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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.



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.



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.



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
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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
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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.

13



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

Ohne sonstige Anlagen.
Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
Beschaftigungsverhaltnisse.

2007: Prognose.

crdeaserz

-

Gemal internationalem Konzept (Eurostat).

Gemal WIFO-Quartalsrechnung vom Juni 2008; Zahlungsbilanz: vorlaufige Ergebnisse laut OeNB.
EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

Veranderung zum Vorjahr in 1.000 laut Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstrager.
Veranderung zum Vorjahr in 1.000 laut Arbeitsmarktservice Osterreich.

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
und 2007

Veranderung absolut auf Quartalsbasis im Vorjahresvergleich
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Quelle: Hauptverband der ésterreichischen Sozialversicherungstrager, AMS Osterreich und WIFO-Berechnungen.
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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
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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