6
CAD 650,0 0,0 0,0 0,0 0,0 650,0
AUD 600,0 0,0 0,0 0,0 0,0 600,0
ZAR 700,0 0,0 300,0 -300,0 -42,9 400,0
NOK 400,0 0,0 0,0 0,0 0,0 400,0
HUF 38.000,0 0,0 0,0 0,0 0,0 38.000,0
SKK 500,0 0,0 0,0 0,0 0,0 500,0
BRL 1.809,4 1.574,8 150,5 1.424,3 78,7 3.233,7
TRY 300,0 525,0 150,0 375,0 125,0 675,0
ISK 20.000,0 3.000,0 20.000,0 -17.000,0 -85,0 3.000,0
NzD 250,0 70,0 0,0 70,0 28,0 320,0
MXN 500,0 0,0 0,0 0,0 0,0 500,0
RON 0,0 100,0 0,0 100,0 . 100,0

Stand Stand

2007 Jahresbeginn 2 Zugang 3 Abgang ¥ Nettoveranderung Jahresende

in Mio FW in Mio FW in Mio FW in Mio FW in % in Mio FW
uUsD 14.481,5 1.983,2 3.346,0 -1.362,8 9,4 13.118,7
CHF 2.050,0 0,0 200,0 -200,0 -9,8 1.850,0
JPY 194.300,0 0,0 55.000,0 -55.000,0 -28,3 139.300,0
GBP 100,6 0,0 0,0 0,0 0,0 100,6
CAD 650,0 0,0 0,0 0,0 0,0 650,0
AUD 600,0 0,0 0,0 0,0 0,0 600,0
ZAR 400,0 0,0 0,0 0,0 0,0 400,0
NOK 400,0 0,0 400,0 -400,0 -100,0 0,0
HUF 38.000,0 0,0 38.000,0 -38.000,0 -100,0 0,0
SKK 500,0 0,0 0,0 0,0 0,0 500,0
BRL 3.233,7 450,3 1.573,2 -1.122,9 -34,7 2.110,8
TRY 675,0 1.219,5 325,0 894,5 132,5 1.569,5
ISK 3.000,0 26.500,0 0,0 26.500,0 883,3 29.500,0
NzD 320,0 0,0 0,0 0,0 0,0 320,0
MXN 500,0 0,0 0,0 0,0 0,0 500,0
RON 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0

1) Inklusive im Eigenbesitz befindlicher Bundesschuldkategorien.
2) Nicht auf Euro lautende Finanzschulden unter Berticksichtigung der Forderungen gegeniiber Rechtstragern.
3) Inklusive Konversionen.
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A 8 LANGFRISTIGE VERBINDLICHKEITEN " VON UNTERNEHMEN
OFFENTLICHER GEBIETSKORPERSCHAFTEN

|in Mrd EUR | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 20072 |
Unternehmen des Bundes )
ASFINAG 6,9 7.3 8,0 8,6 9,3 8,6 9,2
AUSTRO CONTROL 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 - -
BIG 2,1 2,4 3.4 3.4 3.3 3.3 3.3
MUQUA 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
OBB 4,5 4,8 4,7 2,0 58 7.1 9,3
davon OBB-Infrastruktur 3,9 3,9 3,4 1,0 51 6,1 8,0
OIAG 2,0 1,4 1,3 1,2 0,5 0,2 0,1
SCHIG 3,9 4,7 5,1 3,1 0,1 0,1 0,1
Summe 19,5 20,7 22,5 18,4 19,1 19,4 221
davon Bundesfinanzierungen K 9,2 11,7 10,9 4,9 4,1 3,6 2,6
Krankenanstaltenbetriebsgesell. der Lander
GESPAG - - - - - 0,1 0,1
KABEG 0,2 0,2 0,3 0,4 0,5 0,7 0,8
KAGes 0,2 0,1 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
KRAGES 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
SALK 0,0 0,0 - - - - -
TILAK - 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Summe 0,4 0,4 0,6 0,6 0,6 0,8 1,0
davon Landesfinanzierungen 9 0,2 0,1 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Marktbestimmte Betriebe der Gemeinden ©
Gemeindeverbande 23 2,2 2,2 2,3 2,3 2,2 .
Infrastrukturbetriebe der Gemeinden ohne Wien 6,6 6,9 7,3 7,5 7,7 7,8 7,5
Infrastrukturbetriebe der Gemeinde Wien 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Wiener Wohnen 2,2 21 2,0 2,0 1,6 1,9 2,1
Summe 11,3 11,5 11,7 11,9 11,7 12,1
Insgesamt 31,2 32,6 34,8 30,9 31,5 32,3
Abkiirzungen:
ASFINAG Autobahnen- und Schnellstralen-Finanzierung-Aktiengesellschaft
AUSTRO CONTROL AUSTRO CONTROL Osterreichische Gesellschaft fiir Zivilluftfahrt mbH
BIG Bundesimmobiliengesellschaft mbH
GESPAG Oberdsterreichische Gesundheits- und Spitals-AG
KABEG Karntner Krankenanstaltenbetriebsgesellschaft
KAGes Steiermarkische Krankenanstaltengesellschaft m.b.H.
KRAGES Burgenlandische Krankenanstaltengesellschaft mbH
MUQUA MuseumsQuartier Errichtungs- und BetriebsgmbH
OBB Osterreichische Bundesbahnen
OIAG Osterreichische Industrieholding Aktiengesellschaft
SALK Gemeinnutzige Salzburger Landeskliniken BetriebsgmbH
SCHIG Schieneninfrastrukturfinanzierungs-Gesellschaft m.b.H.
TILAK Tiroler Landeskrankenanstalten GmbH

1) Kapitalmarktfinanzierungen mit einer originaren Laufzeit von einem Jahr (Anleihen, Kredit-/Darlehensverbindlichkeiten einschlief3lich
Forderungszessionen an Finanzinstitutionen) sowie Kapitalmarktfinanzierungen der Gebietskorperschaften im Auftrag der aulRer-
budgetaren Einheiten.

2) Vorlaufige Daten.

3) Selbststandige Einheiten, die gemal ESVG 1995 dem Unternehmenssektor zugerechnet werden.

4) Kapitalmarktfinanzierungen im Namen des Bundes (insbesondere Bundesanleihen) fir Dritte, die in Form von Darlehen an die
Unternehmen weitergegeben werden und deren Schuldendienst von den Unternehmen zu bedienen ist. Solche Drittfinanzierungen
durch den Bund sind gemaR BHG seit 1998 mdglich (§ 65¢c BHG i. d. j. F.).

5) Kapitalmarktfinanzierungen im Namen der Lander fur Dritte, die in Form von Darlehen an die Unternehmen weitergegeben werden.

6) Unternehmen und Betriebe der Gemeinden mit marktbestimmter Tatigkeit. Dazu zahlen Infrastrukturbetriebe bzw. Gebuhren-
haushalte (Wasser-, Abwasserversorgung und Wohnungswirtschaft) sowie Gemeindeverbande (v. a. Wasserversorgung, Umwelt,
Gesundheit).

Quelle: Bilanzdaten der Unternehmen und Statistik Austria.
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A9 FINANZSCHULD DER LANDER "

Stand der Finanzschuld (in Mio EUR)

[ [ 1997 [ 1998 | 1999 | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 | 2006

Burgenland 172,9 216,4 213,4 211,9 209,8 209,1 208,4 207,9 207,8 206,8
Karnten 900,9 956,7 1.007,5 1.085,6 356,0 405,5 521,4 586,6 680,1 758,4
Niederdsterreich 1.200,9 1.112,9 996,9 931,5 885,1 950,4 1.030,8 1.380,4 1.680,2 2.042,8
Obergsterreich 572,5 555,7 545,9 4473 370,3 - - - - -

Salzburg 462,7 436,6 385,9 383,3 365,6 347,2 339,1 346,1 378,0 401,3
Steiermark 865,1 768,2 886,6 1.222,3 1.015,5 652,8 367,3 367,3 442,3 442,3
Tirol 167,8 137,0 147,3 139,1 80,7 88,2 16,0 57,3 106,3 132,2
Vorarlberg 92,2 92,8 88,4 86,7 83,6 81,7 774 73,9 73,9 83,9
Wien ? 4.015,7 3.793,6 3.581,3 2.044,2 20839 21044 1.566,6 1.5655 1.546,3 1.473,5

Summe Bundesléander 8.450,7 8.069,8 7.853,2 6.551,9 54505 4.839,3 4.127,0 4.5850 5.114,9 5.541,2

Stand der Finanzschuld (%-Anteile)

[ [ 1997 [ 1998 | 1999 | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 | 2006

Burgenland 2,0 2,7 2,7 3,2 3,8 4,3 5,0 45 41 3,7
Karnten 10,7 11,9 12,8 16,6 6,5 8,4 12,6 12,8 13,3 13,7
Niederdsterreich 14,2 13,8 12,7 14,2 16,2 19,6 25,0 30,1 32,8 36,9
Obergsterreich 6,8 6,9 7,0 6,8 6,8 . . . . .

Salzburg 55 54 49 5,8 6,7 7,2 8,2 7,5 7.4 7,2
Steiermark 10,2 9,5 11,3 18,7 18,6 13,5 8,9 8,0 8,6 8,0
Tirol 2,0 1,7 1,9 21 1,5 1,8 0,4 1,2 21 2,4
Vorarlberg 1,1 1,2 1,1 1,3 1,5 1,7 1,9 1,6 1,4 1,5
Wien ? 47,5 47,0 45,6 31,2 38,2 43,5 38,0 34,1 30,2 26,6
Summe Bundeslander 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Veranderung der Finanzschuld zum Vorjahr (in Mio EUR)

[ [ 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 2003 2004 2005 | 2006

Burgenland 74,2 43,6 -3,0 -1,5 -2,1 -0,7 -0,7 -0,5 -0,1 -1,0
Karnten 147,2 55,8 50,8 78,1 -729,6 49,5 116,0 65,2 93,5 78,3
Niederdsterreich 301,1 -88,0 -115,9 -65,5 -46,4 65,3 80,4 349,6 299,8 362,6
Obergsterreich 166,1 -16,8 -9,8 -98,6 -77,0 . . . . .

Salzburg 41,3 -26,2 -50,7 -2,6 -17,6 -18,4 -8,1 7,0 31,9 23,3
Steiermark 161,8 -96,9 118,4 335,7 -206,8 -362,7 -285,5 0,0 75,0 0,0
Tirol 38,9 -30,8 10,3 -8,1 -58,5 7,5 72,2 41,3 49,0 25,9
Vorarlberg 4,2 0,6 -4.4 -1,8 -3,1 -1,9 -4,3 -3,5 0,0 10,0
Wien ? 801,9 -222,1 -212,3 -1.537,1 39,7 20,6 -537,9 -1,1 -19,2 -72,8

Summe Bundesléander 1.736,7 -380,9 -216,6 -1.301,3 -1.101,4 -240,8 -712,3 458,0 529,8 426,3

Veranderung der Finanzschuld zum Vorjahr (in %)

[ [ 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 2003 2004 2005 | 2006

Burgenland 79,9 25,2 1,4 0,7 -1,0 0,3 0,4 0,2 -0,1 0,5
Karnten 25,1 6,2 5,3 7.8 67,2 13,9 28,6 12,5 15,9 11,5
Niederésterreich 35,0 7,3 -10,4 6,6 -5,0 7.4 8,5 33,9 21,7 21,6
Oberdsterreich 251 -2,9 -1,8 -18,1 -17,2 . . . . .

Salzburg 13,7 5,7 -11,6 0,7 4,6 -5,0 2,3 2,1 9,2 6,2
Steiermark 16,9 -11,2 15,4 37,9 -16,9 -35,7 43,7 0,0 20,4 0,0
Tirol 33,7 -18,3 7,5 5,5 42,0 9,3 81,9 258,8 85,5 24,4
Vorarlberg 54 0,6 4,7 -2,0 -3,6 2,3 5,2 -4,5 0,0 13,5
Wien ? 24.4 5,5 -5,6 42,9 1,9 1,0 -25,6 -0,1 1,2 4,7
Summe Bundeslinder 25,0 -4,5 2,7 -16,6 -16,8 4,4 14,7 11,1 11,6 8,3

1) Einschlieflich fur Dritte aufgenommene Schulden (z. B. Landeskrankenanstalten). Ohne Sollstellungen, ohne innere Anleihen.
Die Verschuldung der Lander in Form von inneren Anleihen betrug Ende 2004: 2.370,8 Mio EUR, Ende 2005: 2.296,1 Mio EUR
und Ende 2006: 1.976,2 Mio EUR.

2) Seit 2000 ist "Wiener Wohnen" infolge Ausgliederung als Unternehmung nicht mehr enthalten.

Quelle: Statistik Austria - Gebarungen und Sektor Staat; laufende Jahrgéange.
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A 10 FINANZSCHULD DER GEMEINDEN
Stand der Finanzschuld (in Mio EUR)

[ 1997 | 1998 | 1999 [ 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Burgenland 3983 4058 399,77 4026 3924 3930 3832 383, 3766 3733
Karnten 5455 5615 5732 5889 5842 6024 6362 6390 6465 6463
Niederdsterreich 25247 26955 2.836,7 29631 3.1832 3.1480 3.257,9 3.4440 34976 3.6242
Oberdsterreich 1.577,8 16489 17626 18525 19297 19940 20624 21593 22137 22450
Salzburg 6926 7057 7088 7288 7463 7535 7466 6850 6944  666,9
Steiermark 15580 1.617,4 16924 17556 1.769,9 1.8750 19062 19608 1.9854  1.989,3
Tirol 7322 6778 7216 7384 7425 7375 7523 7675 7794 7938
Vorariberg 4614 4873 5264 5646 5916 5936  601,9  616,1 642,1 642,0
Summe ohne Wien 8.490,4 8.799,9 9.221,5 9.594,4 9.939,7 10.097,0 10.346,7 10.654,6 10.8358 10.980,8
Wien " 4.0157 3.793,6 3.581,3 2.044,2 20839 21044 1.566,6 1.5655 1.546,3 1.4735
Summe mit Wien 12.506,1 12.593,5 12.802,8 11.638,7 12.023,6 12.201,5 11.913,3 12.220,1 12.382,0 12.454,3
Stand der Finanzschuld (%-Anteile)

[ 1997 | 1998 | 1999 | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Burgenland 3,2 3,2 3,1 3,5 3,3 3,2 3,2 3,1 3,0 3,0
Karnten 4,4 4,5 4,5 5,1 4,9 4,9 53 5,2 5,2 5,2
Niederdsterreich 20,2 21,4 22,2 25,5 26,5 25,8 27,3 28,2 28,2 29,1
Oberdsterreich 12,6 13,1 13,8 15,9 16,0 16,3 17,3 17,7 17,9 18,0
Salzburg 55 5,6 55 6,3 6,2 6,2 6,3 5,6 5,6 5,4
Steiermark 12,5 12,8 13,2 15,1 14,7 15,4 16,0 16,0 16,0 16,0
Tirol 5,9 5,4 5,6 6,3 6,2 6,0 6,3 6,3 6,3 6,4
Vorariberg 3,7 3,9 4,1 4,9 4,9 49 5,1 5,0 5,2 5,2
Summe ohne Wien 67,9 69,9 72,0 82,4 82,7 82,8 86,9 87,2 87,5 88,2
Wien " 32,1 30,1 28,0 17,6 17,3 17,2 13,1 12,8 12,5 11,8
Summe mit Wien 1000  100,0  100,0  100,0 1000 1000  100,0 1000 1000  100,0
Veranderung der Finanzschuld zum Vorjahr (in Mio EUR)

[ 1997 | 1998 | 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 2003 2004 2005 2006
Burgenland 37,4 7,6 6,2 3,0 -10,3 0,7 9,8 0,2 6,5 -3,3
Karnten 34,7 16,0 11,8 15,6 -47 18,2 33,8 2,8 7,5 -0,2
Niederdsterreich 1942 1708 1412 1264 2201 353 1099 1861 536  126,6
Oberdsterreich 167,2 71,2 1137 89,8 77,2 64,3 68,4 96,8 54,4 31,3
Salzburg 9,3 13,1 3,1 20,0 17,5 7,2 6,9 61,6 9,4 27,5
Steiermark 151,3 59,4 75,0 63,2 14,3 105,1 31,2 54,5 24,7 3,9
Tirol 49,2 -54,4 43,8 16,8 4,1 -5,0 14,8 15,2 11,9 14,4
Vorarlberg 40,4 25,9 39,1 38,1 27,1 2,0 8,3 14,2 26,1 -0,1
Summe ohne Wien 6837 3096 4216 3729 3453  157,3 2497  307,9  181,1 145,0
Wien " 8019 2221  -2123 -1.537,1 39,7 206  -537,9 1,1 -19,2 72,8
Summe mit Wien 1.485,6 87,4 2093 -1.164,1 3850  177,8  -2882 3068 1619 72,3
Veranderung der Finanzschuld zum Vorjahr (in %)

[ 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 2003 2004 2005 2006
Burgenland 12,6 1,9 1,5 0,7 2,5 0,2 2,5 0,0 1,7 -0,9
Karnten 7,6 2,9 2,1 2,7 -0,8 3,1 5,6 0,4 1,2 0,0
Niederosterreich 9,6 6,8 52 4,5 7.4 -11 3,5 57 1,6 3,6
Oberdsterreich 13,1 4,5 6,9 5,1 4,2 3,3 3,4 4,7 2,5 1,4
Salzburg 1,3 1,9 0,4 2,8 2,4 1,0 -0,9 -8,2 1,4 -4,0
Steiermark 12,1 3,8 4,6 3,7 08 5,9 1,7 2,9 1,3 0,2
Tirol 7,7 7.4 6,5 2,3 0,5 0,7 2,0 2,0 1,6 1,8
Vorariberg 10,7 5,6 8,0 7,2 4,8 0,3 1,4 2,4 4,2 0,0
Summe ohne Wien 9,7 3,6 4,8 4,0 3,6 1,6 25 3,0 1,7 1,3
Wien 24.4 -5,5 -5,6 -42,9 1,9 1,0 25,6 0,1 1,2 4,7
Summe mit Wien 14,4 0,7 1,7 -9,1 33 1,5 2,4 2,6 1,3 0,6

1) Seit 2000 ist "Wiener Wohnen" infolge Ausgliederung als Unternehmung nicht mehr enthalten.
Quelle: Statistik Austria - Gebarungen und Sektor Staat; laufende Jahrgéange.
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A 11 STAATSVERSCHULDUNG IM INTERNATIONALEN VERGLEICH

Offentlicher Schuldenstand (in % des BIP)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Belgien 171 113,6 107,8 106,5 103,4 98,6 94,2 92,1 88,2 84,9
Deutschland 60,3 60,9 59,7 58,8 60,3 63,8 65,6 67,8 67,6 65,0
Finnland 48,2 45,5 43,8 42,3 41,3 44,3 441 41,3 39,2 35,4
Frankreich 58,8 58,2 56,7 56,2 58,2 62,9 64,9 66,4 63,6 64,2
Griechenland 102,6 102,5 101,8 103,0 100,8 97,9 98,6 98,0 95,3 94,5
Irland 53,0 48,0 37,8 35,5 32,2 31,1 29,5 27,4 251 254
Italien 114,9 113,7 109,1 108,7 105,6 104,3 103,8 105,8 106,5 104,0
Luxemburg 7.4 6,7 6,4 6,5 6,5 6,3 6,3 6,1 6,6 6,8
Malta 52,5 57,0 55,9 62,1 60,1 69,3 72,6 70,4 64,2 62,6
Niederlande 65,7 61,1 53,8 50,7 50,5 52,0 52,4 52,3 47,9 454
Osterreich 64,3 66,5 65,6 66,1 65,9 64,7 63,8 63,5 61,8 59,1
Portugal 52,1 51,4 50,4 52,9 55,5 56,9 58,3 63,6 64,7 63,6
Slowenien 21,8 24,3 27,2 27,8 28,5 27,9 27,6 27,5 27,2 241
Spanien 63,2 61,5 59,2 55,5 52,5 48,7 46,2 43,0 39,7 36,2
Zypern 58,3 58,7 58,8 60,7 64,6 68,9 70,2 69,1 64,8 59,8
Euro-15-Aggregat 72,5 7,7 69,1 68,0 67,9 69,2 69,6 70,2 68,5 66,4
Bulgarien 79,6 79,3 74,3 67,3 53,6 45,9 37,9 29,2 22,7 18,2
Dénemark 60,8 57,4 51,7 47,4 46,8 45,8 43,8 36,4 30,4 26,0
Estland 55 6,0 5,2 4,8 5,6 55 5,1 4,5 4,2 3,4
GroRbritannien 46,7 43,7 41,0 37,7 37,5 38,7 40,4 42,1 43,1 43,8
Lettland 9,6 12,4 12,2 14,0 13,5 14,6 14,9 12,4 10,7 9,7
Litauen 16,6 22,8 23,7 23,1 22,4 21,2 19,4 18,6 18,2 17,3
Polen 38,9 39,6 36,8 37,6 42,2 47,1 45,7 47,1 47,6 45,2
Ruménien 18,8 221 24,7 26,0 25,0 21,5 18,8 15,8 12,4 13,0
Schweden 69,1 64,8 53,6 54,4 52,6 52,3 51,2 50,9 45,9 40,6
Slowakei 34,5 47,9 50,4 49,0 43,4 42,4 41,4 34,2 30,4 29,4
Tschechien 15,0 16,4 18,5 251 28,5 30,1 30,4 29,7 29,4 28,7
Ungarn 60,4 59,5 54,3 52,1 55,7 58,0 59,4 61,6 65,6 66,0
EU-27-Aggregat 66,1 65,7 61,7 60,8 60,2 61,7 62,1 62,6 61,3 58,7
USA " 53,1 49,8 43,6 43,1 45,3 48,0 48,9 49,2 48,6 49,2
Japan? 86,7 99,1 107,0 122,0 136,1 143,4 156,8 164,9 163,9 164,7
Schweiz 52,4 49,6 49,2 49,6 53,9 55,1 54,6 52,6 47,7 44,4

1) USA: Gesamtstaat nach Flow of Funds Accounts, bereinigt um intergovernmentale Verbindlichkeiten; Fiskaljahr (September).
2) Japan: Zentralstaat einschlief3lich intergovernmentaler Verbindlichkeiten; Fiskaljahr (Marz).
Quelle: Europaische Kommission; USA, Japan, Schweiz: nationale Daten; Euro-15, EU-27: eigene Berechnung (Stand: Mai 2008).
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A 11 STAATSVERSCHULDUNG IM INTERNATIONALEN VERGLEICH
(Fortsetzung)

Offentliche Verschuldung pro Kopf der Bevélkerung (in EUR) 1

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Belgien 26.300 26.500 26.500 26.800 26.800 26.100 26.200 26.500 26.500  26.500
Deutschland 14.400 14.900 15.000 15.100 15.700 16.700 17.600 18.400 19.000 19.200
Finnland 10.900 10.800 11.200 11.400 11.400 12.400 12.900 12.400 12.400 12.000
Frankreich 13.000 13.200 13.400 13.700 14.600 16.200 17.200 18.200 18.200 19.000
Griechenland 11.000 11.600 12.700 13.800 14.500 15.200 16.500 17.500 18.300 19.400
Irland 11.200 11.600 10.400 10.700 10.700 10.800 10.800 10.600 10.300 10.800
Italien 22.000 22,500 22.800 23.800 23.900 24.200 24.800 25.800 26.700  27.000
Luxemburg 3.000 3.100 3.200 3.300 3.500 3.600 3.800 4.000 4.700 5.200
Malta 4.800 5.500 5.800 6.400 6.500 7.600 8.100 8.300 8.000 8.200
Niederlande 15.200 14.900 14.100 14.200 14.600 15.300 15.800 16.300 15.700 15.500
Osterreich 15.500 16.600  17.200 17.700 18.000 18.000 18.400 18.900 19.300  19.400
Portugal 5.500 5.800 6.000 6.700 7.300 7.500 8.000 9.000 9.500 9.800
Slowenien 1.600 2.000 2.500 2.800 3.300 3.500 3.700 3.900 4.100 4.000
Spanien 8.600 8.900 9.300 9.300 9.300 9.100 9.100 9.000 8.800 8.500
Zypern 7.300 7.700 8.400 9.200 10.000 11.200 12.000 12.300 12.100 11.800
Euro-15-Aggregat 14.600 15.000  15.200 15.500 15.900 16.600 17.300 18.000 18.200  18.500
Bulgarien 1.100 1.200 1.200 1.300 1.100 1.000 1.000 800 700 700
Dénemark 17.900 17.500 16.800 15.800 16.000 16.000 15.900 13.900 12.300 10.800
Estland 200 200 200 200 300 400 400 400 400 400
GroRbritannien 9.600 9.400 9.300 8.900 9.300 10.100 11.100 12.000 12.900 13.900
Lettland 200 300 400 400 500 600 700 700 700 900
Litauen 600 800 900 900 1.000 1.000 1.000 1.100 1.300 1.400
Polen 1.700 1.900 2.000 2.100 2.500 2.900 3.100 3.400 3.700 3.900
Ruménien 100 200 300 400 500 500 600 600 500 700
Schweden 16.600 16.500 14.400 15.100 15.100 15.500 15.800 16.300 15.500 14.400
Slowakei 1.500 2.200 2.600 2.800 2.700 2.900 3.100 2.800 2.800 3.000
Tschechien 1.100 1.200 1.500 2.200 2.600 2.900 3.100 3.300 3.500 3.700
Ungarn 2.400 2.700 2.800 3.100 3.700 4.300 4.800 5.300 6.100 6.600
EU-27-Aggregat 11.300 11.700  11.800 12.000 12.300 12.800 13.500 14.100 14.500 14.600
USA " 11.400 11.200 10.200 10.300 11.100 12.200 13.100 13.900 14.500 15.200
Japan? 21.000 23.600 25.700 28.900 31.800 33.400 37.100 39.300 39.600  40.300
Schweiz 17.600 16.900 17.500 17.800 19.400 19.900  20.100 19.800 18.700 18.100

1) Die Verschuldungsdaten der USA, Japan, Schweiz sowie der Nicht-WWU-Lander wurden flr alle Jahre zu Devisen-
mittelkursen des Jahresultimos 2007 in EUR umgerechnet und auf 100 EUR gerundet.

2) Japan: Zentralstaat einschlieRlich intergovernmentaler Verbindlichkeiten; Fiskaljahr (Marz).

Quelle: Europaische Kommission; USA, Japan, Schweiz: nationale Daten; Euro-15, EU-27: eigene Berechnung (Stand: Mai 2008).
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A 11 STAATSVERSCHULDUNG IM INTERNATIONALEN VERGLEICH
(Fortsetzung)

Zu- /| Abnahme der 6ffentlichen Verschuldung (in % des BIP)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Belgien 0,7 0,8 0,2 1,8 04 2,1 0,7 1,7 0,4 0,4
Deutschland 2,2 2,0 0,3 0,5 2,4 4.1 3,2 3.1 2,0 0,3
Finnland 1,2 0,4 1,5 0,9 0,2 3,6 17 1.4 0,3 1,3
Frankreich 2,7 1,3 15 1,6 3,9 6,4 4.4 4,0 0,3 3,2
Griechenland 6,9 6,2 9,0 8,2 5,2 52 8,1 6,0 4.4 54
Irland 2,1 2,0 -3,8 1,7 0,3 1,0 0,4 0,2 0,3 1,8
Italien 1,5 2,5 1,5 46 0,8 1,9 38 47 43 14
Luxemburg 0,1 0,2 0,4 0,3 0,4 0,2 0,5 0,3 1,2 0,7
Malta 7.5 7.2 38 7.2 1,4 10,7 47 2,1 2,0 2,2
Niederlande 1,3 0,5 2,7 0,5 1,7 2,7 2,0 1,7 -1,9 0,4
Osterreich 2,8 4,7 2,4 2,1 1,3 0,4 1,9 2,0 1,5 0,7
Portugal 0,5 28 24 53 5,0 2,6 3,6 7,2 3,7 1,9
Slowenien 28 48 5,1 35 3,6 17 17 14 18 0,7
Spanien 2,2 2,7 2,7 0,6 0,7 -0,2 0,8 0,3 0,2 -0,9
Zypern 8,0 43 5,0 6,0 59 8,6 6,1 3,1 0,2 0,5
Euro-15-Aggregat 2,0 19 11 19 2,1 3,2 3,1 3,1 1,5 11
Bulgarien 2,1 43 37 0,4 -8,1 -4,3 -3,0 -5,2 2,7 -1,6
Danemark 2,3 0,9 2,1 2,7 0,7 -0,1 0,0 -5,1 3,9 34
Estland 0,0 0,9 -0,1 0,3 1,3 0,5 0,1 0,1 0,4 -0,2
GroBbritannien 0,3 0,5 0,5 1,5 1,6 34 39 33 33 3,2
Lettland 0,5 35 1,1 2,9 0,9 2,3 24 0,1 0,6 1,2
Litauen 2,7 58 1,9 0,8 0,8 0,7 0,2 1,6 2,0 1,8
Polen 2,1 45 1,4 2,4 59 6,6 2,8 4.1 4,0 1,9
Rumanien 7.7 9,2 9,7 8,9 49 23 1,6 0,3 0,9 24
Schweden 2,9 0,7 7.6 2,6 0,3 1,7 1,1 1,8 2,1 2,7
Slowakei 37 15,7 7.2 2,6 1,6 3,0 34 -3,8 0,1 2.1
Tschechien 32 2,0 3,0 7.9 45 2,8 2,8 1,1 1,9 1,9
Ungarn 76 6,0 28 4,0 9.4 7.4 6.3 58 8,5 45
EU-27-Aggregat 1,0 2,6 0,5 1,5 1,6 2,5 3,3 3,1 1,9 0,7
usa® 0,2 0,3 3,3 0,8 3,7 46 3,9 33 2.3 2.9
Japan ? 8,5 11,1 9,0 13,8 12,5 7.0 15,7 9,2 1,4 2,9
Schweiz 4,0 1,8 1,8 14 48 1,6 1,2 -0,5 2,5 1,2

1) USA: Gesamtstaat nach Flow of Funds Accounts, bereinigt um intergovernmentale Verbindlichkeiten; Fiskaljahr (September).
2) Japan: Zentralstaat einschlief3lich intergovernmentaler Verbindlichkeiten; Fiskaljahr (Marz).
Quelle: Europaische Kommission; USA, Japan, Schweiz: nationale Daten; Euro-15, EU-27: eigene Berechnung (Stand: Mai 2008).
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A12 GLOSSAR"

Finanzschuld

Auslandsverschuldung:

Verschuldung in heimischer Wéahrung und in Fremdwiahrungen gegeniiber auslandischen Glaubigern.

Bereinigte Finanzschuld:

Finanzschuld des Bundes nach Abzug von im eigenen Besitz befindlichen Bundesschuldkategorien (Bun-
desanleihen, Bundesschatzscheine).

Bewertungsanderungen:

Auf Wechselkursdnderungen zuriickzufiihrende Unterschiede der Eurogegenwerte der Fremdwahrungs-
schuld. Kursgewinne (Verminderung der Eurogegenwerte) entstehen durch Abwertung, Kursverluste
(Erhéhung der Eurogegenwerte) durch Aufwertung der jeweiligen Fremdwéahrung gegeniiber dem Euro.
Bewertungsdifferenzen ergeben sich fiir die wihrend des Jahres unveridndert gebliebenen Fremdwih-
rungsbetrdge, aus der Differenz zwischen den Kursen zum Jahresende des Berichtsjahres und des Vorjah-
res. Bei den im Laufe des Jahres aufgenommenen Schuldtiteln kommen Bewertungsdifferenzen durch die
Differenz zwischen dem Kurs am Tag der Umrechnung in Euro und dem Jahresendkurs zustande, fiir die
wiéhrend des Jahres getilgten Teilbetrdge durch die Differenz zwischen dem Jahresendkurs des Vorjahrs
und dem Tilgungskurs.

Bruttozunahme der Finanzschuld:

Neuaufnahmen von Schuldtiteln einschlie8lich Konversionsaufnahmen und Kursverluste.

Cashflow-at-Risk:

Das Cashflow-at-Risk ist eine statistische Risikokennzahl, die angibt, wie stark die Zinskosten der Ver-
schuldung aufgrund der Volatilitit von Zins- und Wahrungsmérkten in einem bestimmten Zeitraum mit
einer bestimmten Wahrscheinlichkeit maximal ansteigen kdnnen. Dieser Risikoabschétzung liegen meist
Annahmen beziiglich der zukiinftigen Defizite und der Struktur der zukiinftigen Mittelaufnahme zugrun-
de. Fiir die Schwankungsintensitét der Preise (Zinssédtze und Wechselkurse) wird auf historische Volatili-
titen zuriickgegriffen.

Duration (Modified Duration):

Die Duration bezeichnet die durchschnittliche Zeitdauer der Kapitalbindung von Schuldverschreibungen.
Im Gegensatz zur Restlaufzeit werden beim Konzept der Duration auch die Zinszahlungsstrome beriick-
sichtigt. Die Modified Duration wird von der Duration abgeleitet und stellt ein RisikomaR3 dar, mit dem
die Sensitivitdt von Schuldverschreibungen oder Portefeuilles auf Zinssatzverdnderungen geschitzt wer-
den kann.

Euroschuld:

Auf Euro lautende Finanzschulden des Bundes gegeniiber inldndischen und ausldandischen Glaubigern.

Finanzierungssaldo:

Verdnderung der finanziellen Forderungen abziiglich der Verédnderung der finanziellen Verbindlichkeiten.

*)  Die Begriffe sind in alphabetischer Reihenfolge geordnet.
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Finanzschuld:

Nicht fallige Verbindlichkeiten des Bundes laut § 65a Bundeshaushaltsgesetz 1986 i. d. g. F. zuziiglich
der Verbindlichkeiten und abziiglich der Forderungen aus Wéhrungstauschvertrdgen (Finanzschuld im
engeren Sinn einschlieBlich Cross-Currency-Swaps). Zieht man davon jene Schuldtitel des Bundes ab, die
sich im eigenen Besitz befinden, so ergibt sich der bereinigte Schuldenstand.

Finanzschuld im engeren Sinn:

Finanzschuld des Bundes ohne Beriicksichtigung der Wéhrungstauschvertrdge im Sinne des § 65 des
Bundeshaushaltsgesetzes 1986 i. d. g. F.

Fremdwahrungsschuld:

Finanzschulden des Bundes in fremden Wahrungen gegeniiber inldndischen und auslédndischen Glaubi-
gern. Seit Beginn der Wahrungsunion am 1. Janner 1999 auf Nicht-Euro lautende Finanzschulden. Die
Umrechnung in Euro erfolgt zu Devisenmittelkursen.

Konversion:

Umwandlung eines Schuldtitels, wobei Ausstattungsmerkmale (Zinssatz, Tilgung, Laufzeit) oder die Ver-
schuldungsform gedndert werden.

Nettodefizit:

Uberhang der Ausgaben iiber die Einnahmen des Allgemeinen Haushalts laut Bundesfinanzgesetz bzw.
Bundesrechnungsabschluss.

Neuverschuldung (Nettoveranderung der Finanzschuld):

Bruttozunahme der Verschuldung abziiglich Tilgungen einschlieBlich Konversionstilgungen und Kurs-
gewinne.

Nicht titrierte Finanzschuld:

Verschuldung in Form von Direktkrediten und Darlehen.

Pensionsgeschifte:

Befristete Ubertragung von Wertpapieren des Pensionsgebers an den Pensionsnehmer. Der Pensionsgeber
erhilt fiir die Dauer des Pensionsgeschifts Liquiditdt im Wert der Anleihe, wéihrend der Pensionsnehmer
im Gegenzug eine mit dem Wertpapier abgesicherte Veranlagung zu Geldmarktkonditionen tétigt. Im
Falle unechter Pensionsgeschéfte ist laut § S0 BWG der Pensionsnehmer berechtigt, aber nicht gezwun-
gen, die Vermogensgegenstinde zuriick zu iibertragen. Unechte Pensionsgeschifte sind in der Bilanz des
Pensionsnehmers auszuweisen.

Primarsaldo:

Budgeteinnahmen abziiglich Budgetausgaben ohne Zinszahlungen.

Rechtstragerfinanzierungen:

Kreditoperationen im Namen des Bundes fiir sonstige Rechtstriager, an denen der Bund mehrheitlich be-
teiligt ist oder fiir deren Kreditoperationen der Bund die Haftung als Biirge und Zahler iibernommen hat
(§ 65¢ BHG i. d. g. F. ). Kreditoperationen fiir sonstige Rechtstriager gelten nicht als Finanzschulden ge-
méfl Bundeshaushaltsgesetz. Bei den offentlichen Schulden im Sinne von Maastricht sind allerdings
Rechtstragerfinanzierungen des Bundes hinzuzuzédhlen (Eurostat-Feststellung vom Janner 2003).
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Restlaufzeit:

Zeitraum vom Beobachtungszeitpunkt bis zur Endfilligkeit der Verbindlichkeit. Die durchschnittliche
Restlaufzeit ergibt sich aus der mit dem aushaftenden Kapital gewichteten mittleren Restlaufzeit der Ver-
bindlichkeiten.

Schuldformen des Bundes in Fremdwahrungen:

e Anleihen: Fremdwihrungsanleihen der Republik Osterreich.
e Kredite und Darlehen: Direktkredite und Darlehen in- und auslidndischer Banken in Fremdwéhrung.

e Schuldverschreibungen: Privatplatzierungen der Republik Osterreich in Fremdwihrung, wobei auf
offentliche Ankiindigung und Zeichnungsaufforderung des Publikums verzichtet wird sowie Emissi-
onen mit einem Emissionsvolumen bis zu 500 Mio EUR.

Schuldformen des Bundes in heimischer Wahrung:

e Anleihen: Im Auktionsverfahren oder im Wege eines Bankenkonsortiums emittierte Euroanleihen
(Einmalemissionen) der Republik Osterreich mit fixer Verzinsung und mittel- bis langfristigen Lauf-
zeiten.

e Bankendarlehen: Direktkredite und Darlehen von Banken.

e Bundesobligationen: Von der Republik Osterreich mit der Bezeichnung "Bundesobligationen" bege-
bene Einmalemissionen (i. a. Privatplatzierungen) sowie Emissionen mit einem Emissionsvolumen
bis zu 500 Mio EUR.

e Bundesschatzscheine: Vorwiegend kurzfristige Schuldverschreibungen des Bundes mit fixer Verzin-
sung, die zur 6ffentlichen Zeichnung aufgelegt oder direkt in die Portefeuilles der Banken iibernom-
men werden und fiir die zum Teil Konversionsvereinbarungen bestehen.

e Sonstige Kredite: Kredite und Darlehen von Gebietskdrperschaften und Parafisci.

e Versicherungsdarlehen: Darlehen der Vertragsversicherungen an den Bund.

Titrierte Finanzschuld:

Verschuldung, die vom Inhaber formlos iibertragen werden kann (Bundesanleihen, Bundesobligationen,
Bundesschatzscheine und Schuldverschreibungen).

Value-at-Risk:

Wihrend beim Cashflow-at-Risk eine Flussgréfe analysiert wird, zielt das Value-at-Risk auf die Risiko-
abschétzung einer Bestandsgrofie ab. Value-at-Risk zeigt das Verlustpotenzial fiir das Portfolio (mdgliche
Marktwerterhohungen der Verschuldung). Dabei wird — mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit und
iber einen bestimmten Zeithorizont — abgeschitzt, wie stark sich der Wert eines Portfolios maximal dn-
dern kann. Im Risikomanagement der Osterreichischen Bundesfinanzierungsagentur wird sowohl das
Fremdwihrungs-Value-at-Risk (mogliche Verluste wegen Wahrungsbewegungen) als auch das Gesamt-
Value-at-Risk (mdgliche Verluste wegen Wiahrungs- und Zinsédnderungen) gemessen.

Wahrungstauschvertrage (Cross-Currency-Swaps und/oder Zinsswaps):

Vertrdge, in denen die Vertragspartner vereinbaren, jeweils die Verpflichtungen (Zinsen- und/oder Til-
gungszahlungen) aus Kreditaufnahmen der anderen Partei zu iibernehmen. Die aufgrund der Marktstel-
lung erzielten Vorteile fiir die Vertragspartner werden je nach Bonitdt und Verhandlungsgeschick aufge-
teilt.
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Rentenmarkt

Einmalemission:

Ausgabe eines bestimmten Nominalbetrags gleichartig ausgestatteter Rentenwerte, die wihrend einer
bestimmten Frist (Zeichnungsfrist) gleichzeitig zum Ersterwerb angeboten werden (Anleihen und Bun-
desobligationen).

Mengentender:

Auktionsverfahren mit fixem Zinssatz, bei dem die Zuteilung nach der Hohe der gebotenen Volumina der
Banken erfolgt.

Kurstender:

Emissionsverfahren bei dem die Ausstattungsmerkmale Nominalverzinsung und Laufzeit der Emission
festgelegt werden und die Zuteilung aufgrund der Kursangebote der Auktionsteilnehmer bestimmt wird.
Der Zuteilungssatz bzw. -preis der individuellen Bietung erfolgt nach dem amerikanischen Zuteilungsver-
fahren (vorrangige angewandte Emissionstechnik des Bundes).

Zins- bzw. Renditentender:

Emissionsverfahren bei dem die Ausstattungsmerkmale der Emission (Kurs, Nominalverzinsung) und die
Zuteilung aufgrund der Renditeangebote der Teilnehmer bestimmt werden. Die Emissionstechnik bei
Bundesanleihen in EUR erfolgt — wie auch das EZB-Tenderverfahren — nach dem amerikanischen Zutei-
lungsverfahren, bei dem der Zuteilungssatz bzw. -preis der individuellen Bietung entspricht.

Verzinsung

EONIA:
Euro OverNight Index Average (Durchschnitt fiir Taggeldsatz zwischen den Banken).

EURIBOR:
Euro Interbank Offered Rate (Durchschnitt fiir Geldmarktsatz bis 12 Monate zwischen den Banken).

Geldmarktorientierte Verzinsung:

Als Referenzzinssatz wird ein Geldmarktzinssatz (z. B. Drei-Monats-EURIBOR) vereinbart. Die Zins-
kondition der Verbindlichkeit entspricht sodann dem Referenzzinssatz mit oder ohne Aufschlag bzw.
Abschlag.

Nominalverzinsung:

Jener Zinssatz, der sich auf den Nennbetrag der Verbindlichkeit bezieht (Kupon). Die Nominalverzinsung
der Finanzschuld ergibt sich aus den gewichteten Nominalzinssidtzen der aushaftenden Verbindlichkeiten
des Bundes.

Primarmarktorientierte Verzinsung:

Als Referenzzinssatz wird eine Emissionsrendite gewéhlt.

Sekundarmarktorientierte Verzinsung:

Als Referenzzinssatz wird eine Sekundarmarktrendite gewahlt.
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Sprungfixe Verzinsung:

Zinsanpassung bei Uberschreiten der vertraglich festgelegten Schwankungsbreite des Referenzzinssatzes
(i. a. der Sekundéarmarktrendite).

Euroraum-Aggregate
Euro-11

Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande,
Osterreich, Portugal, Spanien (seit 1.1.1999)

Euro-12 = Euro-11-Lénder inklusive Griechenland (seit 1.1.2001)

Euro-13 = Euro-12-Lénder inklusive Slowenien (seit 1.1.2007)

Euro-15 = Euro-13-Lénder inklusive Malta und Zypern (seit 1.1.2008)

Wahrungsbezeichnungen

ATS = Osterreichische Schilling ISK = Islédndische Kronen

AUD = Australische Dollar ITL = [Italienische Lire

BEF = Belgische Francs JPY = Japanische Yen

BRL = Brasilianische Real LUF = Luxemburgische Francs

CAD = Kanadische Dollar MXN = Mexikanische Pesos

CHF = Schweizer Franken NLG = Holldandische Gulden

CZK = Tschechische Kronen NOK = Norwegische Kronen

DEM = Deutsche Mark NZD = Neuseeland Dollar

ESP = Spanische Peseten PLN = Polnische Zloty

EUR = Euro RON = Neuer Ruménischer Leu

FRF = Franzdsische Francs SKK = Slowakische Kronen

GBP = Pfund Sterling TRY = Neue Tiirkische Lira

GRD = Griechische Drachmen USD = US-Dollar

HUF = Ungarische Forint XEU = European Currency Unit
ZAR = Siidafrikanische Rand

Zeichenerklarung

- : Zahlenwert ist null bzw. Eintragung ist definitorisch unméglich.
. : Zahlenwert nicht ermittelbar.
0 oder 0,0 : Zahlenwert ist kleiner als die Halfte der letzten angegebenen Dezimalstelle.
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SONDERTHEMA

STRUKTUR UND TRAGFAHIGKEIT DER STAATSVER-
SCHULDUNG SOWIE SCHULDENSTRUKTURPOLITIK
OSTERREICHS

Die folgenden Ausfiihrungen fassen die Ergebnisse der von Mitarbeitern des Biiros des Staatsschuldenaus-
schusses und der OeNB ! Anfang 2008 verfassten Studie zusammen, die im Auftrag des Staatsschuldenaus-
schusses erstellt wurde. Die Ergebnisse miissen nicht im Einklang mit den Einschétzungen des Staatsschulden-
ausschusses stehen. Die gesamte Studie ist im Internet unter www.staatsschuldenausschuss.at abrufbar.

1 INHALT UND BEWEGGRUNDE DER STUDIE

Wihrend eine solide Fiskalpolitik die Rahmenbedingungen fiir Wirtschaftswachstum verbessert, iibt ein per-
manenter Anstieg der Staatsverschuldung (gemessen am BIP) einen Aufwartsdruck auf das Marktzinsniveau
aus. Hohere Zinsen beeintrachtigen die private Investitionsnachfrage, die langfristigen Einkommensperspekti-
ven einer Volkswirtschaft und den Handlungsspielraum der Fiskalpolitik durch héhere Finanzierungskosten der
Verschuldung. Ferner stellt der Zinsaufwand fiir die 6ffentliche Verschuldung weiterhin eine bedeutende Aus-
gabenposition im Budget fast aller Industrieldnder dar.

Die gegenstindliche Studie beschéftigt sich mit drei Themenbereichen:

e mit der Verschuldungsposition Osterreichs und ihrer kurz- bis mittelfristigen Tragfihigkeit im in-
ternationalen Vergleich,

e mit Konzepten und Ergebnissen der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung des Sektors
Staat in Osterreich und

e mit EU-Indikatoren zur langfristigen Tragfihigkeit der Staatsverschuldung und Ergebnissen fiir
Osterreich auf Basis des aktuellen Stabilitdtsprogramms.

Kennzahlen iiber Hohe und Struktur, die Finanzierungskosten der Staatsverschuldung sowie Informatio-
nen iiber die Debt-Management-Ausrichtung beleuchten im ersten Studienabschnitt die Verschuldungsposi-
tion Osterreichs im Vergleich der Linder des Euroraums (Kapitel 2). Das diesbeziigliche Indikatorenset um-
fasst Daten iiber Hohe und Struktur der finanziellen Passiva (Anleihen, Bankendarlehen etc.), der finanziellen
Aktiva (Bankeinlagen, Darlehensgewdhrungen, Wertpapierveranlagungen, Beteiligungen) des Staates und
Informationen iiber das Risikoprofil (Laufzeit, Wahrungs- und Glaubigerstruktur) sowie die Finanzierungs-
kosten der Bruttoverschuldung von zehn Eurolédndern (Belgien, Deutschland, Frankreich, Finnland, Irland,
Italien, Niederlande, Portugal, Osterreich, Spanien).

Der zweite Studienabschnitt widmet sich der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung (GFR) fiir
den Sektor Staat in Osterreich als Teil der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (Kapitel 3). Durch die
GFR werden Finanzverflechtungen des Staates mit anderen volkswirtschaftlichen Sektoren, innersektorale
Finanzverflechtungen (Bund, Lander, Gemeinden, Sozialversicherungstriger) sowie die Zusammensetzung der
finanziellen Aktiva und Passiva des Staates nach Finanzierungsinstrumenten ersichtlich. Datenrestriktionen fiir
einige Finanzierungsinstrumente insbesondere auf Linder- und Gemeindeebene schrianken allerdings den In-
formationsgehalt der GFR-Statistik des Sektors Staat in Osterreich ein.

1 Autoren: Grossmann B., Hauth E. und Wimmer G.
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Langfristige Tragfihigkeit bzw. Nachhaltigkeit 6ffentlicher Finanzen ldsst sich grob als eine solide Fiskalpo-
litik definieren, die die Bonitét eines Landes auBBer Zweifel stellt und ohne erheblichen Anpassungsbedarf fort-
gesetzt werden kann. Der von der EU-Kommission und auch im Kapitel 4 angewandte Ansatz zur Berech-
nung der langfristigen Tragfihigkeit von Osterreich leitet sich von der intertemporalen Budgetbeschrinkung
ab. Unter Verwendung der Angaben des aktuellen Stabilititsprogramms von November 2007 fiir Oster-
reich ergibt sich, dass die Osterreichische Fiskalpolitik - nicht zuletzt aufgrund der ReformmaBnahmen im
Pensionssystem wéhrend der letzten beiden Legislaturperioden — nachhaltig ausgerichtet ist. Die im Programm
vorgesehenen Einsparungsmafinahmen gegen Ende des Geltungszeitraums miissen allerdings noch umgesetzt
und zusétzliche Spielrdume fiir die geplante Steuerreform 2010 erschlossen werden.

2 VERSCHULDUNG OSTERREICHS IM INTERNATION-
LEN VERGLEICH (DEBT-MANAGEMENT, BRUTTO-
UND NETTOVERSCHULDUNG)

2.1 Ziele und Aufgaben des oéffentlichen Debt-Managements

Die Zielorientierungen des 6ffentlichen Debt-Managements in den EU-Liindern (einschlieBlich Osterreich)
gehen in Richtung der IWF-Empfehlungen. Der IWF definiert als primiires Ziel des o6ffentlichen Debt-
Managements ,die Gewdhrleistung der erforderlichen Finanzierungsmittel und deren Riickzahlungs-
verpflichtungen zu mdoglichst geringen mittel- bis langfristigen Finanzierungskosten, ohne dabei ein hohes Maf3
an Risiko einzugehen®. Dieses Ziel der nachhaltigen Kostenminimierung unter Einhaltung von Risikolimiten
und unter Beachtung von Kapitalmarkterfordernissen triagt — durch moglichst geringe und aufgrund der Risiko-
limite nicht zu stark schwankende Zinszahlungen fiir die Schulden des Staates — zur Budgetkonsolidierung und
Finanzmarktstabilitit bei.

Einige OECD-Lénder (z. B. Kanada, Dénemark, Neuseeland) definieren den Bereich des offentlichen Debt-
Managements breiter und beziehen die finanziellen staatlichen Assets (Beteiligungen, Darlehen etc.) ein. Das
Asset-Liability-Management des Staates beschrinkt sich dabei oft auf Teilbereiche, wie insbesondere Fremd-
wiahrungspositionen. Das Marktpreisrisiko der Fremdwéhrungsverschuldung des Staates kann durch eine ana-
loge Struktur auf der Aktivseite (Wahrungsreserven oder Pensionsfonds) minimiert werden.

Budgetstabilisierende, antizyklische Uberlegungen (Zinsaufwand als automatischer Stabilisator) diirften bei
der strategischen Zielfestlegung der Schuldenstrukturpolitik nur in einigen wenigen Lindern (z. B. Kanada,
Déanemark, GrofB3britannien, Neuseeland) von groBerer Bedeutung sein, aber auch hier nicht das priméire Ziel
darstellen. Seitens der OECD-Lénder werden fiir die geringe Prioritdt von wohlfahrtstheoretischen Gesichts-
punkten beim Debt-Management vorwiegend operationale Griinde (Mangel an stabilen 6konomischen Wir-
kungskanéilen) angefiihrt. Dennoch wird die Debt-Management-Ausrichtung infolge der gesamtwirtschaftlichen
Dimension (kapitalmarkt-, geld- und budgetpolitischen Wirkungen) kaum auf ein einziges Primérziel einge-
engt.

Eine allgemeine Tendenz in Richtung zunehmender Transparenz und Konkretisierung der Zielsetzungen
ist international zu beobachten. Im Euroraum verfiigen nunmehr alle Staaten (Debt-Management-Agenturen
bzw. Einheiten) {iber eigene Internetauftritte. Weiters gelten eigene Geschéiftsberichte und/oder Strategiebe-
richte mittlerweile als Standard. Von den Euro-15 Lindern niitzen nur Deutschland, Osterreich und Slowenien
dieses Informationstool derzeit nicht. In Osterreich wird seitens der OBFA an einer erstmaligen Erstellung
eines derartigen Berichts gearbeitet. Die rechtliche Normierung der Finanzierungsstrategie (des Primaér-
ziels, der Nebenziele, der Risikolimite etc.) und/oder deren Verdffentlichung findet vorrangig in anglosichsi-
schen und skandinavischen Landern Anwendung.

Die Diskussion um den richtigen Kostenbegriff ist ein anhaltendes Thema, das international nicht abgeschlos-
sen ist und einen essentiellen Einfluss auf die Finanzierungsstrategie in den einzelnen OECD-Léndern hat. In
den administrativen Buchhaltungen der EU-Staaten werden meist die cashméfligen nominellen Zinszahlun-
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gen verrechnet. Der Ertrag eines Asset-Managers im Bankbereich wird hingegen auf Basis des Total-Returns
einer Periode gemessen. Dieses Konzept entspricht den Mark-to-Market-Costs (nominelle Zins-Cashflow
zuziiglich Marktwertdnderungen des Schuldenportefeuilles), die die gesamten, auch zukiinftigen (abdiskontier-
ten) Kostenbelastungen zu den aktuellen Marktgegebenheiten zeigen. Bei einem Riickgang des Marktzinsni-
veaus steigt die Verschuldungshéhe zu Marktwerten und macht die Zusatzkosten transparent, die dadurch ent-
stehen, dass die Verschuldung zu einem hoheren Zinssatz als zum aktuellen aufgenommen wurde. Die Mes-
sung der Zinskosten der Staatsverschuldung in realen Gréfien (bzw. in Prozent der nominellen Wirtschafts-
leistung) bietet sich zur Verdeutlichung der kurz- bis mittelfristigen Tragfédhigkeit fiir das Budget an. Eine
Debt-Management-Politik mit dem Ziel der Budgetglittung im Konjunkturverlauf wire anhand der realen
Zinskosten auszurichten.

Ein Kostenbegriff zu Marktwerten bietet sich insbesondere fiir ein aktives Schuldenstrukturmanagement
an, das das Risikoprofil der Staatsschuld durch nachtrigliche Transaktionen (derivative Transaktionen, Riick-
kaufe) an die sich dndernden Marktgegebenheiten auf den Finanzmérkten und neuen budgetpolitischen Ziel-
vorgaben anpasst (Aktivstrategie). Finanztransaktionen werden ausschliefSlich zu Marktwerten realisiert. Die
traditionelle Sicht der budgetidren Finanzierungskosten der Verschuldung in Form von nominellen Zins-
Cashflows in Osterreich wie auch in den meisten anderen OECD-Lindern eignet sich eher fiir eine passive
Debt-Management-Ausrichtung (,,Sell and Hold*). Jedenfalls sollten sich Kostenvergleiche von alternativen
Finanzierungsprodukten nicht nur auf die budgetrelevante (periodenbereinigte) Zinskomponente beschranken.
Auch die Hohe und der Zeitpunkt der Schuldriickzahlungen tangieren den Budgetsaldo zeitverzogert in Form
von spéteren Zinszahlungen im Zuge der Refinanzierungen der Staatsschuld, was insbesondere bei Fremdwéh-
rungsfinanzierungen (Wechselkurseffekte) zu beachten ist.

2.2 KenngrofRen zur Hohe und Struktur der Staatsverschul-
dung ausgewahlter Euroraumlander

Brutto- und Nettoverschuldung

Die in der Praxis herangezogene Bruttoverschuldungsdarstellung (Verschuldung des Staates gemill Maast-
richt) liberzeichnet grundsétzlich die wahre Verschuldungsproblematik der 6ffentlichen Haushalte, da finan-
zielle Forderungen auBer Acht bleiben. Wenngleich davon auszugehen ist, dass ein erheblicher Teil der staatli-
chen Vermogenswerte im wirtschaftspolitischen Sinn als ,,illiquid* einzustufen sind, stellen erworbene Finanz-
forderungen dennoch ein Gegengewicht zu den Verbindlichkeiten dar, die bei der Beurteilung der mittel- bis
langfristigen Tragfahigkeit der Staatsverschuldung und der finanziellen Position eines Landes Beriicksichti-
gung finden sollten. Allerdings erlaubt die mangelnde Datenqualitit keine Beurteilung der Vermdgenslage des
Staates im Hinblick auf Risiken (Kreditrisiko, Preisrisiko) und Vollstdndigkeit.

Die finanziellen Vermogenswerte der Euro-13-Staaten bewegen sich im Regelfall in einer Bandbreite von
20% bis 30% des BIP. Einen Extremwert weist Finnland mit 111,5% des BIP (2006) auf. Dieser aullerge-
wohnlich hohe Asset-Bestand in Finnland begriindet sich durch ein spezielles Pensionssystem (dhnlich einem
Kapitaldeckungsverfahren) 2 und ertragreiche Beteiligungen. Dariiber hinaus erwirtschaftet Finnland seit 1998
durchgehend Budgetiiberschiisse mit bis zu 6,9% des BIP. Die finanziellen Vermogenswerte von Bund, Lén-
dern, Gemeinden und Sozialversicherungstrigern in Osterreich (AT) liegen mit 27,4% des BIP (2006) im
Durchschnitt der Euro-13-Lander (27,0% des BIP). Das Volumen der finanziellen Aktiva in AT (insbesondere
im Bereich der Beteiligungen der Bundesliander und der Gemeinden) diirfte jedoch noch Datenliicken aufwei-
sen (siche Kapitel 3).

Die Vermogenswerte verdndern das Linder-Ranking im Hinblick auf die staatliche Verschuldungssituation
wenig. Die Nettoverschuldungsposition der Euro-13-Lander zu Marktwerten erreichte Ende 2006 im Durch-
schnitt 47,7% des BIP. Uber dem Durchschnitt befanden sich Italien (92,2% des BIP), Griechenland (76,3%
des BIP), Belgien (75,0% des BIP) und Deutschland (48,8% des BIP). Drei Lander (Finnland, Slowenien und
Irland) erreichten 2006 eine Nettovermogensposition bzw. de facto keine Verschuldung. Die Nettoverschul-

2 Die konkreten Pensionsanspriiche der privaten Haushalte sind von der Veranlagung der Beitrdge unabhingig, sodass keine Ge-
genposition (Verpflichtung der Sozialversicherungstriger an private Haushalte) verbucht wird. Die Nettovermdgensposition Finn-
lands weicht demnach sehr stark von den restlichen Léndern ab.
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dungsposition von Osterreich belief sich Ende 2006 auf 37,8% des BIP und lag damit unter der hiufig als
Ziel diskutierten Obergrenze von 40% des BIP.

Auslands- und Fremdwahrungsverschuldung

Im Euroraum nimmt die staatliche Verschuldung bei auslindischen Gldubigern infolge der zunehmenden
Integration der Finanzplétze und des Wegfalls des Wechselkursrisikos rasant zu. Innerhalb des Landersamples
(Euro-13 ohne Luxemburg, Slowenien, Griechenland) erreichte 2006 die Auslandsverschuldungsquote Oster-
reichs den Maximalwert mit einem Anteil von 76,9% der Gesamtverschuldung, gefolgt von Finnland mit
73,5%. Im internationalen Vergleich gering, aber dennoch beachtlich sind die Auslandsverschuldungsquoten
von Deutschland (43,9%), Italien (41,0%) und Spanien (47,0%).

Nicht-Euro-Finanzierungsquellen werden von den Eurolindern kaum in Anspruch genommen bzw. via
Swaps in Euro-Verbindlichkeiten transferiert. Osterreich verfiigte 2006 mit einem Fremdwihrungsanteil von
6,1% der Staatsverschuldung iiber den bei weitem hdchsten Prozentsatz innerhalb des Léndersamples, gefolgt
von Spanien mit 1,7% der Verschuldung. Bei den restlichen Léndern lag die Quote unter 1%.

Struktur der Bruttoverschuldung und Risikokenngréfen

Als Finanzierungsinstrumente nehmen handelbare Finanzierungsformen (Anleihen) die dominierende Stel-
lung ein. Der Anteil an festverzinslichen Wertpapieren an der Gesamtschuld betrug 2006 innerhalb der Euro-
13-Lander 76,3%. Staatsanleihen werden nicht nur von Staaten mit Budgetdefiziten, sondern auch von jenen
mit Budgetiiberschiissen zur Forderung des jeweiligen Finanzplatzes emittiert. Der Anteil an festverzinslichen
Wertpapieren in Osterreich lag 2006 bei 84,2% der Gesamtverschuldung.

Die Schuldenportefeuilles der Euroldnder weichen in Bezug auf die Fristigkeitsstruktur zwar merklich von-
einander ab, eine deutliche Priaferenz fiir langerfristige Finanzierungen ist aber in allen Lédndern zu erkennen.
Innerhalb des Landersamples wiesen Irland und Portugal 2006 mit jeweils einem Anteil an kurzfristigen Fi-
nanzierungsinstrumenten von 24% an der Verschuldung, gefolgt von Italien mit 18% die hochsten Quoten
auf. Uber einen sehr niedrigen Anteil an kurzfristigen Finanzierungen verfiigten Deutschland (2006: 6,2%) und
Osterreich (2006: 1,7%). Im oberen Mittelfeld bewegten sich die Linder Finnland, Frankreich und Spanien.
Hier anzumerken ist allerdings, dass alternative Statistikquellen insbesondere fiir Irland andere Ergebnisse lie-
fern.

Die Kenngrofle Duration (mittelfristige Kapitalbindung), die von einigen Léndern fiir den Zentralstaat verdf-
fentlicht wird, bewegte sich 2006 in einer Bandbreite von 2,6 Jahren (Finnland) bis 5,9 Jahre (Osterreich).
Uber Schuldenportefeuilles mit einer Duration von vier oder mehr Jahren verfiigten neben Osterreich noch
Belgien, Deutschland, Italien und Spanien sowie vermutlich Frankreich. Eine vergleichsweise kurze Duration
weist — abgesehen von Finnland — Portugal auf. Eine Verschuldungsstruktur mit relativ niedriger Duration geht
mit einem erhohten Zins-Cashflow-Risiko einher, das bei steigendem Marktzinsniveau die Zins-Cashflows
bzw. die budgetiren Kosten der 6ffentlichen Verschuldung merklich anheben kann. Gleichzeitig verringert eine
niedrige Duration die Variabilitit der Verschuldungshohe zu Marktwerten (Value-at-Risk) und reduziert bei
ansteigender (normaler) Zinsstrukturkurve die budgetiaren Kosten des Schuldenportefeuilles.

Zinskosten der Verschuldung

Ein internationaler Vergleich der Finanzierungskosten der 6ffentlichen Verschuldung im Sinne von Maast-
richt ist in Form eines Durchschnittszinssatzes moglich (Relation des Zinsaufwandes zum durchschnittlichen
offentlichen Schuldenstand). Dieser implizite Zinssatz gibt zwar einen groben Einblick iiber die Finanzie-
rungskosten der Schuldenportefeuilles, wird aber von externen Groflen (Bonitdt des Landes, Korrelation von
Finanzierungsbedarf (Defizit) und Marktzinsniveau, Finanzmarkteffizienz etc.) sowie Zielvorgaben fiir das
Debt-Management (Risikoprofil des Schuldenportefeuilles, Kapitalmarkterfordernisse) beeinflusst.

Kenngrofien iiber die Performance des 6ffentlichen Debt-Managements werden zunehmend diskutiert aber
kaum verdffentlicht. Eine Ausnahme stellt Frankreich dar. Zur Messung der Effizienz der Emissionsentschei-
dungen berechnet Frankreich den Indikator ,,Zeit* (Performance der Emissionen im Vergleich mit einer
linearen téglichen Realisierung des Emissionsprogramms) und den Indikator ,,Allokation* (Wertsteigerungs-
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differenz zwischen dem Portefeuille der effektiv ausgegebenen Titel und demjenigen des im Voraus festgeleg-
ten Richtprogramms).

Die Durchschnittsverzinsung von Landern mit Verschuldungsquoten in der Gréenordnung von 60% des BIP
(Deutschland, Frankreich, Osterreich und Portugal) bewegte sich 2007 zwischen 4,1% (Frankreich) und
4,6% (Portugal). Die Durchschnittsverzinsung Osterreichs betrug 2007 4,4% (Euro-15-Durchschnitt: 4,3%). 3
Der vergleichsweise niedrige Zinssatz Frankreichs diirfte unter anderem auch durch eine Optimierung der
Kassenhaltung mit dem Ziel der Einschrinkung der Kapitalbeschaffung auf dem privaten Markt erreicht wor-
den sein. Seit Beginn der WWU erzielten — abgesehen von Luxemburg — Irland und Finnland (ab 2004) die
niedrigsten Kosten (2007: 3,8% bzw. 3,9%). Es handelt sich dabei um Lénder mit einer relativ geringen 6f-
fentlichen Bruttoverschuldung und einem Schuldenportefeuille mit niedriger Duration.

Der Verlauf der Finanzierungskosten von Osterreich — gemessen an der Durchschnittsverzinsung — wich
seit der WWU von jenen anderer Euroldnder ab: Die Durchschnittsverzinsung lag von 1999 bis 2003 unter dem
EU-Durchschnitt, erreichte 2004 den EU-Durchschnitt und tiberschritt diesen ab 2005. Fiir diese Entwicklung
konnte die Riickfithrung des Fremdwéhrungsanteils (Finanzierungen in japanischen Yen und Schweizer Fran-
ken mit niedriger Nominalverzinsung) und die Verldngerung der im internationalen Vergleich bereits relativ
langen Duration infolge des niedrigen Marktzinsniveaus bei der Bundesschuld maBigeblich gewesen sein.

Schlussfolgerungen

Ingesamt diirfte das Schuldenportefeuille Osterreichs (Bund) eine ausgeprigt stabilititsorientierte Struk-
tur im Hinblick auf das Zins-Cashflow-Risiko aufweisen. Durch die Verldngerung der im internationalen
Vergleich bereits hohen Duration in den letzten Jahren wurden die im historischen Vergleich giinstigen Kondi-
tionen am Kapitalmarkt iiber einen ldngeren Zeitraum fixiert bzw. stille Reserven geschaffen, die — sofern er-
wiinscht — auch cashméBig realisiert werden kdnnen. Allerdings erhdht eine lange Duration bei steigender
(normaler) Zinsstrukturkurve, die den Regefall darstellt, die budgetidren Kosten des Schuldenportefeuilles. Die
Transparenz iiber die strategische Ausrichtung des Debt-Managements der Republik Osterreich, der operativen
Umsetzung und der Performance in Osterreich konnte durch eigene Strategieberichte und/oder Jahresbe-
richte verstirkt werden. Transparenz tragt zur Vertrauensbildung bei und wird von den Marktteilnehmern auf
den Finanzmaérkten in Form von niedereren Risikomargen bewertet.

3 GESAMTWIRTSCHAFTLICHE FINANZIERUNGS-
RECHNUNG FUR DEN SEKTOR STAAT IN OSTER-
REICH

3.1 Erstellung der GFR fiir den Sektor Staat in Osterreich (Zu-
standigkeiten, Datenquellen, Konzepte)

Die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung (VGR bzw. ESVG 95 *) bildet den Wirtschaftskreislauf einer Volks-
wirtschaft systematisch in einem geschlossenen Rechnungssystem ab. Bei der Kontenfolge wird zwischen re-
alwirtschaftlichen und finanziellen Konten unterschieden. Unter dem Begriff ,.finanzielle Konten* versteht
man die Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung (GFR), die die Bestdnde an finanziellen Forderun-
gen und Verpflichtungen eines Landes und seiner Wirtschaftssektoren sowie transaktionsbedingte Verdnderun-
gen der Bestdnde darstellt.

3 Die empirischen Ergebnisse der Studie basieren auf dem Stand von November 2007 und auf Jahresdaten. Nach vorldufigen Er-
gebnissen von Mirz 2008 betrug die Durchschnittsverzinsung Osterreichs 2007 (auf Basis von Quartalsdaten der Verschuldung)
4,3% und diirfte damit leicht unter jener der Euro-15-Lénder (4,5%) gelegen sein.

4 Europdisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 95): Verordnung (EG) Nr. 2223/96 des Rates.
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In Osterreich werden die finanziellen Konten von der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB), die real-
wirtschaftlichen Konten der VGR hingegen von Statistik Austria erstellt. Die GFR kann als Sekundérstatis-
tik bezeichnet werden, wobei die Erstellung des Staatskontos eine besondere Rolle hinsichtlich Ressourcen-
aufwand und Datenerhebung einnimmt und verstérkt auf direkte Datenquellen zugreift. Generell ist festzuhal-
ten, dass die Qualitdt der Daten je nach Finanzierungsinstrument und Counterpartsektor variiert und dass die
Erstellung der GFR in enger Kooperation mit Statistik Austria erfolgt.

Die Besténde an finanziellen Forderungen und Verpflichtungen bzw. die d4quivalenten Transaktionen werden in
Form einer Matrix dargestellt. In dieser Matrix sind alle ,,who to whom“-Beziehungen bzw. die Finanzbezie-
hungen zwischen Schuldner und Glaubiger abgebildet; d. h., dass fiir jede finanzielle Forderung eines Sektors
dargestellt wird, fiir welchen Sektor dies eine Verpflichtung ist. Die Unterscheidung der finanziellen Forderun-
gen und Verpflichtungen nach Finanzierungsinstrumenten erfolgt in der GFR in erster Linie im Hinblick auf
Liquiditét und rechtliche Merkmale.

Die finanziellen Forderungen und Verbindlichkeiten sind laut ESVG 95 grundsétzlich zu Marktwerten und
nach dem Prinzip der periodengerechten Zuordnung darzustellen. Die Darstellung zu Marktwerten ist speziell
fiir Anleihen, Aktien und Investmentzertifikate von Bedeutung, da bei diesen Finanzierungsinstrumenten der
Marktwert stark vom Nominalwert differieren kann. Beziiglich Einlagen und Krediten ist im ESVG 95 festge-
legt, dass diese Finanzierungsinstrumente zum jeweiligen vertraglich vereinbarten Riickzahlungsbetrag zu ver-
buchen sind. Dieser entspricht in der Regel dem Nominalwert.

Fiir die Darstellung des Wertpapierbesitzes (festverzinsliche Wertpapiere und borse- und nicht borsenotierte
Aktien) in der GFR ist die Wertpapierdatenbank der OeNB die Hauptquelle der Daten. Der Wertpapierbesitz
— die Aufschliisselung dariiber, wer in welches Wertpapier veranlagt — wird nach einzelnen Depotgruppen un-
terteilt. Vor Umstellung dieser Wertpapierdatenbank auf die neuen Depotgruppen orientierte sich die Abgren-
zung zwar am ESVG 95, jedoch nur an der Sektorebene. Es war nicht moglich, den Wertpapierbesitz des Staa-
tes auf die einzelnen Subsektoren des Staates aufzuteilen. In die GFR wird die neue Depotgruppengliederung
im Jahr 2008 (Riickrechnung bis 2006) integriert.

EXKURS: Verbindlichkeiten It. GFR bzw. It. Definition des ,,Maastrichter“ Vertrages

Das ESVG 95 enthilt keine spezielle — von anderen Wirtschaftssektoren abweichende — Definition zum Schul-
denstand des Staates. Die Verbindlichkeiten (wie auch die Aktiva) sind in der GFR zu ihrem Marktwert am
Ende des Rechnungslegungszeitraumes auszuweisen. Bei Fremdwéhrungen sind diese Bestinde mit dem jewei-
ligen Wechselkurs per Ultimo umzurechnen.

Der Verschuldungsbegriff im Sinne von Maastricht (u. a. gemill EU-Verordnungen zur Budgetdren Notifi-
kation) ist definiert als der ,,Brutto-Gesamtschuldenstand zum Nominalwert am Jahresende nach Konsolidie-
rung innerhalb und zwischen den einzelnen Bereichen des Staatssektors. Nicht einzubeziehen sind Verbind-
lichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (Handelskredite), Anzahlungen auf begonnene und bestellte Arbei-
ten sowie sonstige dem ESVG 95-Finanzierungsinstrument ,,Sonstige Verbindlichkeiten* zuzuordnende Ver-
bindlichkeiten.

Tabelle 3.1: Uberleitung der Verbindlichkeiten laut GFR zum Maastricht-Schuldenstand
(in Mio EUR)

2002 2003 2004 2005 2006

Verbindlichkeiten des Staates laut Gesamtwirtschaftl. Finanzierungsrechnung (nicht konsolidiert) 171.839| 172.332 179.113| 188.669| 186.967
abzlglich:

Gbrige Verbindlichkeiten 1.504 1.986 2.563 2.619 3.626
Bruttoverschuldung in Form von Wertpapieren und Krediten zu Marktpreisen (inkl. aufgel. Zinsen) 170.335| 170.347 176.549| 186.050| 183.341
abzuglich:

Innerstaatliche Forderungen (Wertpapiere und Kredite) 13.620] 14.352| 14.713| 16.957| 17.019

Differenz Marktwert (inklusive aufgelaufener Zinsen) zum Nominalwert 11.481 9.896 11.238| 13.567 7.270
Verschuldung zu Nominalwerten, konsolidiert laut Budgetirer Notifikation (Maastricht-Schuldenstand) | 145.234] 146.099| 150.599| 155.526 159.053
Memo:

Verbindlichkeiten des Staates laut GFR in % des BIP 77,8% 76,2% 75,8% 76,9% 72,5%
Maastricht-Schuldenstand in % des BIP 65,8%| 64,6%| 63,8%| 634%| 61,7%

Quelle: OeNB, Statistik Austria.
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Die wesentlichsten Unterschiede dieser beiden Darstellungskonzepte sind die Differenz zwischen Marktwert
(inkl. aufgelaufener Zinsen) und Nominalwert, dic Einschrinkung des Maastricht-Schuldenstandes auf
festverzinsliche Wertpapiere und Kredite und die Darstellung des Schuldenstandes nach Maastricht auf konso-
lidierter Basis. In der starken Reduktion der Differenz zwischen Marktwert und Nominalwert im Jahr 2006
sicht man sehr deutlich den Einfluss des Marktzinsniveaus auf die Kurse festverzinslicher Wertpapiere. Diese
Verringerung ist auf Kursriickgidnge von im Schnitt rund 4% zuriickzufiihren, wobei einige ,,grofe” Bundesan-
leihen mit langer Laufzeit sogar mehr als 5% verloren haben. Weiters sind die Schwankungen der Differenz
auch auf die unterschiedliche Hohe aufgelaufener Zinsen zuriickzufiihren, die je nach Emissionsdatum und
Zinsterminen neuer ,,grof3er* Anleihen schwanken konnen.

3.2 Empirische Ergebnisse zum Sektor Staat

Gesamtentwicklung

Die GFR weist fiir den Staat auf nicht konsolidierter Basis > per Jahresultimo 2006 Finanzaktiva in Hohe
von rund 90 Mrd EUR und Finanzpassiva in Hohe von 187 Mrd EUR aus. Daraus ergeben sich Nettoverbind-
lichkeiten fiir den Sektor Staat in Héhe von rund 97 Mrd EUR. Die Nettoverpflichtungen des Staates betrugen
im Jahr 1997 rund 80 Mrd EUR.

Finanzaktiva des Staates

Der Staat verfiigte per Ultimo 2006 {iber rund 30 Mrd EUR (12% des BIP) an Kreditforderungen. Dies ent-
spricht rund einem Drittel der gesamten Finanzaktiva des Staates. Dieses hohe Ausmall an Kreditforderungen
ist im Wesentlichen auf zwei Aspekte zuriickzufiihren. Zum einen will der Bund damit fiir staatsnahe Unter-
nehmen und fiir Bundesldnder den Zugang zu giinstigen Finanzierungskonditionen iiber das Instrument der
sogenannten Rechtstrigerfinanzierung (RTF) schaffen und zum anderen ist dies die Forderung der Wohnraum-
schaffung, die vor allem von den Bundesldndern durchgefiihrt wird.

Per Jahresultimo 2006 besal der Staat rund 18 Mrd EUR (7% des BIP) an kurz- und langfristig
(fest)verzinslichen Wertpapieren. Rund 12 Mrd EUR waren hievon von ihm selbst emittierte Wertpapiere.
Der hohe Anteil an eigenen Wertpapieren im Wertpapierportefeuille des Staates ist auf zwei Griinde zuriickzu-
filhren. Zum einen behélt der Bund bei jeder Bundesanleiheemission eine ,,Eigenquote* von 10% des Emissi-
onsvolumens zuriick. Zum anderen kann mit der Investition iiberschiissiger Finanzmittel in eigene Wertpapiere
der Maastricht-Schuldenstand verringert werden, da dieser auf konsolidierter Basis dargestellt wird und somit
im Besitz des Staates befindliche Staatspapiere abgezogen werden diirfen.

Rund 22% des gesamten Geldvermogens des Staates waren 2006 in Form von Anteilsrechten ohne Invest-
mentzertifikate veranlagt (rund 20 Mrd EUR). Laut ESVG 95 sind Beteiligungen zum jeweiligen Marktwert zu
bewerten. Eine addquate Marktbewertung von nicht borsenotierten Aktien und von sonstigen Anteilsrechten
gestaltet sich jedoch sehr schwierig. In der GFR sind diese Beteiligungen derzeit iiberwiegend zum Buchwert
ausgewiesen. Rund 3,5% bzw. 3,2 Mrd EUR der Finanzaktiva des Staates sind in Form von Investmentzerti-
fikaten veranlagt. Rund 10,3 Mrd EUR sind in Form von Einlagen bei Banken im In- und Ausland investiert.

Finanzpassiva des Staates

Die Verbindlichkeiten des Staates bewertet zu Marktwerten betrugen per Ultimo 2006 rund 187 Mrd EUR.
Davon entfielen iiber 90% (171 Mrd EUR) auf den Sektor Zentralstaat. Rund 82% (153 Mrd EUR) der gesam-
ten nicht konsolidierten Verbindlichkeiten des Staates waren in Form von Geld- oder Kapitalmarktpapieren
aushaftend. Die Verbindlichkeiten der Ladnder und Gemeinden bestehen hingegen hauptséchlich aus Krediten.

5 Diese Ergebnisse weichen von jenen des Kapitels 2 (konsolidierte Werte) ab. Konsolidierung bedeutet, dass der Besitz eigener
Wertpapiere durch den offentlichen Sektor bzw. allgemeiner ausgedriickt, Finanzverflechtungen innerhalb des Sektors Staat au-
Ber Betracht bleiben.
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4 LANGFRISTIGE TRAGFAHIGKEIT DER OFFENT-
LICHEN FINANZEN OSTERREICHS

4.1 Methoden zur Messung langfristiger Tragfahigkeit 6ffentli-
cher Finanzen

Die Messung der langfristigen Tragfahigkeit 6ffentlicher Finanzen riickte mit der Verabschiedung des EG-
Vertrages zur Griindung der Europédischen Union (1992) zunehmend in den Vordergrund: Der Verpflichtung
zur Einhaltung der Konvergenzkriterien stand die zunehmende budgetire Belastung der Mitgliedsstaaten
infolge der demografischen Entwicklungen gegeniiber. Trotz der Unterschiedlichkeit der definitorischen
Konzepte zur Nachhaltigkeit basieren Analysen zur Bestimmung nachhaltiger Fiskalpolitik auf der Entwick-
lung der 6ffentlichen Schuldenquote, deren kontinuierliches Wachstum gemeinhin als Widerspruch zur Nach-
haltigkeit gewertet wird.

Das Methodenspektrum zur Messung fiskalischer Nachhaltigkeit umfasst sowohl zukunftsgerichtete (For-
ward-looking) als auch vergangenheitsbezogene (Backward-looking) Ansitze. Zukunftsgerichtete Ansétze
(z. B. Projektion der Schuldenquote, synthetische Indikatoren der Europédischen Kommission) beurteilen fiska-
lische Nachhaltigkeit anhand von verfiigbaren Informationen iiber die zukiinftige Entwicklung der 6ffentlichen
Finanzen sowie Annahmen iiber makrookonomische und demografische Rahmenbedingungen. Methoden, bei
denen die Einschitzung fiskalischer Nachhaltigkeit auf Daten der Vergangenheit beruht, werden als vergan-
genheitsbezogene Ansétze bezeichnet. Dabei wird im Wesentlichen die Einhaltung der intertemporalen
Budgetbeschrinkung in der Vergangenheit als Mal fiir langfristige Tragfahigkeit tiberpriift.

Zukunftsgerichtete Anséitze unterliegen aufgrund der Verwendung von Projektionswerten, deren Ergebnisse
stark von den zu treffenden Annahmen abhéngen (Unsicherheit bei der Entwicklung des Zins-
Wachstumsdifferenzials), Limitationen hinsichtlich ihrer Aussagekraft. Ferner sind die budgetéren Gege-
benheiten des Basisjahres (z. B. Hohe des Primérsaldos) fiir die Beurteilung der Nachhaltigkeit von besonderer
Bedeutung, da die projizierte Entwicklung der Schuldenquote wesentlich dadurch bestimmt wird. Aus diesen
Griinden sollte die Aufmerksamkeit auf die Groflenordnung und das Vorzeichen der Indikatoren gerichtet sein,
um bestmogliche Hinweise auf Zeitpunkt und Ausmal fiir budgetpolitisches Handeln ableiten zu konnen.
Die durchgefiihrten Sensitivititsanalysen zeigen aufgrund der hohen Realzinsvolatilitdt (jenseits der gewahl-
ten Zinsbandbreite) nicht die obere und untere Schranke der Projektionsergebnisse, verdeutlichen aber die Ab-
héngigkeit der Ergebnisse von den getroffenen Annahmen.

Im Rahmen von Nachhaltigkeitsanalysen auf der Grundlage vergangenheitsbezogener Ansitze ist die fehlen-
de Aussagekraft flir die zukiinftige Solvenz des Staates, die aus dem Nachweis nachhaltiger Staatsfinanzen in
einem gewéhlten Untersuchungszeitraum nicht abgeleitet werden kann, ein wesentliches Manko. Ferner hat
sich gezeigt, dass vielen Industrieldndern, die auf Grundlage dieser Ansdtze keine nachhaltige Fiskalpolitik
bescheinigt bekamen, bislang ein tatséchliches Insolvenzproblem erspart blieb.

In der Regel beruhen Analysen zur Nachhaltigkeit auf partiellen Gleichgewichtsmodellen, die keine Interakti-
on zwischen Budgetvariablen und makrodkonomischen Variablen in Betracht zichen. Das heif3t, bei diesen
Ansitzen wird der Einfluss von alternativen Fiskalpolitiken auf das makro6konomische Umfeld ignoriert.

4.2 Langfristige Tragfahigkeit 6ffentlicher Finanzen in Oster-
reich

Die Uberpriifung der Nachhaltigkeit &ffentlicher Finanzen in Osterreich erfolgt in dieser Studie anhand der
beiden synthetischen Indikatoren der Européischen Kommission (S1 und S2) und unter Verwendung der
Angaben des osterreichischen Stabilititsprogramms vom November 2007. Es wurden zwei Szenarien mit
unterschiedlichen Startzeitpunkten unterschieden, wodurch sowohl der Handlungsbedarf aus gegenwartiger
Sicht (Szenario 2008) als auch - unter Beriicksichtigung des bereits geplanten Konsolidierungspfades — nach
Ablauf des Geltungszeitraumes des aktuellen Stabilitdtsprogramms (Szenario 2010) beriicksichtigt wird.
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Ausgangspunkt der Analyse stellt die projizierte Entwicklung der Verschuldungsquote dar, die im Wesentli-
chen die kiinftige Belastung der 6ffentlichen Haushalte durch die demografieabhéngigen Ausgabenkategorien
- bei unverdnderter Rechtslage — widerspiegelt. Im Basisszenario 2008 reduziert sich die Verschuldungsquote
von anfanglich 58,4% des BIP (2008) auf 31,3% des BIP (2050). Die Durchfiihrung von Sensitivititstests (Be-
riicksichtigung von unterschiedlichen Zinsszenarien) ergab durchwegs Verschuldungsquoten im Jahr 2050, die
klar unter der 60-Prozent-Grenze blieben. Wesentlich fiir diesen nachhaltigen Verlauf der Verschuldungs-
quote waren die Pensionsreformen 2000, 2003 und 2004, ohne die Osterreichs Schuldenquote infolge héherer
Pensionsausgaben (ceteris paribus) einen explosiven Pfad eingeschlagen hitte.

Unter der Voraussetzung, dass im Jahr 2010 geméal3 Stabilitdtsprogramm eine klar bessere Fiskalposition ge-
geniiber 2008 bestehen wird, zeigen die errechneten Schuldenpfade stets niedrigere Verldufe im Vergleich zum
Basisszenario 2008. Allerdings ist anzunehmen, dass bei Budgetiiberschiissen, die {iber einen lingeren Zeit-
raum erwirtschaftet werden, und einer anhaltend sinkenden Verschuldungsquote weder die demografieunab-
héngigen Ausgabenquoten noch die Einnahmenquoten konstant bleiben werden, wodurch grundlegende An-
nahmen des Modells verletzt werden.

S1 zeigt die Nachhaltigkeitsliicke (Konsolidierungsbedarf) bei einer fiir 2050 angepeilten Schuldenquote von
60% des BIP. GemiBl Basisszenario 2008 besteht unter den gegebenen Annahmen kein fiskalpolitischer
Handlungsbedarf fiir Osterreich. Konkret signalisiert S1 einen zusitzlichen Ausgabenspielraum bzw. ein
Steuersenkungspotenzial von jahrlich 0,49% des BIP ab dem Jahr 2009, ohne dabei die Nachhaltigkeitsbedin-
gungen zu verletzen. Langfristige Tragféhigkeit bei infinitem Zeithorizont wére selbst bei einer sofortigen und
permanenten Ausgabenerhohung/Steuersenkung im Ausmal3 von 0,25% des BIP (S2) sichergestellt. Allerdings
zeigt sich bereits unter der Annahme einer Zinssteigerung um 1 Prozentpunkt eine betrdchtliche Reduktion des
Handlungsspielraums (S1). Auf Basis von S2 entsteht hingegen bereits bei diesem Alternativszenario eine
Nachhaltigkeitsliicke und damit ein entsprechender Konsolidierungsbedarf. Diese Zinssensitivitiit der Ergeb-
nisse ist vor allem vor dem Hintergrund zu sehen, dass ein dauerhaft niedriges Realzinsniveau bei den Berech-
nungen eingeht.

Im Szenario 2010 fiihrt die bessere budgetdre Ausgangslage (sowohl im Basisszenario als auch in den beiden
Alternativszenarien) zu einem deutlich hoheren Handlungsspielraum, die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Fi-
nanzen Osterreichs erhalten zu konnen. Daraus wird die Bedeutung des Basisjahres fiir die Projektionen im
Rahmen von S1 und S2 klar ersichtlich: Je besser die budgetire Ausgangssituation, desto groBer ist (ceteris
paribus) der Handlungsspielraum bzw. desto robuster ist die nachhaltige Finanzposition einzustufen. In Anbe-
tracht der Tatsache, dass in den jiingsten Stabilititsprogrammen Osterreichs immer ein stetiger Konsolidie-
rungspfad in Richtung eines strukturellen Nulldefizits vorgesehen war, verbessern sich die Ergebnisse der Pro-
jektionen mit jeder Verschiebung des Startzeitpunktes in die Zukunft.

Vor dem Hintergrund der konjunkturell bedingten, unerwartet guten Einnahmensituation der Jahre 2006 und
2007 ist die festgestellte Entwicklung im Vergleich zu fritheren Projektionen als Verschlechterung der Aus-
gabendisziplin zu interpretieren. In Hinkunft wird darauf zu achten sein, bei budgetpolitischen MafBBnahmen
den Aspekt der Nachhaltigkeit nicht aus den Augen zu verlieren.

Die Bezugnahme auf das Jahr 2010 als Ausgangspunkt fiir die Berechnung der Nachhaltigkeitsliicke zeigt, dass
der geplante Konsolidierungspfad laut dsterreichischem Stabilititsprogramm dazu beitrigt, die langfris-
tige Tragfihigkeit abzusichern. Dieses Ergebnis bestitigt einerseits die Notwendigkeit zur sorgfaltigen Um-
setzung des geplanten Konsolidierungspfades, die u. a. seitens des Staatsschuldenausschusses (Empfehlungen,
2007) mehrfach empfohlen wurde. Andererseits erfordert die notwendige Konsolidierung zur Erhaltung lang-
fristig tragfdhiger Finanzen, die vorgesehenen Einsparungsmafinahmen gegen Ende des Geltungszeitraumes
des Stabilitdtsprogramms umzusetzen sowie ausreichende Finanzierungsspielrdume fiir die vorgesehene
Steuerreform zu erschliefien.

130



	KAP_0_Deckblatt.pdf
	KAP_0_Inhaltsverzeichnis.pdf
	Kap_1_Vorwort.pdf
	KAP_2_Rahmenbedingungen.pdf
	KAP_3_Maastricht.pdf
	KAP_4_Finanzschuld des Bundes.pdf
	Kap_5_Staatsverschuldung international.pdf
	Kap_6_Stabilitätsprogramm.pdf
	Kap_7_Zusammenfassung.pdf
	A1-Empfehlung.pdf
	Anhang-unverknuepft.pdf
	A12-Glossar.pdf
	Kap_Sonderthema_Oeffentliche Verschuldung.pdf


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




