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Sehr geehrter Herr Bundesminister!

Der StaatsschuldenausschuB und der Verwaltungsrat der Osterreichischen Postsparkasse behandelten in
ihren jeweiligen Sitzungen am 10. Juni bzw. am 23. Juni 1988 Fragen der Budgetfinanzierung des laufenden
Jahres und verabschiedeten eine Empfehlung, die wir uns gemaB § 5 Z. 3 lit. a Postsparkassengesetz 1969
beiliegend zu Ubermitteln gestatten.

Weiters erlauben wir uns, den Finanzschuldenbericht 1988 gemaB §52.3,§11Abs.1Z.9und § 12 Abs. 2
bis 4 des Postsparkassengesetzes 1969 vorzulegen, der vom AusschuB fiir die Mitwirkung an der Verwal-
tung der Staatsschuld und vom Verwaltungsrat der Osterreichischen Postsparkasse in den erwihnten Sit-
zungen einstimmig beschlossen wurde. .

Analog zu den Berichten der vorangegangenen Jahre beinhaltet der Finanzschuldenbericht 1988

— eine detaillierte Analyse der Finanzschuldengebarung des Bundes im Jahr 1987 und der Entwicklung
seit 1983 sowie im ersten Quartal 1988,

— einen internationalen Vergleich der Staatsverschuldung,

— eine nach Sektoren und Markten disaggregierte Beschreibung der Finanzierungsstréme in Osterreich
sowie

— eine Prognose der Finanzierungsstréme fir 1988.

Um den gednderten Strukturen der Finanzmérkte Rechnung zu tragen, veranlaBte der Staatsschuldenaus-
schuB eine Adaptierung der Berechnungsmethoden der intersektoralen Finanzierungsstréme, die nunmehr
in den Bericht eingeht. Darliber hinaus wurde der Zusammenhang zwischen Nettodefizit, Finanzschuldzu-
nahme und Finanzierungssaldo des Bundes detailliert aufgeschlisselt und einem Funfjahresvergleich
unterzogen. Beziiglich der Finanzierungsstréme des Bundes ist sich der StaatsschuldenausschuB dessen
bewuBt, daB die Finanzschuldengebarung nur einen Teil der in den letzten Jahren zunehmend an Bedeu-
tung gewinnenden vermégenswirksamen Transaktionen des Bundes umfaBt.

.

Der Anhang enthilt, wie in den Vorjahren, die seit dem Erscheinen des letzten Berichtes ergangenen Emp-
fehlungen des Staatsschuldenausschusses zur Budgetfinanzierung 1988, jeweils zehn Jahre umfassende



Tabellen zur Finanzschuld des Bundes, zur Verschuldung der Lénder, der Gemeinden und der Sonderfi-
nanzierungsgesellschaften sowie zum internationalen Vergleich der Staatsverschuldung. Die gesamtwirt-

schaftlichen Finanzierungsstréome konnten aus Griinden der Datenerfassung bei der neuen Berechnungs-
methode erst ab 1985 dargestellt werden.

Wir verbleiben, sehr geehrter Herr Bundesminister,

mit dem Ausdruck unserer vorziglichsten Hochachtung

OSTERREICHISCHE POSTSPARKASSE
NoBlinger e. h. Hampel e. h.
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1 VORWORT

1.1  Zum Finanzschuldenbericht 1988

GemaB § 5 Z. 3 des Postsparkassengesetzes 1969 (BGBI. 458/1969) umfaBt der Geschaftsbereich der
Osterreichischen Postsparkasse neben den iiblichen Bankgeschéften die Mitwirkung an der Verwaltung
der Staatsschuld durch
a) Empfehlungen an den Bundesminister fir Finanzen zur Aufnahme oder Umwandlung von Finanzschul-
den des Bundes hinsichtlich der im Einzelfall zu wahlenden Schuldform, der Laufzeit und der sonstigen
Bedingungen der vom Bund vorzunehmenden Kreditoperationen sowie hinsichtlich der Vorkehrungen
fur die Markt- und Kurspflege fir Schuldverschreibungen des Bundes, wobei sich diese Empfehlungen
auf die Ergebnisse von Untersuchungen und Analysen des Geld- und Kapitalmarktes zu stiitzen haben;
Vorbereitung von Kreditoperationen des Bundes, insbesondere von Konversionen und Prolongatlonen
und durch Teilnahme an solchen Kreditoperationen, wenn der Bundesminister fur Finanzen die Oster-
reichische Postsparkasse in Anspruch nimmt;
c) Ubernahme, Ankauf und Vertrieb von Schatzscheinen des Bundes sowie Beteiligung an der Ubernahme
und dem Vertrieb von Bundesanleihen und anderen festverzinslichen Schuldverschreibungen des Bun-
des.

b

~—

Diese Aufgaben werden im wesentlichen von einem AusschuB des Verwaltungsrates der Osterreichischen
Postsparkasse, dem AusschuB fir die Mitwirkung an der Verwaltung der Staatsschuld (§ 12 Abs. 2 leg.
cit.), im Zusammenwirken mit dem Verwaltungsrat selbst und dem Vorstand der Osterreichischen Post-
sparkasse besorgt.

GemaB § 12 Abs. 4 leg. cit. hat die Osterreichische Postsparkasse jahrlich einen Bericht tber die geman
§ 5 Z.3 dem Bundesminister fir Finanzen gegebenen Empfehlungen unter AnschluB der Berichte und
Antrage des Ausschusses fir die Mitwirkung an der Verwaltung der Staatsschuld gemaB § 12 Abs. 3 zu
erstatten, den der Bundesminister fir Finanzen der Bundesregierung und dem Nationalrat vorzulegen hat.

Der Bericht beginnt mit einer ausfihrlichen Darstellung der Finanzschuldengebarung des Bundes im Jahr
1987, an die ein Uberblick Uber die Entwicklung der letzten finf Jahre anschlieBt. Der dritte Abschnitt ent-
hélt Kennzahlen, welche die Finanzschuld in Relation zum Bundeshaushalt und zu GréBen der Volkswirt-
schaftiichen Gesamtrechnung stellen. Den AbschiuB dieses Kapitels bildet eine kurze Beschreibung der
Entwickiung der Finanzschuld im ersten Quartal 1988.

Eine Tabelle zeigt den Aufwand fiir Zinsen und Tilgungen der zu Jahresende 1987 aushaftenden Finanz-
schuld bis zum Jahr 1997. Ein Vergleich der Staatsverschuldung wichtiger westlicher Industriestaaten bil-
det das néachste Kapitel.

Anhand einer neuen Geldstromrechnung fiir Osterreich werden im finften Kapitel die Finanzierungsstrome
innerhalb der &sterreichischen Wirtschaft und mit dem Ausland analysiert. Das neue Konzept wurde von
Or. Johann Maurer, einem Experten des Staatsschuldenausschusses, im Rahmen des Ausschusses erar-
beitet und basiert in den wesentlichen Ziigen auf der von H. Handler und G. Lehner 1980, ebenfalls fiir den
StaatsschuldenausschuB und im Auftrag der P.S.K., fertiggesteliten Finanzierungsrechnung. Das neue
Schema bericksichtigt die jingere Entwicklung der Finanzmirkte, unter anderem wurde der raschen
Expansion der Investmentfonds durch deren explizite Beriicksichtigung als Sektor innerhalb der Finanzie-
rungsinstitute Rechnung getragen und die Berechnungsweise der Transaktionsklasse ,,Beteiligungen und
Anteilswerte* nach den Mdglichkeiten der gegebenen Datenlage adaptiert.

Neben der Analyse der wichtigsten Teilmarkte und der Rolle der Banken wurde fir den diesjahrigen
Bericht der Zusammenhang zwischen Nettodefizit, Finanzschuldzunahme und Finanzierungssaldo des
Bundes neu dargestelit und einem Funfjahresvergleich unterzogen. Daran anschlieBend findet sich die Vor-
schau der Finanzierungsstrome fir 1988.

Der Anhang enthilt die seit dem vorjéhrigen Finanzschuldenbericht beschlossenen Empfehlungen und
einige Tabellen Gber den Zeitraum seit 1978 sowie die Finanzierungskonten fir die Jahre 1985, 1986 und
1987.

Der StaatsschuldenausschuB hat auch 1987/88 regelmaBig Sitzungen abgehalten, an welchen neben dem
Staatskommissér auch ein Vertreter der Oesterreichischen Nationalbank sowie Experten aus dem Kreis
der Kreditwirtschaft, der Sozialpartner, aus dem Wirtschaftsforschungsinstitut und dem Finanzministerium
teilnahmen.

Der Bericht wurde vom AusschuB am 10. Juni 1988 verabschiedet und vom Verwaltungsrat der Oster-
S reichischen Postsparkasse in seiner Sitzung vom 23. Juni 1988 genehmigt.
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1.2 Zusammensefzung der an der Verwaltung der Staatsschuld mitwirkenden Organe der Osterreichischen

1.2.1 DER AUSSCHUSS FUR DIE MITWIRKUNG AN DER VERWALTUNG DER STAATSSCHULD

Mitglieder:

Univ. Prof. DDr. Helmut Frisch (Vorsitz)

Generalanwalt Gen. Dir. KommRat Dr. Hellmuth Klauhs
Generalrat Mag. Herbert Tumpel

Dr. Guinther Chaloupek

Dir. Dkfm. Dr. Helmut Dorn

Oberrat Dkfm. Dr. Anton Rainer

Ersatzmitglieder:

Gen. Dir. KommRat Walter Flottl
Dr. Irene Geldner

Rat Mag. Gerhard Lerchbaumer
Dr. Stefan Seper

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

Mitglieder mit beratender Stimme:

Sektionschef Dr. Othmar Haushofer
Dir. Dr. Georg Albrecht

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

Als Experten wirkten bei einzelnen Sitzungen mit:

Dr. Fidelis Bauer

Ministerialrat Dr. Richard Blaha
Oberrat Dr. Helmut Eder

Dr. Heinz Handler

Gen. Dir. Prof. Dr. Heimut H. Haschek
Dkfm. Dr. Gerhard Lehner

Dr. Johann Maurer

Vorst. Peter Mayerhofer

Dr. Klaus Neusser

Mag. Bruno Rossmann

Univ. Prof. Dr. Georg Winckler

Teilnehmer seitens des Sekretariats:

Hofrat Dr. Béla Léderer
Mag. Roswitha Mosburger
Mag. Christian Stein

Dr. Wolfgang Sutz!

entsendet von:

Bundesregierung
Bundeswirtschaftskammer *)
Arbeiterkammer
Arbeiterkammer
Bundeswirtschaftskammer *)
Bundesregierung

Arbeiterkammer
Arbeiterkammer
Bundesregierung
Bundeswirtschaftskammer *)
Bundesregierung
Bundeswirtschaftskammer *)

Bundesministerium fir Finanzen
QOesterreichische Nationalbank
Osterreichische Postsparkasse
Osterreichische Postsparkasse
Osterreichische Postsparkasse

122 DER VERWALTUNGSRAT DER OSTERREICHISCHEN POSTSPARKASSE

Prasident: Univ. Prof. DDr. Helmut Frisch
Vizeprasident: Gen. Dir. i. R. KommRat

) Ing. Dkfm. Dr. F. Eduard Demuth
Vizeprasident: Dr. Gunther Chaloupek

Mitglieder:

Kammerrat OIng. Erich Amerer

Dkfm. Dr. Kurt Bronold

Dr. Robert Ecker

Dr. Irene Geldner - :
Generalanwalt Gen. Dir. KommRat Dr. Hellmuth Klauhs
Dr. Ernst Massauer

Bundesregierung

Bundeswirtschaftskammer *)
Arbeiterkammer

entsendet von:

Arbeiterkammer
Bundeswirtschaftskammer *)
Bundeswirtschaftskammer *)
Arbeiterkammer
Bundeswirtschaftskammer *)
Bundeswirtschaftskammer *)

*) Im Einvernehmen mit der Prasidentenkonferenz der Landwirtschaftskammern Osterreichs.



Mitglieder:

Oberinspektor Hermann Mayer

Oberrat Dkfm. Dr. Anton Rainer

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

Vom DienststellenausschuB8 entsandt:

Fachoberinspektor Eleonore Bauer
Fachinspektor Volkmar Harwanegg
Fachinspektor Walter Hopp (ab 8. 1. 1988)
Hilde Hornig

Amtssekretér Franz Philip (bis 7. 1. 1988)
Amtssekretar Franz Satzmger

Herta Somek

Fachoberinspektor Erika Texler

Ersatzmitglieder:

Dir. Dkfm. Dr. Helmut Dorn

Gen. Dir. KommRat Walter Flottl
DDr. Endre Ivanka

Amtsdirektor RegRat Johann Holub
Rat Mag. Gerhard Lerchbaumer
Mag. Heinz Peter

Dir. Dr. Leo Pétzelberger

Wolfgang Saliger

Dr. Stefan Seper

Univ. Prof. Dr. Gerold Stoll

Gen. Dir. Dr. Karl Vak

KommRat Dr. Klaus Wejwoda
Vorst. Dir. KommRat Dkfm. Dr. Erich Zeillinger

Vom DienststellenausschuB3 entsandt:

Fachinspektor Helga Hladik
Oberrat Mag. Afra Kern-Wiesinger
Monika Morawec

Fachinspektor Maria Mihlberger
Amtssekretér Heinrich Parisch
Leopold Risnar

Oberrevident Alfred Zeillinger

123 STAATSKOMMISSAR

Sektionschef Dr. Othmar Haushofer ]
Ministerialrat Dr. Richard Blaha, Stellvertreter
Sektionschef Dr. Friedrich Pointner, Stellvertreter

entsendet von:

Arbeiterkammer
Bundesregierung
Bundesregierung
Arbeiterkammer

Bundeswirtschaftskammer *)
Arbeiterkammer
Bundeswirtschaftskammer *)
Arbeiterkammer
Bundesregierung
Arbeiterkammer
Bundeswirtschaftskammer *)
Arbeiterkammer
Bundeswirtschaftskammer *)
Bundesregierung
Arbeiterkammer
Bundeswirtschaftskammer *)
Bundesregierung

1.24 VERTRETER DER OESTERREICHISCHEN NATIONALBANK (alternierend)

Dir. Mag. Dr. Peter Zdrahal
Dir. Stellv. Adolf Wala

1.25 DER VORSTAND DER OSTERREICHISCHEN POSTSPARKASSE

Gouverneur: Dkfm. Kurt NoBlinger, Vorsitzender
" Vizegouverneure: -Dkfm. Dr. Viktor Wolf, Vorsitzender-Stellvertreter

Dr. Erich Hampel (fiir die Agenden des Staatsschuldenausschusses zustandlges Vor-

standsmitglied)

126 SEKRETARIAT DES STAATSSCHULDENAUSSCHUSSES: Anfragen kénnen an Mag. Roswitha Mos-
burger und Mag. Christian Stein, Tel. Nr. 514 00, KI. 2053 bzw. 20 55 (Durchwahl), 1018 Wien,

Georg-Coch-Platz 2, gerichtet werden.

) Im Einvernehmen mit der Prasidentenkonferenz der Landwirtschaftskammern Osterreichs.
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2.1 Finanzschuldengebarung des Bundes im Jahr 1987

2.1.1 GESAMTENTWICKLUNG

Zu Jahresende 1987 belief sich die Finanzschuld des Bundes auf 697,53 Mrd S. Gegeniber
dem Endstand des Jahres 1986 von 616,87 Mrd S ergab sich eine Erhéhung um 80,66 Mrd S oder 13,1%.
Im Jahr 1985 hatte der Zuwachs 91,25 Mrd S oder 17,4% betragen.

Die Diskrepanz zwischen der Finanzschuidzunahme um80,7Mrd Sunddem Nettodefizit
in Hohe von 69,8 Mrd S erklart sich aus Kursverlusten bei der Fremdwahrungsschuld in H8he von
2,7 Mrd S, einer Erh6hung der Kassenbestande um 3,2 Mrd S sowie einem Saldo der voranschlagsunwirk-
samen Gebarung von 5,0 Mrd S. Eine detaillierte Aufstellung des Zusammenhangs zwischen Budgetdefizit
und Finanzschuldzunahme seit 1983 findet sich in Tabelle 74 auf Seite 63.

Tabelle 1: Finanzschuld 1987 nach Schuldformen

Stand 31. 12. 1986 ‘Zunahme *) Abnahme **) Nettoveranderung Stand 31. 12. 1987

in Mio S %-Anteil in Mio S in Mio S in % in Mio S %-Anteil

Schilling

Anleihen ................ 1251597 20,3 23 500,0 107286 +12771,4 +10,2 137931,0 19,8
Bundesobligationen . ...... 94520,0 153 30 090,0 79373 +221527 +234 1166726 16,7
Bundesschatzscheine . . ... 53 466,0 87 44 286,0 36 696,0 4+ 7590,0 4142 61 056,0 8,8
Titrierte Schillingschuld .... 2731456 443 97 876,0 55 362,0 +425140 +156 3156596 45,3
Versicherungsdarlehen .... 40236,6 6,5 8 300,0 15357 + 67643 +168 47 000,8 6,7
Bankendarlehen .......... 177 302,1 287 49 1400 17 180,2 +31959,8 +18,0 2092619 30,0
Sonstige Kredite.. . .. ...... 380,7 0,1 — 959 - 959 -—-252 2849 0,0
Notenbankschuld . ........ 11997 0,2 613,6 12334 — 6198 -—-517 579,9 0,1
Nicht titr. Schillingschuld . .. 219 119,1 35,5 58 053,6 20 045,2 +380084 +173 2571275 36,9
Summe Schilling ..... 4922647 79,8 1559296 75 407,2 +805225 +164 5727872 82,1

Fremdwahrung***)

Anleihen ................ 611723 9.9 16 106,2 26459 +13460,3 +220 74 632,6 10,7
Schuldverschreibungen.... 213548 3,5 3408,7 6 438,8 — 3030,1 -—14,2 18 324,8 2,6
Titr. Fremdwahrungsschuld. 82 5271 13,4 19 514,9 90847 +10430,2 +126 929573 13,3
Kredite und Darlehen .. . ... 42 078,3 6,8 5057,0 15 353,5 —-10296,5 -245 317818 46
Summe

Fremdwéahrung ..... 1246054 20,2 24 5719 24 438,2 + 1337 + 0,1 1247391 17,9
Gesamt .............. 6168701 1000 180501, 99 845,4 +80656,2 +13,1 6975263 100,0

*} Aufnahmen und Konversionen, bei Fremdwahrungsschuld auch Kursverluste.
**) Tilgungen und Konversionen, bei Fremdwahrungsschuld auch Kursgewinne.
***) Bewertet mit Devisenmittelkursen vom 30. 12. 1986 bzw. 30. 12. 1987.
Quelle: BMF und eigene Berechnungen (soweit keine anderen Quellen angegeben sind, gilt dies auch far die folgenden
Tabellen).
Rundungen kénnen in allen Tabellen Rechnungsdifferenzen ergeben.

Die Bruttozunahme von 180,50 Mrd S setzt sich aus Aufnahmen in Hohe von 109,08 Mrd S, Konver-
sionen von 68,55 Mrd S und bewertungsmaBigen Kursverlusten von 2,88 Mrd S zusammen, die Brutto-
abnahme von 99,85 Mrd S aus Tilgungen von 35,12 Mrd S, Konversionen von 64,51 Mrd S und Kursge-
winnen von 0,22 Mrd S. Die Aufnahmen waren nahezu gleich hoch wie 1986 — sie stiegen nur um 0,04 Mrd
S — die Tilgungen waren um 1,48 Mrd S héher als im vorangegangenen Jahr, sodaB die Differenz von Auf-
nahmen und Tilgungen 73,96 Mrd S gegeniiber 75,40 Mrd S betrug. Deutlich gestiegen waren die Konver-
sionen: Die Zunahme aufgrund von Konversionen lag mit 68,55 Mrd S um 20,92 Mrd S, die Abnahmen mit
64,51 Mrd S sogar um 33,05 Mrd S (ber jenen des Vorjahres. Aus den Konversionen des Jahres 1987
ergab sich somit ein Aufnahmeiiberhang von 4,04 Mrd S; der Saldo aus den Jahren 1986 und 1987 belauft
sich damit insgesamt auf 20,21 Mrd S. Aufnahmen zur Konversion erfolgten mit Ausnahme der Versiche-
rungsdarlehen, der sonstigen Kredite und der Notenbankschuld bei allen Schuldformen, Abnahmen bei
den Bundesschatzscheinen, den Bankendarlehen, den Fremdwahrungsanleihen sowie den Krediten und
Darlehen in Fremdwahrung.

Infolge der Bewertungsdifferenzen bei der Fremdwéahrungsschuld ergaben sich
1987 Kursverluste in Hohe von 2,88 Mrd S gegenuber 0,55 Mrd S im Vorjahr und Kursgewinne von
0,22 Mrd S gegeniber 0,87 Mrd S 1986. Insgesamt waren Nettokursverluste von 2,66 Mrd S gegeniber
Nettokursgewinnen von 0,31 Mrd S im vorangegangenen Jahr zu verzeichnen. Bereinigt um diese Kursver-
luste betrug die Neuverschuldung 77,99 Mrd S. '
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Tabelle 2: Aufnahmen, Tilgungen, Konversionen und Bewertungsdifferenzen insgesamt 1986 und 1987

(in Mio S)
Zunahme Abnahme
1986 1987 1986 1987
Aufnahmen......... 1090329 109 075,6 Tilgungen .......... 336358 351180
Konversionen . . ..... 47 631,2 68 549,0 Konversionen . ... ... 314590 645116
Kursverluste *)...... 552,0 2876,9 Kursgewinne *) ... .. 866,7 215,8
Summe .......... 157 216,1 180501,5 Summe .......... 659615 998454

*) BuchmaBige Bewertung.

Wie schon in den vorangegangenen Jahren, erfolgte der GroBteil der Finanzierung in Schilling. Vorausset-
zung daftr waren die hohe Schilling-Geldkapitalbildung bei den inlandischen Banken bei weiterhin nur
geringer privater Nachfrage nach Direktkrediten sowie die hohe Aufnahmefahigkeit des osterreichischen
Rentenmarktes. Dariiber hinaus erlaubten die guten Absatzméglichkeiten von Schilling-Papieren im Aus-
land, Fremdwahrungsaufnahmen durch Schilling-Auslandstitel zu ersetzen. In Schilling erfolgten Nettozu-
gange von 80,52 Mrd S oder 99,8% der Nettoaufnahmen, in Fremdwahrung von 0,13 Mrd S, die jedoch aus-
schiieBlich auf Kursverluste zuriickgingen. Der Anteil der Fremdwéhrungsschuld an der Gesamtschuld
reduzierte sich von 20,2% zum Vorjahresende auf 17,9% Ende 1987, das entspricht einem Ruckgang um
2,3 Prozentpunkte.

2.1.2 SCHILLINGSCHULD

Die Schillingschuld erhdhte sich 1987 von 492,26 Mrd S um 80,52MrdS oder 16,4% auf
572,79 Mrd S. Die reinen Bruttoaufnahmen (exklusive Konversionen) beliefen sich auf 95,45 Mrd S, das ent-
spricht 87,5% der gesamten Aufnahmen, sie waren um 6,88 Mrd S hoher als 1986. Die reinen Tilgungen
lagen mit 23,74 Mrd S um 3,20 Mrd S hdher als 1986, ihr Anteil an den gesamten Tilgungen betrug 67,6%.

Tabelle 3: Aufnahmen, Tilgungen und Konversionen sowie Anteile der Schuldformen an der Schilling-
schuld im Jahr 1987

Auf- Kon- Kon-
Stand 31. 12. 1986 nahme version Zunahme Tilgung version Abnahme Stand 31.12. 1987
inMioS in% (1) (2) (1+2) (3) (4) (3+4) inMioS in%
Anleihen ....... 125159,7 254 175000 60000 235000 107286 — 107286 137931,0 241
Bundesobligatio-
nen.......... 945200 19,2 283900 17000 300800 79373 — 79373 1166726 204
Bundesschatz-
scheine ...... 53466,0 10,9 5000,0 392860 44286,0 4100 362860 366960 610560 10,7
Titrierte Schilling-
schuld ....... 2731456 555 50890,0 469860 978760 190760 362860 553620 3156596 55,1
Versicherungs-
darlehen ..... 40 236,6 82 83000 — 83000 15357 — 15357 470008 8,2
Bankendarlehen . 1773021 36,0 356487 134913 491400 17952 153850 171802 2092619 365
Sonstige Kredite . 380,7 0,1 — - - 95,9 — 95,9 2849 0,0
Notenbank-
schuld ....... 11997 0,2 613,6 — 6136 12334 — 12334 579,9 0,1

Nicht titr. Schil-
lingschuld .... 219119,1 445 445624 134913 580536 46602 153850 200452 257 1275 449

Summe
Schilling.. 4922647 1000 954524 604773 1559296 23 736,2 51671,0 754072 572787,2 100,0

Die Aufnahmen im Zuge von Konversionen (bei denen Tilgungen teilweise erst im Jahr 1988 realisiert wer-
den) beliefen sich auf 60,48 Mrd S, die Tilgungen auf 51,67 Mrd S.

Innerhalb der Schillingschuld verzeichneten die Bundesobligationen mit 23,4% die hochste
Zuwachsrate, absolut erhdhte sich ihr Stand um 22,15 Mrd S. Von den Bruttoaufnahmen an Bundesobliga-
tionen in Hohe von 30,09 Mrd S wurden 10,80 Mrd S im Ausland placiert und im Inland 0,60 Mrd S an Null-
kupon-Bundesobligationen begeben. Bei den Anleihen lag die Bruttobeanspruchung mit 23,50 Mrd S
unter dem Vorjahreswert von 25,10 Mrd S, infolge geringerer Tilgungen stieg jedoch das Nettoemissions-
volumen der Anleihen von 10,72 Mrd S auf 12,77 Mrd S. Der GroBteil der 1987 emittierten Bundesanieihen
wurde im Tenderverfahren — mit einem Sockelbetrag und Aufstockungsméglichkeiten — begeben. Die
Laufzeiten bewegten sich zwischen 7 und 14 Jahren. Die Emissionsrendite ging von durchschnittlich 6,83%
zu Jahresbeginn bis auf 6,52% zur Jahresmitte zuriick, stieg im Herbst 1987 wieder bis auf 6,88% an und
lag im Dezember bei 6,75%. 1987 begab der Bund keine Nullkuponanleihen. Unter Einbeziehung der im
Inland placierten Bundesobligationen beanspruchte der Bund den Rentenmarkt mit 42,79 Mrd S brutto
deutlich starker als im Vorjahr mit 37,56 Mrd S.
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An Bundesschatzscheinen wurden netto 7,59 Mrd S begeben, nach den niedrigen Zuwachsra-
ten der Vorjahre wuchsen sie wieder um 14,2%. 6,00 Mrd S wurden in Form von variabel verzinsten Bun-
desschatzscheinen im Ausland placiert. Die titrierte Schillingschuld verzeichnete insgesamt einen Anstieg
um 15,6% oder 42,51 Mrd S auf 315,66 Mrd S, ihr Anteil an der Schillingschuld verringerte sich jedoch neu-
erlich geringfligig um 0,4 Prozentpunkte auf 55,1%. Der Anteil an der Gesamtschuld stieg infolge des gerin-
geren Gewichts der Fremdwahrungsschuld um 1,0 Prozentpunkte auf 45,3%.

Die Verschiebung der Verschuldungsstruktur zur nicht titrierten Schillingschuld ging 1987 wie in den Vor-
jahren auf die hohen Volumina an Bankendarlehen zurick. Diese verzeichneten mit 31,96 Mrd S
den starksten absoluten Zuwachs, der jedoch unter dem Vergleichswert des Vorjahres von 4567 Mrd S
lag. Mit 209,26 Mrd S erreichte ihr Anteil an der Gesamtschuld 30,0%, jener an der Schillingschuld 36,5%.
Prinzipiell wurde die traditionelle Aufteilung der Neuaufnahmen in eine Tranche mit variabler Verzinsung,
eine fixverzinste und eine sprungfixe, bei der eine Zinsanpassung erfolgt, wenn die Emissionsrendite fir
Bundesanleihen bestimmte Schwellenwerte (iber- bzw. unterschreitet, auch 1987 beibehalten. Angesichts
des niedrigen Zinsniveaus konvertierte der Bund jedoch variabel verzinste Darlehen in fixverzinste bzw.
solche mit klassischer Aufteilung, sodaB der variable Anteil der Bankendarlehen zurickging. Der Bund
nahm 1987 erstmals ein zu VIBOR verzinstes Bankendarlehen in Héhe von 1,00 Mrd S auf, das eine
Gesamtlaufzeit von 25 Jahren aufweist.

Die» Versicherungsdarlehen wuchsen mit 6,76 Mrd S oder 16,8% ebenfalls leicht Uberdurch-
schnittlich. Mit 47,00 Mrd S betrug ihr Anteil an der Schillingschuld unveréndert 8,2%, jener an der Gesamt-
schuld stieg um 0,2 Prozentpunkte auf 6,7%. Wie in den Vorjahren wies der GroBteil der Versicherungsdar-
lehen eine an die Sekundéarmarktrendite gekoppelte, sprungfixe Verzinsung auf, von der Bruttoaufnahme
1987 in Hhe von 8,30 Mrd S waren nur 0,30 Mrd S fixverzinst.

Beiden sonstigen Krediten (hauptsichlich Vorfinanzierungen durch andere Gebietskorperschaf-
ten) erfolgten neuerlich nur Tilgungen (0,10 Mrd S), die Bundesschuld bei der OeNB, die nicht
der Budgetfinanzierung dient, sondern im Zusammenhang mit der Beteiligung Osterreichs an internationa-
len Finanzinstitutionen steht, sank um 0,62 Mrd S auf 0,58 Mrd S. Die gesamte nicht titrierte Schillingschuld
stieg von 219,12 Mrd S um 17,3% oder 38,01 Mrd S auf 257,13 Mrd S an. Im vorangegangenen Jahr hatte
die Zunahme 54,13 Mrd S oder 32,8% betragen.

2.1.3 FREMDWAHRUNGSSCHULD

Die Fremdwédhrungsschuld erhohte sich 1987 nur geringfiigig um 0,13 Mrd S oder 0,1% auf
124,74 Mrd S. Im vorangegangenen Jahr war die Finanzschuld in fremder Wahrung um 5,89 Mrd S oder
5,0% gestiegen, worin bewertungsmaBige Nettokursgewinne von 0,31 Mrd S bericksichtigt waren. Im
abgelaufenen Jahr ergaben sich buchmaBige Kursverluste von 2,88 Mrd S und Kursgewinne von
0,21 Mrd S, sodaB Nettokursveriuste von 2,66 Mrd S den Stand der Fremdwahrungsschuld zum Jahresul-
timo erhéhten. In Form von Konversionen wurden 4,57 Mrd S an Anleihen, 1,28 Mrd S an Schuldverschrei-
bungen und 2,22 Mrd S an Fremdwahrungskrediten aufgenommen und 1,76 Mrd S an Anleihen und
11,08 Mrd S an Fremdwahrungsdariehen getilgt, sodaB sich ein Uberhang der Tilgungen im Zuge von Kon-
versionen von 4,77 Mrd S ergab, die in Schillingschuldformen, vor allem Bankendarlehen, aufgenommen
wurden. Die reinen Neuaufnahmen betrugen 13,62 Mrd S, die Tilgungen 11,38 Mrd S. Die Aufnahmen ins-
gesamt lagen mit 21,69 Mrd S geringfiigig unter jenen des Vorjahres von 23,91 Mrd S, die Tilgungen mit
24,22 Mrd S deutlich hdher, sie betrugen 1986 nur 17,70 Mrd S.

Tabelle 4: Aufnahmen, Tilgungen, Konversionen und Bewertungsdifferenzen bei der Fremdwéhrungs-
schuld im Jahr 1987 nach Schuldformen (in Mio S)

Stand Auf- Kon-  Kurs- Kon-  Kurs- Stand
31.12.  nahme version verlust Zunahme Tilgung version gewinn Abnahme 31. 12.
1986 (1) (2) (3) (1+2+3) (4) (5) (6) (4+5+6) 1987
Anleihen .......... 611723 97761 4572,1 17581 16106,2 740,4 17632 1423 26459 746326
Schuldver-
schreibungen .... 213548 16628 12833 4626 34087 6428,1 — 106 64388 183248
Titr. Fremdwah-
rungsschuld . .. .. 825271 114389 58553 22207 195149 716855 17632 1530 90847 929573
Kredite u. Darlehen . 420783 21844 22164 6562 50570 42141 110774 620 153535 317818
Summe

Fremdwahrung 1246054 136233 80717 28769 245719 113826 128406 2150 244382 1247391

Bereits seit 1984 wurden Nettoaufnahmen bei der Fremdwahrungsschuld nur in Formvon Fremdwah -
rungsanleihen verzeichnet, 1987 belief sich ihr Nettozuwachs auf 13,46 Mrd S oder 22,0%. Der Anteil
an der Fremdwahrungsschuld stieg von 49,1% zum Vorjahresende auf 59,8%, jener an der Gesamtschuld
von 9,9% auf 10,7%. Im einzelnen begab der Bund eine 5%%, 5%% und 6%% DM-Anleihe, die zum Teil in



16

Schweizer Franken geswapt wurde, sowie eine 5%% Euro-Yen-Anleihe. DarUber hinaus fanden Wahrungs-
Swaps einer 7%% Euro-$-Anleihe und einer 8'%% Euro-$-Anleihe in Schweizer Franken sowie einer 9%
Euro-$-Anleihe und — erstmals — einer Anleihe in Australischen Dollar mit einem Zinssatz von 14%% in
DMark statt. Insgesamt wurden bei den Anleihen Aufnahmen und Konversionen im Gegenwert von
14,35 Mrd S vorgenommen, die gesamten Tilgungen beliefen sich auf 2,50 Mrd S, die Nettokursverluste auf
1,62 Mrd S. .

Im Gegensatz zum Vorjahr wurden 1987 wieder Schuldverschreibungen aufgenommen. Ein-
schiieBlich der Konversionen beliefen sie sich auf 2,95 Mrd S, die Tilgungen betrugen 6,43 Mrd S. Neuauf-
nahmen bei Schuldverschreibungen fanden ausschlieBlich in Schweizer Franken statt, namlich in Form
einer 4%% sowie einer 4%% Schuldverschreibung. Insgesamt ergab sich eine Nettoabnahme von
3,03 Mrd S, der Anteil an der Fremdwahrungsschuld sank von 17,1% auf 14,7%, jener an der Gesamtschuld
von 3,5% auf 2,6%.

Aufgrund der hohen Anleiheemissionen stieg die titrierte Fremdwéahrungssc huld um
10,43 Mrd S oder 12,6%, sie stellt knapp drei Viertel der Fremdwiahrungsschuld und 13,3% der Gesamt-
schuld.

Die Kredite und Darlehenin fremder Wahrung verringerten sich 1987 neuerlich, und zwar
um 10,30 Mrd S oder 24,5% auf 31,78 Mrd S. Den hohen Tilgungen von 15,29 Mrd S, die zum GroBteil
(11,08 Mrd S) im Zuge von Konversionen erfolgten, standen Aufnahmen von insgesamt 4,40 Mrd S gegen-
Uiber, die auf Darlehen in Yen zu 5,2% bzw. 5,7% und ein variabel verzinstes Yen-Darlehen, das in DMark
geswapt wurde, zurlckgingen. )

Tabelle 5: Anteile der Schuldformen an der Fremdwéhrungsschuld 1986 und 1987

Stand 31. 12. 1986 Stand 31. 12. 1987

~ inMio S in % in Mio S in %
ANIBINEN -« o e e e ettt e 611723 491 74 632,6 59,8
Schuldverschreibungen ...................ooonn. 213548 171 183248 14,7
Titrierte Fremdwahrungsschuld. . ................. 82527 .1 66,2 92 957.3 745
Krediteund Darlehen . . .............. ...t 42 078,3 33,8 317818 255
Summe Fremdwahrung ................... 124 6054 100,0 124 739,1 100,0

Ohne Beriicksichtigung der Swap-Operationen verringerten sich, nach Wahrungen
betrachtet, die Schuld in DMark um 14,7%, die Schweizer Franken-Schuld um 11,6% und die Verschuldung
in hollandischen Gulden um 46,0%. Die stirkste Zunahme fand beim US-Dollar um 56,3% statt, die zur
Ganze in DMark und Schweizer Franken geswapt wurde. Die Yen-Schuld erhdhte sich um 22,2%. Als neue
Wiahrung wurden Australische Dollar in Hohe von 75 Mio Austral. $ aufgenommen, die ECU-Schuld blieb
unverandert.

Tabelle 6: Aufnahmen und Tilgungen bei der Fremdwihrungsschuld im Jahr 1987 nach Wahrungen*) (in
Mio Fremdwahrung)

Stand Auf- Kon- Kon- Stand
31.12. nahme version Zunahme Tilgung version Abnahme Nettoveranderung 31.12.
1986 (1) 2 (1+2) 3) (4) (3+4) absolut in% 1987

uUs-$...... 11311 200,0 450,0 650,0 12,9 — 12,9 637,1 56,3 17681
DM ....... 6 040,7 700,0 — 700,0 680,1 9079 15880 —8880 —147 . 51527
sfr........ 41218 200,0 150,0 3500 6588 167.8 8266 —4766 -—116 36453
hfl ........ 13248 — — — 85,3 5246 6099 -—-6099 —460 7149
Yen....... 209400,0 449000 250000 698000 34000 200000 234000 46 500,0 222 255800,0
ECU ...... 100,0 - — - - — — - — 100,0
AUS-$..... — 75,0 — 750 — — — 75,0 - 75,0

*) Ohne Beriicksichtigung der Swap-Operationen.

Durch Wahrungs-Swaps erhalt der Bund die Méglichkeit, im Vergleich zu Direkttransaktionen gin-
stigere Zinssitze zu erzielen. 1987 begab die Republik Osterreich eine 200 Mio Euro-$-Anleihe mit zehn-
jahriger Laufzeit zu einem Zinssatz von 7%%, deren Bedienung in 300 Mio sfr zu einem Zinssatz von 4,7%
erfolgt, eine 250 Mio US-$-Anleihe mit dreijahriger Laufzeit zu 8%, die in 232,8 Mio sfr zu einem Zinssatz
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von rund 3,6% bedient wird, sowie eine 200 Mio US-$-Anleihe mit finfjahriger Laufzeit zu 9%, die in
366 Mio DM mit einem Zinssatz von knapp 4,3% geswapt wurde. Ebenfalls in DMark bedient werden eine
75 Mio Euro-Austral. $-Anleihe, Laufzeit 5 Jahre, zu 14%%, ihr Gegenwert belauft sich auf 94,8 Mio DM, die
Verzinsung betragt 5,05% bzw. 5,03%, weiters ein variabel verzinstes Yen-Darlehen, dessen Gegenwert
60,1 Mio DM ausmacht, der Zinssatz zum Jahresultimo lag bei rund 3%%. Dariber hinaus werden rund
360 Mio DM der 5%%-Tranche der DMark-Anleihe 1987 in Schweizer Franken zu Zinssatzen von rund 4,3%
bzw. rund 4,4% bedient. Zusammen mit den Wiahrungs-Swaps der Vorjahre erfolgte bis Jahresende ein
Wihrungstausch von 1699,1 Mio Us-$, 361,2 Mio DM, 49900,0 Mio Yen, 100 Mio ECU und 75 Mio
Austral. $ in 1 411,6 Mio DM, 2 296,0 Mio sfr, 604,4 Mio hfl und 18 465,0 Mio Yen.

Tabelle 7: Wihrungs-Swaps bei der Fremdwéhrungsschuld 1987

Stand Zugange Abgange tatsachlich
31.12. 1987 . durch Swaps ausgenutzter u.
bedienter Stand
in Mio FW %-Anteil in Mio FW in Mio FW %-Anteil
US-$ ..o 1768,1 16,9 — — 1699,1 69,1 0,6
DM ... . 5152,7 30,8 + 14116 — 361,2 6203,1 350
sfro .. 36453 26,9 + 22960 — 59412 414
hfl . 7149 3,8 + 6044 — 1319,3 6,6
Yen. ..o 255 3800,0 19,8 +18465,0 —49900,0 2244650 164
ECU....... .ot 100,0 1,2 — — 100,0 — —
AUS-$ ... .. 75,0 0,5 — - 75,0 — —

Innerhalb der in Anspruch genommenen Wahrungen (unter Beriicksichtigung der Swap-Operationen) zeig-
ten sich deutliche Strukturverschiebungen. War der Anteil der DMark in den letzten Jahren Uber jenen des
Schweizer Franken gestiegen, so war 1987 ein starker Rickgang der DMark-Schuld um 5,12 Mrd S oder
10,5% auf einen Anteil von 43,68 Mrd S oder 35,0% zu verzeichnen. Der Anteil des Schweizer Franken
erhéhte sich zum Jahresende 1987 auf 41,4% der Fremdwihrungsschuld, wobei die Kursverluste mit
1,55 Mrd S mebhr als ein Drittel des gesamten Nettozuwachses in Hoéhe von 4,52 Mrd S oder 9,6% ausmach-
ten. Die Holland-Gulden-Schuld verringerte sich betrachtlich, und zwar um 3,78 Mrd S oder 31,4% auf
8,25 Mrd S, das entspricht 6,6% der Fremdwahrungsschuld. Die US-Dollar-Schuld sank, groBteils durch
Nettokursgewinne, um 0,27 Mrd S oder 25,4% auf 0,78 Mrd S. Am starksten erhéht hat sich die Verschul-
dung in Yen, sie wuchs um 4,78 Mrd S oder 30,5% auf 20,45 Mrd S oder 16,4% der Fremdwahrungsschuld.
Kursverluste trugen zu dieser Zunahme mit 1,18 Mrd S bei.

Tabelle 8: Fremdwahrungsschuld im Jahr 1987: Schillinggegenwerte und Wihrungsanteile *)

Stand Nettoveranderung Stand
31. 12. 1986 31. 12. 1987
. insgesamt davon durch
in Mio %-An- Aufnahme/ Bewertungs- in Mio %-An-
FW inMioS teil in Mio S in% Tilgung **) anderungen Fw in Mio S teil
Us-$ ... 76,0 10420 08 -— 2650 — 254 -— 89,8 - 1752 69,1 7770 0,6
DM .... 69314 48798 392 -— 51175 — 105 — 51785 61,1 6203,1 436794 350
sfr..... 55965 470865 378 45153 9,6 29625 15529 59412 515818 414
hfl ..... 19292 120285 97 — 37763 — 314 -— 38158 39,5 13193 82521 6.6
Yen....1828650 1567156 126 47772 305 35934 1183,8 2244650 204488 16,4
Gesamt. . 124 605,4 100,0 133,7 01 - 25283 26620 124 739,1 1000

*) Unter Berlcksichtigung der Swap-Operationen. Bewertet mit Devisenmittelkursen vom 30. 12. 1986 bzw. vom
30. 12. 1987.
**) EinschlieBlich Konversionen.

Die Fremdwahrungsschuld des Bundes wird mit den Devisenmittelkursen des jeweils letzten Borsentages
des Jahres bewertet. Die ausgewiesenen Kursgewinne bzw. Kursverluste entstehen fur die wiahrend des
Jahres unverindert gebliebenen Fremdwahrungsbetrage aus der Differenz zwischen den Kursen am
Jahresende des Berichtsjahres und des Vorjahres. Bei im Laufe des Jahres aufgenommenen Schuldtiteln
kommen Bewertungsanderungen durch die Differenz zwischen dem Kurs am Tag der Umrechnung in
dsterreichische Schilling durch die OeNB und dem Jahresendkurs zustande, flur die wahrend des Jahres
getilgten Teilbetrdge durch die Differenz zwischen dem Jahresendkurs des Vorjahres und dem Tilgungs-
kurs. Durch Kursschwankungen wahrend des Jahres konnen aufgrund von Aufnahmen und Tilgungen in
derselben Wihrung sowohl Kursgewinne als auch -verluste auftreten. Die ausgewiesenen Kursgewinne
bzw. -verluste stellen also grundsitzlich buchmagige Bewertungsdifferenzen dar. ‘
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Tabelle 9: Anderungen von Wechselkursen im Jahr 1987

Devisenmittel-  Devisenmittel-

kurs kurs A"ﬁfz/“"g
30. 12. 1986 30. 12. 1987 0
US-8 oottt 13,71 11,25 —-17.9
DM. . . S 704,00 704,15 0,0
SIr e 841,00 868,20 3,2
hfl ........... e e e 623,50 ' 625,50 0,3
YN et 8,57 9,11 6.3
ECU .. e 14,61 14,50 - 08
AUS-$ .. ... e 910,00 812,00 —10,8

Quelle: OeNB.

1987 ergaben sich buchmaBige Bewertungsverluste vor allem durch die Aufwertung des Yen um 6,3%
sowie des Schweizer Franken um 3,2%. Die starke Abwertung des US-Dollar um 17,9% beeinfluBte den in
Schilling ausgedriickten Stand der Fremdwahrungsschuld aufgrund des geringen Volumens an US-Dollar-
Schulden nur geringflgig.

2.1.4 ANLEIHEVERSCHULDUNG UND TITRIERTE FINANZSCHULD

Tabelle 10: Anleiheverschuldung *) 1986 und 1987

Stand 31. 12. 1986 Stand 31. 12. 1987

in Mio S in % in Mio S in %

Schilling
Anleihen . ...... .. ... 125 159,7 41,4 137 9310 39,7
Bundesobligationen .............. ... .. ... 94 520,0 313 116 672,6 33,6
Summe Schilling ........................ 219679,7 727 254 603,6 73,3
Fremdwéhrung
Anleihen ... ... ... . . e 611723 20,2 74 632,6 215
Schuldverschreibungen ...................... 21 354,8- 7.1 18 324,8 53
Summe Fremdwahrung ....... e 82 527 1 273 92 9573 26,7
Gesamt ... ... ... . 302 206,8 100,0 347 560,9 100,0
Schilling-Anleiheschuld in .

% der gesamten Schillingschuld ............. ' 44 6 44 4

- Anleiheschuld in Fremdwahrung in ’

% der gesamten Fremdwahrungsschuld ... ... 66,2 745
Gesamte Anleiheschuld in .

% der gesamten Finanzschuild............... ) 490 49,8

*) EinschlieBlich Bundesobligationen und Fremdwahrungsschuldverschreibungen.

Im Jahr 1987 stieg die Anleiheschuld des Bundes um 45,35 Mrd S gegenuber 40,94 Mrd S im Jahr
zuvor. Ihr Anteil an der Gesamtschuld nahm von 49,0% auf 49,8% zu. Anders als im Vorjahr ergab sich eine
Verschiebung von den Fremdwahrungs-Titeln zu den Schilling-Titeln, deren Anteil auf 73,3% der gesamten
Anleiheschuld zunahm. Dabei erhéhte sich der Anteil der Bundesobligationen von 31,3% auf 33,6%, jener
der Anleihen sank auf 39,7%. Aufgrund des weiter gestiegenen Gewichts der nicht titrierten Schillingschuld
verringerte sich der Anteil der Schilling-Anleiheschuld an der gesamten Schillingschuld geringfligig um
0,2 Prozentpunkte auf 44,4%. Der Rickgang der Schuldverschreibungen um 3,03 Mrd S wurde durch die
Nettoaufnahmen von Fremdwéahrungsanleihen in Hohe von 13,46 Mrd S mehr als kompensiert, sodaB bei
gleichzeitigem weiteren Riickgang der Fremwéahrungskredite und -darlehen die Anleiheschuld in Fremd-
wahrung- von 66,2% zum Jahresende 1986 auf 74,5% der gesamten Fremdwahrungsschuld stieg.

Die gesamte titrierte Finanzschuld (inklusive Bundesschatzscheinen) erhdhte sich um
52,94 Mrd S auf 408,62 Mrd S. Der Anteil der Bundesschatzscheine blieb mit 14,9% annidhernd unveréan-
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dert, jener der titrierten Schillingschuld stieg um 0,5 Prozentpunkte auf 77,3% der gesamten titrierten
Finanzschuld. Die Summe der im Ausland placierten Bundesobligationen und Bundesschatzscheine und
der titrierten Fremdwahrungsschuld zusammen betrug zum Jahresende 1986 94,32 Mrd S, das entspricht
26,5% der titrierten Finanzschuld, und erreichte Ende 1987 121,55 Mrd S, das sind 29,7% der titrierten Ver-
schuldung.

Tabelle 11: Titrierte Finanzschuld 1986 und 1987

Stand 31. 12. 1986 Stand 31. 12. 1987
in Mio S in% in Mio S . in%
Schilling
Anleihen . ... ... .. ... 125 159,7 35,2 137 931,0 33,8
Bundesobligationen ......................... 94 520,0 26,6 116 672,6 28,6
Bundesschatzscheine . ....................... - 53466,0 15,0 61056,0 14,9
Summe Schilling ......... ... .. .. ..., 273 145,6 76,8 315659,6 77,3
Fremdwéahrung
Anleihen ............ e 611723 17,2 74 632,6 18,3
Schuldverschreibungen ...................... 213548 - 6,0 18 324,8 45
Summe Fremdwéahrung ................. 82 5271 23,2 92 957.3 22,7
Gesamt ... e 3556727 100,0 408 617,0 100,0
Titrierte Schillingschuld in
% der gesamten Schillingschuld ............. 55,5 55,1
Titrierte Fremdwéahrungsschuld in
% der gesamten Fremdwahrungsschuld ... ... 66,2 745
Titrierte Finanzschuld in
% der gesamten Finanzschuld............... 57,7 58,6

2.1.5 FRISTIGKEIT DER FINANZSCHULD

Tabelle 12: Mittelfristige Finanzschuld *) 1986 und 1987 (in Mio S)

Stand 31. 12. 1986 Stand 31. 12. 1987
davon davon
insgesamt mittelfristig insgesamt mittelfristig
absolut in % absolut in %

Schilling

Anleihen...................... 125 159,7 — — 137 931,0 — —
Bundesobligationen ............ 94 520,0 170,0 0,2 116 672,6 — —
Bundesschatzscheine .......... 53 466,0 1100,0 2.1 61 056,0 3100,0 5.1
Titrierte Schillingschuld ......... 273 1456 1270,0 0,5 315 659,6 3100,0 1,0
Versicherungsdarlehen ......... 40 236,6 — — 47 000,8 — —
Bankendarlehen ......... e 177 302,1 — — 209 261,9 — —
Sonstige Kredite .. . ............ 380,7 — — 2849 — —
Notenbankschuld .............. 1199,7 — — 579,9 — —
Nicht titrierte Schillingschuld .... 219 119,1 — — 257 127.,5 — —
Summe Schilling .......... 492 264,7 1270,0 03 572787,2 3100,0 0,5
Fremdwéahrung

Anleihen...................... 61 172,3 — — 74 632,6 5266,2 71
Schuldverschreibungen . ........ 213548 35415 16,6 18 324,8 39247 214
Titrierte Fremdwahrungsschuld .. 825271 35415 43 92 957.3 9190,9 9.9
Kredite und Darlehen ........... 42 078,3 857,0 2,0 317818 765,2 24
Summe Fremdwahrung ... 1246054 4 398,5 35 124 7391 99561 8,0
Gesamt .................... 616 870,1 5668,5 09 697 526,3 13 056,1 1,9

*) Als mittelfristig gelten Finanzschulden mit einer vertraglichen Laufzeit bis zu 5 Jahren.
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Der Anteilder mittelfristigen Finanzschuld, der Mitte der 70er Jahre noch rund ein Viertel der
Gesamtschuld ausgemacht hatte und seither bis auf 0,9% Ende 1986 kontinuierlich gesunken war, stieg
1987 wieder auf 1,9% der Finanzschuld an. Bei der Schillingschuld erhéhte sich der Anteil geringfigig von
0,3% auf 0,5%, zum Jahresende 1987 waren nur Bundesschatzscheine von 3,10 Mrd S mit einer Gesamt-
laufzeit bis zu funf Jahren ausgestattet, davon wurden 2,00 Mrd S an 2%%igen Bundesschatzscheinen im
abgelaufenen Jahr begeben. Bei der Fremdwahrungsschuld stieg der Anteil der mittelfristigen Verschul-
dung um 5,56 Mrd S auf 9,96 Mrd S, das entspricht 8,0% der Fremdwé&hrungsschuld. Mit der erstmaligen
Aufnahme von mittelfristigen Fremdwéhrungsanleihen — vornehmlich in geswapten US-$-Anleihen — wei-
sen nunmehr alle Schuldformen in Fremdwahrung mittelfristige Titel auf. Bei den Anleihen betragt der
Anteil 5,27 Mrd S oder 7,1%, bei den Schuldverschreibungen 3,92 Mrd S oder 21,4%, bei den Fremdwah-
rungskrediten und -darlehen 0,77 Mrd S oder 2,4%. Wahrend bei den Schuldverschreibungen eine mittelfri-
stige Aufnahme in Schweizer Franken erfolgte, reduzierte sich der Stand der mittelfristigen Verschuldung
bei den Krediten und Darlehen zwar absolut, jedoch geringflgiger als jener der langfristigen Verschuldung.

Tabelle 13: Durchschnittliche Restlaufzéit der Finanzschuld 1986 und 1987 nach Schuldformen

(in Jahren)
1986 1987
Schilling
ANIBIN N . .. e e e e e e 6.5 6.6
Bundesobligationen. . ... e 58 6,2
BUNAESSChatZSChEING . . ..o ittt e i e e e e e e . } 79 7.0
Titrierte Schillingschuld . . . ... ... .. . e 6,5 6.5
Versicherungsdanehen .. ... . ... i i i s 9.3 9,1
Bankendarlehen . . ... .. e e e e e, 11,6 11,5
Sonstige Kredite . ..... ... e 7.3 4,0
Notenbankschuld. . ......... . ... .. i 0,6 0,6
Nicht titrierte Schillingschuld . ........ .. . .. . i 111 110
Summe Schilling ... e 86 8,5
Fremdwahrung
AN NEN o e e 94 87
Schuldverschreibungen ... ... ... e e e 3.1 4,0
Titrierte Fremdwahrungsschuld . . ... ... . . . . i 78 7.8
Kredite und Darlehen . ... ... i e 41 6,2
Summe FremdwWahrUNg ... . e et i e e 6.6 7.4
G e S aAM . e e e e 8,2 8,3

Die durchschnittiche Restlaufzeit der Gesamtschuld erhéhte sich nur geringflgig um 0,1 Jahre auf
8,3 Jahre. Dabei verringerte sich jene der Schillingschuld um 0,1 Jahre auf 8,5 Jahre, wéhrend sich jene der
Fremdwahrungsschuld um fast ein Jahr auf 7,4 Jahre verlangerte. Diese Laufzeiterhéhung war insbeson-
dere auf die langerfristigen Aufnahmen bei den Fremdwahrungskrediten und -darlehen bei gleichzeitig
hohen Tilgungen.zurickzuflihren, sodaB die Restlaufzeit um rund 2 Jahre auf 6,2 Jahre anstieg. Bei der
titrierten Fremdwahrungsschuld kompensierten langere Laufzeiten bei den Schuldverschreibungen die
Laufzeitverkiirzung der Anleihen von 9,4 Jahren auf 8,7 Jahre, sodaB die durchschnittliche Restlaufzeit der
titrierten Fremdwihrungsschuld unverandert bei 7,8 Jahren lag. Innerhalb der Schillingschuld blieb die
durchschnittliche Restlaufzeit der titrierten Verschuldung mit 6,5 Jahren unverandert, sie resultiert aus lan-
geren Restlaufzeiten der Bundesobligationen und Anleihen sowie gesunkener Restlaufzeit bei den Bun-
desschatzscheinen. Bei der nicht titrierten Schillingschuld fanden mit Ausnahme der von 7,3 auf 4,0 Jahre
gesunkenen durchschnittlichen Restlaufzeit der betragsmaBig unbedeutenden sonstigen Kredite keine
wesentlichen Laufzeitanderungen statt.

Unter Bericksichtigung der Swap-Operationen ergibt sich, daB bei allen Wahrungen, in denen der
Bund 1987 Aufnahmen getitigt hatte, die durchschnittliche Restlaufzeit gestiegen ist. Besonders ausge-
pragt zeigt sich dies beim Yen, dessen Laufzeit um rund 3 Jahre auf 10,7 Jahre anstieg, was einerseits auf
die hohen Volumina, andererseits auf die langen Laufzeiten (bis zu 25 Jahren) der 1987 aufgenommenen
Yen-Schuld zuriickgeht. Ebenfalls deutlich, um 0,7 Jahre auf 7,6 Jahre, erhéhte sich die Restlaufzeit der
DMark-Schuld, wihrend sich jene der Schweizer Franken-Schuld nur geringfigig um 0,3 Jahre auf
6,4 Jahre verlangerte. '
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Tabelle 14: Durchschnittliche Restlaufzeit 1986 und 1987 nach Wahrungen *) (in Jahren)

1986 1987
US 8 3,7 3.0
DM L 6,9 7.6
L= 1 6.1 6,4
) 56 4.8
Y O L e e 7.6 -10,7

*) Unter Berlicksichtigung der Swap-Operationen.

Die zeitliche Verteilung der Tilgungsverpflichtungen drickt die leicht gestiegene
Restlaufzeit der Gesamtschuld in einem gesunkenen Anteil der innerhalb von 3 bis 7 Jahren falligen Ver-
schuldung aus. Die innerhalb eines Jahres fallige Finanzschuld blieb zwar mit 8,3% annahernd unverandert,
die innerhalb von 7 Jahren falligen Schulden gingen jedoch um 3,4 Prozentpunkte zurlick. Dagegen ist
innerhalb von 15 Jahren ein um 0,5% gestiegener Anteil zu tilgen. Die langere Restlaufzeit der Fremdwih-
rungsschuld spiegelt sich darin, da8 die zu tilgenden Anteile in allen verglichenen Zeitraumen — wenn
auch in unterschiedlichem AusmaB — sanken. Bei der Schillingschuld ergibt sich ein etwas unterschiedli-
ches Bild: Die 1988 — teilweise vorzeitig — zu tilgende Schillingschuld stieg um 0,8 Prozentpunkte auf
7,8%, dagegen bewirkten die hohen Konversionen in den letzten beiden Jahren einen Riickgang der inner-
halb von 3 bis 7 Jahren zu tilgenden Schillingschuld. Die zwischen 10 und 15 Jahren falligen Schulden stie-
gen infolge durchschnittlich kirzerer vertraglicher Laufzeiten der Neuaufnahmen merkbar an.

Tabelle 15: Tilgungsprofil der Finanzschuld 1986 und 1987

Anteil (%) der zu tilgenden Finanzschuld

innerhalb Schilling Fremdwiéhrung Gesamt

von 1986 1987 1986 1987 1986 1987
1dahr ... ... oL 7,0 7.8 12,8 10,6 82 . 83
3dahren .................. 184 16,6 31,1 271 20,9 . 185
SJahren ........ P 294 27,3 46,6 418 32,9 29,9
7Jdahren ... ... ... 43,7 416 60,3 53,6 47 1 43,7

10Jahren .................. 65,3 - 66,9 83,7 79,0 69,0 69,1

15Jdahren .................. 86,9 88,5 95,1 91,2 88,5 89,0

Nach Schuldarten gegliedert zeigt sich, daB von den zum Jahresende 1987 bestehenden Finanz-
schulden nur die Bundesschatzscheine und die Fremdwahrungsschuldverschreibungen innerhalb von
15 Jahren zur Ganze getilgt werden. Die starke Laufzeiterhdhung bei den Krediten und Darlehen in Fremd-
wahrung findet auch hier ihren Niederschlag: Waren Ende 1886 noch 100% der Fremdwahrungsdariehen
nach 15 Jahren getilgt, so fUhrten die vergleichsweise hohen Neuaufnahmen mit Iangeren Laufzeiten 1987
dazu, daB nur mehr 90,5% in diesem Zeitraum fallig werden. Innerhalb der Schillingschuld spiegeln sich die
hohen Bruttoaufnahmen an Bankendarlehen der letzten Jahre in einem sprunghaften Ansteigen der Tilgun-
gen nach 10 Jahren. Bei den Bundesobligationen ist ein deutlicher Zuwachs der zwischen 7 Jahren und
10 Jahren zu tilgenden Titel zu beobachten, er betrug Ende 1987 um 10 Prozentpunkte mehr als Ende
1986. Bei den Bundesschatzscheinen betragt der Sprung im selben Zeitraum sogar Uber 50 Prozent-
punkte, ebenfalls etwa 10 Prozentpunkte mehr als zum Vorjahresende. Insgesamt ist die Verteilung der Til-
gungsverpflichtungen bei der titrierten Schillingschuld etwas gleichmaBiger als bei der nicht titrierten, die
durchschnittlich langere Laufzeiten aufweist und erst in den 80er Jahren forciert wurde.

Nach Wahrungen betrachtet zeigt sich der tendenzielle Riickgang der Verschuldung in hollandischen
Gulden darin, daB innerhalb eines Jahres bereits mehr als ein Drittel zur Tilgung anfillt, was teilweise auf
vorzeitige Kindigungen von, Holland Gulden-Darlehen zuriickgeht. Innerhalb von 15 Jahren ist die beste-
hende Holland Gulden-Schuld zur Ganze zu tilgen. Ebenfalls géanzlich fallig wird in diesem Zeitraum die
US-$-Schuld. VerhaltnismaBig gleichmaBig ist das Tilgungsprofil der Schweizer Franken-Schuld, bei der
aufgrund des besténdig relativ niedrigen Zinsniveaus regelmagBig Aufnahmen getéatigt wurden: Knapp 50%
sind innerhalb von 5 Jahren, 93% innerhalb von 15 Jahren zu tilgen. Auch das Tilgungsprofil der DMark-
Schuld verlauft gleichméBig, wenn auch hier innerhalb eines Jahres im Vergleich zum Schweizer Franken
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nur ein geringerer Teil von 7,5% zur Tilgung anfallt. Rund 50% der DMark-Schuld sind nach 7 Jahren, knapp
94% innerhalb von 15 Jahren fillig. Deutlich ungleichmaBiger zeichnet sich das Bild beim Yen ab, dessen
Funktion als Verschuldungswahrung des Bundes erst Mitte der 80er Jahre forciert wurde. Innerhalb eines
Jahres sind nur 2,2%, innerhalb von 7 Jahren erst rund 23% der Yen-Schuld zu tilgen. Insgesamt bleiben

nach 15 Jahren noch knapp ein Viertel der Verschuldung in dieser Wahrung bestehen.

_Tabelle 16: Tilgungsprofil der Finanzschuld 1987 nach Schuldformen

Anteil (%) der zu tilgenden Finanzschuld innerhalb von

1 3 5  7_ . 10 15
- Jahr(en)
Schilling
Anleihen . .. ... e 76 23,2 37,8 58,0 81,5 95,0
Bundesobligationen ........... .. .. .o 9,0 19,4 353 58,6 93,9 98,5
Bundesschatzscheine . . ...................... - 59 9.8 26,8 411 92,9 100,0
Titrierte Schillingschuld. . ................... 7.8 19,2 347 549 88,3 97,2
Versicherungsdarlehen . ................ .. 4.2 13,0 19,1 33,6 60,0 85,8
Bankendarlehen..............c.cc i, 8.4 13,1 17,7 23,1 36,2 76,0
Sonstige Kredite ............... ...t 32,4 73,5 76,8 80,0 85,0 93,3
Notenbankschuld.................. ... .. .... 93,1 100,0
Nicht titrierte Schillingschuld . ............... 7.9 13,3 18,2 25,2 40,7 77.9
Summe Schilling ........ .. ...t 7.8 16,6 27,3 416 66,9 88,5
Fremdwahrung
Anleihen . ... 4,0 18,3 31,9 41,7 71,4 89,3
" Schuldverschreibungen ...................... 24,0 515 67,5 742 96,1 100,0
Titrierte Fremdwahrungsschuld . ............. 8,0 248 39,0 48,1 76,3 91,4
Kredite und Darlehen ......... e 182 - 337 50,0 69,9 87.1 90,5
Summe Fremdwahrung ................. 10,6 27 .1 418 53,6 79,0 91,2

Gesamt ... .. 8.3 185 29,9 437 69,1 89,0

Tabelle 17: Tilgungsprofil der Fremdwéhrungsschuld 1987 nach Wéhrungen *)

Anteil (%) der zu tilgenden Finanzschuld innerhalb von

1 3 5 7 10 15
Jahr(en)
US-8 . e 10,1 711 89,1 92,9 99,3 100,0
DM . e 7.5 19,4 414 51,0 74,4 93,8
L= { (ORGP 12,3 37,0 48,2 66,2 87,9 93,3
[ 2] 1 O RPU P 36,8 37,9 62,0 62,0 87,9 100,0
D (=] 2 TR 22 12,6 16,3 22,7 62,1 76,3

*) Unter Beriicksichtigung der Swap-Operationen.

216 VERZINSUNG DER FINANZSCHULD

Der Anteil der Finanzschuld mit variabler Verzinsung blieb 1987 mit 34,8% insgesamt unveran-.
dert. Er resultiert jedoch aus einem von 36,3% auf 37,0% gestiegenen Anteil an der Schillingschuld und
einem von 29,1% auf 24,4% gesunkenen an-der Fremdwahrungsschuld. Ausschlaggebend fir die ‘weitere
Erhdhung bei der Schillingschuld war der stark gestiegene Anteil bei den Bundesschatzscheinen
von 3,8% zum Jahresende 1986 auf 13,2%. Allerdings waren die variabel verzinsten Bundesschatzscheine
in Hohe von 8,05 Mrd S zur Ganze als VIBOR-Bundesschatzscheine im Ausland placiert. Der variabel ver-
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zinste Anteil an der nicht titrierten Schillingschuld sank hingegen um 1,2 Prozentpunkte auf 79,4%, was ins-
besondere auf die Politik des Bundes, variabel verzinste Bankendarlehen der Vorjahre vorzugsweise in
Darlehen mit fixem (bzw. auch sprungfixem und variablem) Zinssatz zu konvertieren, zuriickzufithren ist.
Der an die Sekundarmarktrendite fir Bundesanleihen gebundene Anteil der Bankendarlehen sank daher
um 2,2 Prozentpunkte, wenn auch das Volumen weiter um rund 20 Mrd S auf 158,69 Mrd S gestiegen ist.
Die 1987 aufgenommenen variabel verzinsten Darlehen werden samtlich mit einem Aufschlag von 0,5% auf
die Sekundarmarktrendite fir Anleihen verzinst, die Anpassung der sprungfixen Darlehen erfolgt bei einem
Abweichen des Zinssatzes von der Emissionsrendite um 1 Prozentpunkt bis 2 Prozentpunkte. Die Zins-
sétze fur die fix verzinsten Darlehen bewegten sich zwischen 7%% und 7%%. Innerhalb der nicht titrierten
Schillingschuld verzeichneten nur die Versicherungsdarlehen, die weiterhin zum gréBten Teil variable oder
sprungfixe Verzinsungsmodalitaten aufweisen, einen steigenden Anteil variabler Verzinsung, er lag zum
Jahresende 1987 bereits bei 896,6% gegenlber 95,1% zum Vorjahresende.

Innerhalb der Fremdwahrungsschuld erhdhte sich zwar der variabel verzinste Anteil der Anlei-
hen deutlich um 4,61 Mrd S auf 14,4%, bei den Krediten und Darlehen verringerte er sich hingegen um rund
10Mrd S auf 19,26 Mrd S oder 60,6%. Der Stand der variabel verzinsten Schuldverschreibungen blieb
betragsméaBig unverandert, der Rickgang der fixverzinsten Schuldverschreibungen bewirkte jedoch einen

" leichten Anstieg ihres Anteils auf 2,4%.

Tabelle 18: Variabel und fix verzinste Finanzschuld 1986 und 1987

Stand 31. 12. 1986 Stand 31. 12. 1987
davon davon
insgesamt variabel verzinst insgesamt variabel verzinst

absolut in % absolut in %
Schilling
Anleihen...................... 125 159,7 — — 137 931,0 — —
Bundesobligationen ............ 94 520,0 — — 116 672,6 — —
Bundesschatzscheine .......... 53 466,0 2 050,0 3.8 61 056,0 8 050,0 13,2
Titrierte Schillingschuld ......... 273 145,6 2050,0 0,8 315 659,6 8 050,0 2,6
Versicherungsdarlehen ......... 40 236,6 38 262,6 95,1 47 000,8 45 4220 96,6
Bankendariehen ............... 177 302,1 138 373,1 78,0 209261,9 158 688,9 75,8
Sonstige Kredite . . . ............ 380,7 43,0 11,3 2849 21,6 7.6
Notenbankschuld . ............. 1199,7 — — 579,9 — —
Nicht titrierte Schillingschuld .... 2191191 176 678,7 80,6 257127,5 2041325 79,4
Summe Schilling .......... 492 264,7 178728,7 36,3 8727872 212182,5 37,0
Fremdwéahrung
Anleihen . ..................... 61172,3 6113,5 10,0 746326 107191 14,4
Schuldverschreibungen . ... ... .. 213548 4418 2,1 18 3248 4419 24
Titrierte Fremdwéahrungsschuld .. 82 527,1 6 555,3 7.9 929573 111609 12,0
Kredite und Darlehen . .......... 42 078,3 29 686,1 70,5 317818 19 255,1 60,6
Summe Fremdwéahrung ... 1246054 362414 29,1 124 739,1 30416,0 24,4
Gesamt .................... 616870,1 214 970,1 34,8 697 526,3 2425985 34,8

Die durchschnittliche Nominalverzinsung der Gesamtschuld (ohne Bericksichtigung der
Nullkupon-Anleihen, -Bundesobligationen und -Schuldverschreibungen) lag zum 31. Dezember 1987 mit
7,2% um 0,4 Prozentpunkte unter jener zum Jahresende 1986. Das auf internationaler Ebene gesunkene
Zinsniveau sowie die Konversionen hoher verzinster Schuldtitel bewirkten einen Ruckgang der Durch-
schnittsverzinsung sowohl bei der Schillingschuld um 0,4 Prozentpunkte auf 7,5% als auch der Fremdwah-
rungsschuld um 0,3 Prozentpunkte auf 5,7%. Mit Ausnahme der Notenbankschuld (hier ergab sich ein _
leichter Anstieg von 2,3% auf 2,4% infolge des gestiegenen Anteils des 4%-Kredits der OeNB) ist die
Durchschnittsverzinsung aller Schuldformen gesunken. Innerhalb der Schillingschuld war der
stérkste Rlckgang bei den Bundesschatzscheinen um 1,0 Prozentpunkte auf 5,1% zu becbachten; 1987
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wurden nur 2'%%-Papiere sowie zu VIBOR verzinste Bundesschatzscheine (ihre Verzinsung lag zum
Jahresende zwischen 4,6% und 5,5%) begeben, die zuséatzlich zur Zinsanpassung im Zuge der Konversio-
nen das Durchschnittszinsniveau senkten. Bei den Bankendarlehen driickte der hohe Anteil an variabel
verzinsten Darlehen die Durchschnittsverzinsung um 0,5 Prozentpunkte auf 7,6%, wahrend bei den Versi-
cherungsdarlehen der zwar variable — jedoch nur wenig flexible — Modus der sprungfixen Verzinsung die
durchschnittliche Nominalverzinsung nur um 0,2 Prozentpunkte auf 7,8% senkte. Die Versicherungsdarle-
hen weisen damit die héchste Verzinsung nach den Anleihen auf, bei denen sich ebenso wie bei den Bun-
desobligationen vor allem der hohe Bestand an alteren Titeln mit hoher Nominalverzinsung auf den Durch-
schnittszinssatz auswirkt.

Wegen der mangelnden Vergleichbarkeit der Verzinsung wurden die mit dem Titel ,,Pramienanleihe‘ bzw.
. Pramien-Bundesobligationen* bezeichneten Nullkupon-Titel, die in dem Sinn unverzinst sind, als keine
jahrlichen Zinsenzahlungen anfallen, sondern ein hoherer Riickzahlungskurs vereinbart wird, nicht in die
Berechnung des Durchschnittszinssatzes miteinbezogen. Im Jahr 1987 wurden nur Pramienbundesobliga-
tionen im AusmaB von 600 Mio S begeben, das umlaufende Volumen an Nullkupon-Schilling-Titeln betragt
3,25 Mrd S.

Innerhalb der Fremdwéahrungsschuld sank die Durchschnittsverzinsung der Anleihen und. der
Schuldverschreibungen deutlich, und zwar um 0,5 Prozentpunkte auf 5,9% bzw. um 0,6 Prozentpunkte auf
6,1%. Bei den Anleihen war dies durch die hohen Neuaufnahmen mit zum Teil variabler Verzinsung im letz-
ten Jahr bedingt, wahrend bei den Schuldverschreibungen hauptsachlich Tilgungen hdher verzinster
Papiere ausschlaggebend waren. Die bereits in den Vorjahren vergleichsweise niedrig verzinsten Fremd-
wahrungskredite und -darlehen verzeichneten zum Jahresende 1987 ein um 0,3 Prozentpunkte auf 5,1%
gesunkenes Zinsniveau, wobei dafir sowohl der hohe Anteil variabler Verschuldung als auch niedrige Fix-
zinssatze maBgebend waren.

Auch bei der Fremdwihrungsschuld wurden die Nullkupon-Anleihen und -Schuldverschreibungen der vor-
angegangenen Jahre in Héhe von insgesamt 587 Mio DMark aus der Berechnung ausgenommen.

Tabelle 19: Durchschnittliche Nominalverzinsung der Finanzschuld 1986 wund 1987 nach
Schuldformen *)

| 31.12.1986  31. 12. 1987

Schilling
7 1 =1 7= o 1 P 8,3%) 8,0%)
Bundesobligationen . ........... ... 8,2°%) 7.8%)
BundesschatzsCheine . ... .. ittt e e e 6,1 5.1
Titrierte Schillingschuld .. ......... .. ... ... .. . i 78 73
Versicherungsdarlehen ........... .. .. .. . .. i i 8,0 78
Bankendarlehen ..................... P 8,1 76
Sonstige Kredite. . ........... . i 25 2,3
Notenbankschuld . . .. ... . ettt e 2,3 2,4
Nicht titrierte Schillingschuld ........... ... ... ... .. o Lt 8,0 76
Summe Schilling ... i 7.9 75
Fremdwahrung
ANIBINEN oo e 6.4°) 5,99
Schuldverschreibungen . . ... ... 6,79 6,19)
Titrierte Fremdwahrungsschuld . ......... ... ... ... .. .. ot 6,5 6,0
Kredite und Darlehen. . ....... ... i i e 54 51
Summe Fremdwahrung ... eiioiiiie e, 6,0 5,7
Gesamt...... e e e e 7.6 72

*) Unter Bericksichtigung der Swap-Operationen.
8) Ohne Pramienanleihen.

%) Ohne Pramienbundesobligationen.

¢) Ohne DM-Pramienanleihe.

9) Ohne Nullkupon-DM-Schuldverschreibungen.

Nach inanspruchgenommenen Wahrungen ergibt sich die starkste Reduktion des durchschnittlichen
Nominalzinssatzes beim Yen um 0,6 Prozentpunkte auf 6,3%, ein Ergebnis der hohen Neuvaufnahmen im
abgelaufenen Jahr. Die Verzinsung bei der DMark reduzierte sich um 0,3 Prozentpunkte auf 5,9%, jene
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beim Schweizer Franken um 0,2 Prozentpunkte auf 5,2%, was weiterhin die niedrigste Durchschnittsverzin-
sung darstellt. Die durchschnittliche Nominalverzinsung der US-$-Schuld blieb unverandert bei 7,6%, der
letzte der durchwegs fixverzinsten (in US-Dollar bedienten) Titel wurde im Jahr 1977 aufgenommen. Einen
Zinsanstieg verzeichnete allein die hollandische Gulden-Schuld um 0,2 Prozentpunkte auf 6,5%, eine Folge
der hohen Tilgungen bei den niedrig verzinsten Krediten und Darlehen in hollandischen Guiden.

Tabelle 20: Durchschnittliche Nominalverzinsung der Fremdwiihrungsschuld 1986 und 1987 nach Wih-
rungen *) (in %)

31.12. 1986  31. 12. 1987

US-8 o 7.6 76
DM 6,2%) 5,9%)
L= 1 54 52
hfl e e 6,3 6,5
Y O . 6,9 6.3

*) Unter Berticksichtigung der Swap-Operationen.
) Exklusive Nullkupon-DM-Schuldverschreibungen und DM-Pramienanleihe.

217 KASSENSTARKUNGSOPERATIONEN

Laut Artikel Vill Abs. 2 Ziffer 1 des Bundesfinanzgesetzes 1987 stand dem Bund im Jahr 1987 fiir die Auf-
nahme kurzfristiger Verpflichtungen zur voriibergehenden Kassenstarkung ein Rahmen von 16,7 Mrd S zur
Verfligung. Die Laufzeit derartiger Kassenstarkungsoperationen endet mit dem Jahresultimo. Bis zu die-
sem Zeitpunkt nicht getilgte Betrage muissen auf den im Bundesfinanzgesetz im selben Artikel unter
Absatz 1 genannten Héchstrahmen fir die Aufnahme von Finanzschulden angerechnet werden.

Derartige Kassenstarkungsoperationen wurden im Jahr 1987 mit 2,85 Mrd S in Form von 2%%igen Bundes-
schatzscheinen und 6,48 Mrd S in Form eines Kassenstarkungs-Fremdwahrungskredites in Anspruch
genommen, die bis Jahresende wieder getilgt wurden.

21.8 ZUSAMMENFASSUNG

1. Als Resultat von Kursverlusten bei der Fremdwéahrungsschuld in Hoéhe von netto 2,7 Mrd S, einer Erhé-
hung der Kassenbestande um 3,2Mrd S und einem Saldo der voranschlagsunwirksamen Gebarung
von 50Mrd S lag die Finanzschuldzunahme 1987 um 10,9 Mrd S Gber dem Nettodefi-
zit des Bundes (Tabelle 74).

2. Die gesamte Finanzschuld stieg 1987 von 616,87 Mrd S um 80,66 Mrd S oder 13,1% auf
697,53 Mrd S (Tabelle 1).

3. Die hohe Schilling-Geldkapitalbildung und die gute Aufnahmefahigkeit des dsterreichischen Renten-
marktes sowie die guten Absatzmdglichkeiten von Schilling-Papieren auf auslandischen Finanzmérk-
ten ermdglichten eine vollstandige Schilling-Finanzierung der Nettoaufnahmen. Die Schilling-
schuld erhdhte sich von 492,26 Mrd S um 80,52 Mrd S oder 16,4% auf 572,79 Mrd S, ihr Anteil an
der Gesamtschuld stieg von 79,8% auf 82,1%.

4. Der Stand der Finanzschuld zum Jahresende 1987 beinhaltet Konversionen in Héhe von rund
20 Mrd S, deren Tilgung im Laufe des Jahres 1988 erfolgt.

5. Wahrend die Fremdwéahrungsschuld einschlieBlich der Nettokursverluste in Héhe von
2,66 Mrd S nur um 0,13 Mrd S oder 0,1% auf 124,74 Mrd S stieg und ihr Anteil von 20,2% im Vorjahr auf
17,9% sank, blieb der Anteilder Schiiling-Auslandsschuld und der Fremdwéhrungsschuld
zusammen mit 22,0% gegeniiber 22,1% im Vorjahr nahezu unverandert. 1987 wurden 16,80 Mrd S an
Bundesobligationen und Bundesschatzscheinen den Usancen des freien Kapitalmarktes folgend im
Ausland placiert. ’ ‘

6. Innerhalb der Schillingschuld erfolgte eine weitere Verschiebung zu den nicht titrierten Ver-
pflichtungen, deren Anteil mit 44,9% um 0,4 Prozentpunkte héher lag als im Vorjahr. Die Banken-
darlehen wuchsen mit 31,96 Mrd S absolut am starksten, ihr Anteil an der Gesamtschuld erhéhte sich
auf 30,0% (Tabelle 3 und Tabelle 1).

7. Trotz des riucklaufigen Anteils an der Schillingschuld stieg der Anteil der titrierten Schil-
lingschuld an der Gesamtschuld um 1 Prozentpunkt auf 45,3%. Den héchsten relativen Zuwachs
verzeichneten die Bundesobligationen mit 23,4%, sie wuchsen um 22,15 Mrd S auf 116,67 Mrd S oder
16,7% der Gesamtschuid.
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2.2

8 Nettoaufnahmen in Fremdwahrung erfolgten 1987 nur bei den Anleihen, die um
13,46 Mrd S oder 22,0% zunahmen, ihr Anteil an der Fremdwahrungsschuld liegt nunmehr bei knapp
60%. Im Gegensatz zu 1986 wurden auch bei den Schuldverschreibungen sowie den Krediten und Dar-
lehen in Fremdwihrung Bruttoaufnahmen getétigt, die jedoch durch Tilgungen mehr als kompensiert
wurden (Tabelle 4 und Tabelle 5). .

9. Ohne Beriucksichtigung der Swap-Operationen fanden Nettoneuaufnahmen in
Fremdwahrung nur in US-Dollar, in Yen und erstmals in Australischen Dollar statt. Bei der DMark, dem
Schweizer Franken und dem hollandischen Gulden erfolgten Nettotiigungen, die ECU-Schuld blieb
unverandert (Tabelle 6).

10. Der nach Swaps tatsichlich ausgenitzte Stand der Fremdwéhrungsschuld stieg beim Yen und
beim Schweizer Franken an und ging in den (brigen Wahrungen zuriick (Tabelle 8).

11. Bei der Fremdwahrungsschuld standen Kursgewinnen in Hohe von 021 Mrd S Kursverlu-
ste von 2,88 Mrd S gegenliber, die vor allem bei Verbindlichkeiten in Yen und in Schweizer Franken
zu verzeichnen waren.

12. Die durchschnittliche Restlaufzeit verringerte sich geringfiigig beim Schilling und stieg
bei der Fremdwihrungsschuld deutlich an (Tabelle 13).

13. Der variabel verzinste Anteil an der Finanzschuld blieb insgesamt unverandert bei 34,8%,
ein hoherer Anteil an variabel verzinster Schillingschuld kompensierte den gesunkenen Anteil an der
Fremdwahrungsschuld (Tabelle 18). -

14. Die durchschnittliche Nominaliverzinsung der Gesamtschuld verringerte sich um
0.4 Prozentpunkte auf 7,2%. Bei der Schillingschuld ergab sich eine Reduktion um 0,4 Prozentpunkte
auf 7,5%, bei der Fremdwahrungsschuld um 0,3 Prozentpunkte auf 5,7% (Tabelle 19).

Uberblick iiber die Entwickiung der Finanzschuld seit 1983
2.2.1 GESAMTSCHULD

Die Zuwachsrate der Finanzschuld lag im Jahr 1983 aufgrund struktureller und konjunkturel-
ler Faktoren noch bei 21,8%, dem héchsten Wert der 80er Jahre. Fiskalpolitische MaBnahmen und die Bele-
bung der Konjunktur sowie Kursgewinne bei der Fremdwéhrungsschuld bewirkten anschlieBend eine Ver-
ringerung der Zuwachsraten bis auf 11,9% im Jahr 1985. Aufnahmen im Zuge von Konversionen, deren Til-
gungen erst Anfang 1987 erfolgten, schiugen sich in einer Erhéhung der Zuwachsrate 1986 auf 17,4% nie-
der. 1987 reduzierte sie sich zwar wieder auf 13,1%, auch hier ergab sich jedoch eine Verzerrung durch
jahresultimolibergreifende Konversionen. Unter Vernachlassigung der Konversionen lag das Wachstum
1986 bei etwas Uber 14%, 1987 bei etwa 10%. Die seit 1984 praktisch stagnierende Fremdwahrungsschuld
spiegelt vor allem die gute Inlandsliquiditat und seit 1986 auch die gute Aufnahme von Schilling-Auslandsti-
teln wider. Zum Jahresende 1987 lag die Verschuldung in Fremdwahrung noch immer um fast 1 Mrd S nied-
riger als Ende 1983.

Tabelle 21: Jéhrliche Zuwachsraten der Finanzschuld 1983 bis 1987 (in %)

Fremd-

Schilling wihrung Gesamt
< 24,6 15,9 21,8
1 7 20,7 — 53 12,9
1085 e e e e 16,0 — 0,2 11,9
< 21,0 5,0 17,4
1087 . e e 16,4 0,1 13,1

Die gesamte nicht titrierte Schillingschuld machte zum Jahresende 1987 45% der Schil-
lingschuld aus, ihr Anteil stieg zwischen 1983 und 1986 um knapp 20 Prozentpunkte und blieb 1987 anna-
hernd unverandert. Die Bankendarlehen, die 1983 mit 19% noch einen geringeren Anteil an der Schilling-
schuld als Anleihen oder Bundesobligationen aufwiesen, entwickelten sich infolge der zurlickhaltenden
kommerziellen Kreditnachfrage seither zu der anteilsmaBig bedeutendsten Schuldform. Sie stiegen konti-
nuierlich bis auf 37% der Schillingschuld Ende 1987. Mit Ausnahme der Versicherungsdarlehen — ihr Anteil
nahm zwischen 1983 und 1985 von 6% auf 8% zu und stagniert seither — weisen alle anderen Schuldfor-
men im Vergleich zu 1983 geringere Anteile auf. Beider titrierten Schillingschuld verloren zwi-
schen 1983 und 1986 samtliche Schuldformen an Bedeutung, nur 1987 war bei den Bundesobligationen
eine Anteilserhéhung um rund 1 Prozentpunkt auf 20% der Schillingschuld zu verzeichnen.
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Tabelle 22: Anteile der Schuldfbrmen an der Schillingschuld 1983 bis 1987 (in %)

1983 1984 1985 1986 1987
Anleithen......... ... ... ... . i, 33 30 28 25 24
Bundesobligationen .................... 24 21 19 19 20
Bundesschatzscheine .... ... AP 16 14 12 11 11
Titrierte Schillingschuld ................. 74 64 59 55 55
Versicherungsdarlehen ................. 6 7 8 8 8
Bankendarlehen ................... ... 19 28 32 36 37
Sonstige Kredite ................ ... .... 0] 0 0 0 0
Notehbankschuld ...................... 1 1 1 0 _O
Nicht titrierte Schillingschuld . ............ 26 36 41 45 45
Summe Schilling ................... 100 100 100 100 . 100

Innerhalb der Fremdwahrungsschuld zeigte sich eine deutliche Strukturverschiebung zu den
Fremdwihrungsanleihen. Im gesamten Beobachtungszeitraum wurden die Anleihen forciert und sowohl
Schuldverschreibungen als auch Kredite und Darlehen jahrlich reduziert. Bei ausreichenden Schillingfinan-
zierungsméglichkeiten (seit 1986 auch im Ausland) erfolgten die Fremdwéhrungsschuldaufnahmen seit
1983 vorwiegend unter dem Aspekt der Marktprasenz sowie zur Realisierung von Swap-Vertragen auf den
internationalen Finanzmarkten in Form von Anleihen. Der Anteil der Anleihen an der Fremdwahrungsschuld
hat sich zwischen 1983 und 1987 auf 60% verdreifacht, jener der Schuldverschreibungen und der Fremd-
wahrungskredite auf 15% bzw. 25% halbiert.

Tabelle 23: Anteile der Schuldformen an der Fremdwihrungsschuld 1983 bis 1987 (in %)

1983 1984 1985 1986 1987
Anleihen.......... ... ... .. . 19 24 33 49 60
Schuldverschreibungen ................. 30 28 26 17 15
Schatzwechselkredite .................. -0 — = — —
Titrierte Fremdwahrungsschuld .. ... ...... 49 52 59 66 75
Kredite und Darlehen ................... 51 48 41 34 25
Summe Fremdwahrung............ 100 100 100 100 100

In Relation zur Gesamtschuld erhdhte sich der Anteil der Schillingschuld im Beobachtungszeitraum
von 70% auf 82%. Jener der nicht titrierten Schillingschuld verdoppelte sich von 18% auf 37%, jener der
Bankendarlehen von 14% auf 30%. Die titrierte Schillingschuld machte Ende 1987 nur noch 45% der
Gesamtschuld im Vergleich zu 52% Ende 1983 aus. Von den titrierten Schillingschuldformen hatten nur die
Bundesobligationen einen etwa gleich hohen Anteil wie zu Beginn der Beobachtungsperiode. Der Anteil
der Fremdwahrungsschuld reduzierte sich kontinuierlich von 30% auf 18% Ende 1987, einen héheren Anteil
als vor funf Jahren verzeichneten nur die Fremdwahrungsanleihen mit einem Anstieg um rund 5 Prozent-
punkte auf 11% der Gesamtschuld.

Tabelle 24: Anteile der Schuldformen an der Gesamtschuld 1983 bis 1987 (in %)

1983 1984 1985 1986 1987
Schilling
Anleihen............ ... .. ... .. oo 23 22 22 20 20
Bundesobligationen .............. .. ... 17 15 15 15 17
Bundesschatzscheine .................. 11 10 10 9 9
Titrierte Schillingschuld . ................ 52 48 46 44 45
Versicherungsdariehen ................. 4 5 6 7 7
Bankendarlehen ............... ... .... ’ 14 21 25 29 30
SonstigeKredite .. ..................... 0 0 0 0] 0
Notenbankschuld ...................... 1 1 0 0 0
Nicht titrierte Schillingschuld . .. .......... 18 27 31 36 37
Summe Schilling ................... 70 75 77 80 82
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Fortsetzung zu Tabelle 24

1983 1984 1985 1986 1987
Fremdwahrung
Anleihen..........0 ... ... ool 6 6 7 10 11
Schuldverschreibungen . ................ 9 7 6 4 3
Schatzwechselkredite .................. 0 — - — —
Titrierte Fremdwahrungsschuld . ... ....... 15 13 13 13 13
Krediteund Darlehen ................... 15 12 9 7 5
Summe Fremdwahrung............ 30 25 23 20 18
Gesamt ........... ... il 100 100 100 100 100

Die Verteilung der Schuldaufnahmen in Fremdwahrung auf die einzelnen Wahrungen wurde in den
letzten fOnf Jahren breiter. Unter Berucksichtigung der Swap-Operationen fand beim einstmals dominie-
renden Schweizer Franken ein tendenzieller Abbau statt, wihrend die Schuldaufnahme in Yen forciert
wurde. Zwischen 1983 und 1986 verringerte sich der Anteil der Schweizer Franken-Schuld von 56% auf
38%, wahrend jener der DMark von 31% auf 39% anstieg. 1987 fand wieder eine gegenlaufige Entwicklung
statt, der Schweizer Franken-Anteil stieg (teilweise bedingt durch Kursverluste) wieder auf 41% an, der
DMark-Anteil verringerte sich auf 35%. Die Yen-Schuld erhéhte sich dagegen zwischen 1983 und 1987 kon-

. tinuierlich von 5% der Fremdwahrungsschuld auf 16%. Die Verschuldung in hollandischen Gulden, die bis
" 1986 auf 10% der Fremdwahrungsschuld gestiegen war, wurde 1987 — auch durch vorzeitige Tilgungen —

verringert, ihr Anteil betrug zum Jahresende nur noch 7%. Die Republik Osterreich nimmt zwar regelmaBig
US-$-Anleihen auf dem Euromarkt auf, bedient sie jedoch aufgrund von Swap-Vertragen durchwegs in
anderen Wihrungen, sodaB der Anteil des US-Dollar im Beobachtungszeitraum von 2% auf 1% zurickging.
Ohne Berucksichtigung der Swap-Operationen betrug der Anteil des US-Dollar Ende 1987 rund 17% der
Fremdwahrungsschuld, jener des Schweizer Franken rund 27% und jener der DMark knapp 31%.

Tabelle 25: Wihrungsanteile an der Fremdwiéhrungsschuld 1983 bis 1987 *) (in %)

1983 1984 1985 1986 1987
US-8 oot 2 2 1 1 1
DM .ot 31 32 37 39 35
S e e .. 56 52 - 44 38 41
Il e 6 8 9 10 7

b - o . 5 6 8 13 16

*) Unter Berucksichtigung der Swap-Operationen.

Innerhalb der Anleiheschuld bzw. der titrierten Finanzschuld zeigt sich die bereits
beschriebene Entwicklung seit 1983 folgendermaBen: Wahrend der Anteil der Anleiheverschuldung bzw."
der titrierten Schuldformen an der Schillingschuld zwischen 1983 und 1987 von 58% bzw. 74% auf 44%
bzw. 55% sank, erhéhte sich der Anteil der titrierten Fremdwiahrungsschuld im gleichen Zeitraum deutlich

- von 49% auf 75%. Der Anteil der gesamten Anleiheverschuldung bzw. der gesamten titrierten Finanzschuld

an der Gesamtschuld verringerte sich bis 1986 auf 49% bzw. 58%, 1987 stieg der Anteil wieder germgfuglg
auf 50% bzw. 59% an.

Tabelle 26: Anteile der Anleiheverschuldung 1983 bis 1987

1983 1984 1985 . 1986 1987
Schillinganleihen und Bundesobligationen ‘
in % der Schillingschuld ............... 58 50 47 45 44
Fremdwéhrungsanleihen und Schuldver-
schreibungen in % der Fremdwéhrungs-
schuld.......... ... ..o o i 49 52 59 66 75
Gesamte Anleiheverschuldung in % der
Finanzschuld ........................ 55 - 51 50 49 50
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Tabelle 27: Anteile der titrierten Finanischuld 1983 bis 1987

1983 1984 1985 1986 1987
Titrierte Schillingschuld
in % der Schillingschuld . .............. 74 64 59 55 55
Titrierte Fremdwahrungsschuld . '
in % der Fremdwéhrungsschuld ........ 49 52 59 66 75
Titrierte Finanzschuld
in % der gesamten Finanzschuld . ....... 66 61 59 58 59

Der Anteil der mittelfristigen Finanzschuld (mit einer vertraglichen Laufzeit bis zu flinf Jah-
ren) an der Gesamtschuld verringerte sich zwischen 1983 und 1986 betrichtlich, wobei der starkste Riick-

. gang im Jahr 1985 stattfand, als umfangreiche Konversionen von mittelfristigen zu langerfristigen Bundes-
i schatzscheinen stattfanden. Betrug der mittelfristige Anteil 1983 noch 8,9% der Gesamtschuld, so redu-

zZierte er sich bis 1986 auf 0,9%. 1987 bewirkte eine verstarkte Aufnahme von mittelfristigen Fremdwah-
rungsschulden, aber auch von mittelfristigen Bundesschatzscheinen, einen Anstieg auf 1,9% der Gesamt-
schuld. Bei der Schillingschuld war der Rickgang der mittelfristigen Verschuldung im Jahr 1985 besonders
kraB. 1987 war erstmals wieder eine leichte Erhéhung des Anteils auf 0,5% zu verzeichnen. Der mittelfri-
stige Anteil der Fremdwahrungsschuld schwankte in den einzelnen Jahren hingegen recht deutlich, sodaB
keine einheitliche Tendenz festzustellen war. Die verstéarkte Aufnahme mittelfristiger Fremdwéhrungsschul-
den 1987 bewirkte eine Anteilserhéhung von 3,5% Ende 1986 auf 8,0%.

Tabelle 28: Fristigkeit der Finanzschuld 1983 bis 1987 (in %)

Gesamtschuld Schillingschuld Fremdwéahrungsschuld
mittel- lang- mittel- lang- mittel- lang-
fristig fristig fristig fristig fristig fristig

1983 . ... 89 91,1 11,0 89,0 39 96,1
1984 ... ... 8,5 91,5 10,3 89,7 3,3 96,7
1985 ... ... 1,8 98,2 1,0 99,0 44 95,6
1986 ... ... 0,9 99,1 0,3 99,7 3,5 96,5
1987 ... 1.9 98,1 0,5 99,5 8,0 92,0

Der variabel verzinste Anteil an der Gesamtschuld stieg zwischen 1983 und 1986 um rund
8 Prozentpunkte an und stagnierte im Jahr 1987 bei 34,8%. Bei der Schillingschuld und bei der Fremdwah-
rungsschuld zeichneten sich auch hier gegenldufige Entwicklungen ab: Innerhalb der Schillingschuid
erhohte sich der variabel verzinste Anteil zwischen 1983 und 1987 sukzessive von 23,1% auf 37,0%, was
insbesondere auf das (berdurchschnittiche Wachstum von Bankendarlehen und Versicherungsdarlehen
zurGckzuflhren ist. Dagegen sank der variabel verzinste Anteil an der Fremdwéhrungsschuld von 35,0%
auf 24,4%. Ausschlaggebend dafiir war der nicht nur anteilsmaBig, sondern auch betragsmiBig starke

- Ruckgang der Kredite und Darlehen in Fremdwahrung mit zum GroBteil variabler Verzinsung.

Tabelle 29: Variabel und fix verzinste Finanzschuld 1983 bis 1987 (in %)

Gesamtschuid Schillingschuld Fremdwahrungsschuld
variabel fix variabel fix variabel fix
1983 ... 26,7 73,3 231 76,9 35,0 65,0
1984 . ........ e 31,9 68,1 30,9 69,1 34,9 65,1
1985 ... ... 33,2 66,8 34,5 65,5 28,9 71,1
1986 . ... ...l 34,8 65,2 36,3 63,7 29,1 70,9
1987 .. 34,8 65,2 37,0 63,0 244 75,6

222 EINZELNE SCHULDFORMEN

Mit 45,35 Mrd S lag die Nettozunahme der gesamten Anleiheschuld 1987 noch (iber dem hohen
Wert des Vorjahres von 40,94 Mrd S. Der Anteil der Nettoemissionen an der Nettoverschuldung des Bun-
des von 56,2% (bertraf auch den hdochsten Wert innerhalb der Beobachtungsperiode im Jahr 1983 von
49,7%.
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Mit Bruttoemissionen von 53,59 Mrd S und einem Nettoemissionsvolumen von 34,92 Mrd S begab der
Bund 1987 sowohl das bisher héchste Brutto- als auch Nettovolumen an Schillinganleihen und
Bundesobligationen. Bereits im Jahr zuvor lag das Emissionsvolumen des Bundes auf dem Ren-

"tenmarkt Uiber jenem des — bis dahin als ,,Rekordjahr* bezeichneten — Jahres 1983, als hohe Vorzieh-

kaufe infolge der fur 1984 bereits angekiindigten Zinsertragsteuer erfolgten. Die Beitrage der Schillinganlei-
hen und Bundesobligationen zur inldndischen Nettoverschuldung blieben dennoch auch 1987 mit 43,4%
unter dem Wert des Jahres 1983 von 47,4%. Erstmals lag sowohl das Brutto- als auch das Nettoemissions-
volumen der Bundesobligationen héher als jenes der Anleihen. 1986 und 1987 enthielt das Schilling-Emis-
sionsvolumen auch im Ausland placierte Bundesobligationen in Hohe von 7.8 Mrd S bzw. 10,8 Mrd S.

Beider Anleiheschuld in Fremdwahrung ging auch 1987 die gesamte Nettozunahme auf die
Begebung von Fremdwihrungsanleihen zuriick, im Gegensatz zu 1986 (in diesem Jahr ergaben sich nur
Zunahmen infolge von Kursverlusten) wurden jedoch auch wieder Bruttoaufnanmen an Schuldverschrei-
bungen getatigt. Das Emissionsvolumen an Fremdwahrungsanieihen war mit 16,11 Mrd S brutto und
13,46 Mrd S netto das zweithdchste nach 1986 (24,07 Mrd S bzw. 22,52 Mrd S). Die Fremdwahrungsanlei-
hen wuchsen im gesamten Beobachtungszeitraum starker als die Schulverschreibungen. Die bisher hdch-
ste Zunahme der gesamten Anleiheschuld in Fremdwahrung erfolgte 1986 mit 24,32 Mrd S brutto und
12,88 Mrd S netto, die niedrigste 1984 — in diesem Jahr betrug die Bruttozunahme 8,52 Mrd S, netto war
sogar ein Rickgang von 0,26 Mrd S zu verzeichnen. )

Tabelle 30: Anlelheverschuldung (inklusive Bundesobligationen und Schuldverschreibungen) 1983 bis
1987 (in Mio S)

1983
Stand Zu- Ab- Netto- Stand Anteil der Nettoemis-
Jahres- nahme *) nahme *) emis- Jahres- sion an der Nettoschuld-
beginn sion ende aufnahme des Bundes (%)
Schilling Fremd-
Gesamt wahrung
Schillinganleihen ............ 82109 21500 6288 15212 97320 26,5 -
Bundesobligationen ......... 57884 20115 8111 12004 69888 20,9 —
Summe ........ ...l 139993 41615 14399 27216 167209 474 . —
Fremdwahrungsanleihen. . .. .. 18387 7184 1646 5538 23925 — 32,1
Schuldverschreibungen . ... .. 33824 5725 1373 4352 38176 — 25,2
' Summé .................... 52211 12809 3019 9830 62101 —_ 57,4
Anleiheschuld insgesamt .. ... 192203 54524 17418 37106 229309 49,7
1984
Stand Zu-‘ Ab- Netto- Stand Anteil ger nettoemisl-d
Jahres- N « emis- Jahres- sion an der Nettoschuld-
beginn nahme *) nahme °) sion . ende aufnahme des Bundes (%)
Schilling Fremd-
. Gesamt wahrung
Schillinganleihen ............ 97 320 13000 6357 6643 103964 11,0 -
Bundesobligationen ......... 69888 9985 7631 2354 72242 39 —
Summe .......... it 167209 22985 13988 8997 176206 14,9 -
Fremdwahrungsanleihen. .. ... 23925 6761 2283 4478 28 402 —
Schuldverschreibungen ...... 38176 1757 6492 —4735 33 441 — .
Summe ........ ... .. 62101 8517 8775 — 258 61843 -
Anleiheschuld insgesamt . .. .. 229309 31502 22763 8740 238049 16,3

*) EinschlieBlich Konversionen, bei Fremdwahrungsanleihen und Schuldverschreibungen auch inklusive Bewertungsan-
derungen. .



Fortsetzung zu Tabelle 30

1985
Stand Zu- Ab- Netto- Stand Anteil der Nettoemis-
Jahres- nahme *) nahme *) emis- Jahres- sion an der Nettoschuld-
beginn sion ende aufnahme des Bundes (%)
Schilling Fremd-
Gesamt wihrung
Schillinganleihen ............ 103964 18 700 8228 10472 114436 18,7 -
Bundesobligationen ......... 72242 13951 9008 4943 77185 8.8 —
Summe ........... [P 176 206 32651 17236 15415 191621 275 —
Fremdwahrungsanleihen. . .. .. 28402 13246 ~ 3000 10246 38648 —
Schuldverschreibungen ... ... 33441 4339 6781 — 2442 30999 — .
Summe .................... 61843 17585 9781 7804 69647 — .
Anleiheschuld insgesamt . . . .. 238049 50236 27017 23219 261268 41,6
1986
i JS:Iand Zu- Ab- Netto- Stand Anteil der Nettoemis-
ahres- . « €mis- Jahres- sion an der Nettoschuld-
beginn nahme °) nahme *) sion ende aufnahme des Bundes (%)
Schilling Fremd-
Gesamt wahrung -
Schillinganleihen ............ 114436 25100 14376 10724 125160 126 —
Bundesobligationen ......... 77185 20260 2926 17335 94520 20,3 —
Summe .................... 191621 45360 17302 28058 219680 32,9 —
Fremdwahrungsanleihen. . . ... 38648 24072 1547 22524 61172 — 382,6
Schuldverschreibungen .. .... 30 999 245 9889 — 9644 21355 — .
Summe .................... 69647 24316 11436 12880 82527 — 218,8
Anleiheschuld insgesamt . . ... 261268 69676 28738 40938 302 207 . 449
1987
Stand Zu- Ab- * Netto- Stand Anteil der Nettoemis-
Jahres- nahme *) nahme *) emis- Jahres- sion an der Nettoschuld-
beginn sion ende aufnahme des Bundes (%)
Schilling . Fremd-
. Gesamt wahrung
Schillinganleihen ............ 125160 23500 10729 12771 137 931 15,9 —
Bundesobligationen ......... 94520 30090 7937 22153 116673 275 —
Summe ... 219680 535380 18666 34924 254604 434 —
Fremdwahrungsanleihen. . . . .. 61172 16106 2646 13460 74633 — 10 067,5
Schuldverschreibungen ... ... 21355 3409 6439 — 3030 18325 — .
Summe .................... 82527 19515 9085 10430 92957 — 7 801,2
Anleiheschuld insgesamt . . ... 302207 73105 27751 45 354 347 561 56,2

*) EinschlieBlich Konversionen, bei Fremdwahrungsanleihen und Schuldverschreibungen auch inkiusive Bewertungsén-
derungen. .

Die Netto-Schatzscheinemission betrug 1983 9,5% der Schilling-Nettoverschuldung des Bundes und sank
bis 1985 auf 2,0%. In den Jahren 1986 und 1987 wurden Bundesschatzscheine wieder starker als
Finanzierungsinstrument in Anspruch genommen, der Anteil stieg bis 1987 auf 9,4%, was wieder dem
Niveau zu Beginn der Funfjahresperiode entspricht. Sowohl 1986 als auch 1987 wurden Bundesschatz-
scheine groBteils als VIBOR-Bundesschatzscheine vornehmlich im Ausland placiert und im Inland nur
2%%ige Bundesschatzscheine begeben.
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Tabelle 31: Bundesschatzscheine 1983 bis 1987

Netto-
Schatzschein-
emissionen in % der

Zunahme *) Abnahme *) Nettoemission Stand 31. 12. Schilling-Netto-
schuldaufnahme
in Mio S des Bundes

1983 . ... 18 105 12640 +5 465 47 135 9,5
1984 ... ............. 28 371 26 325 +2 046 49 181 34
1985 ... ... 31 051 29 941 +1110 50 291 2,0
1986 .......... ... .. 30310 27 135 +3175 53 466 3,7
1987 ... 44 286 36 696 +7 590 61056 94

*) Inklusive Konversionen.
Der Anteil der Nettoaufnahme von Versicherungsdarlehen an der Schilling-Nettoverschuldung

stieg zwischen 1983 und 1985 von 9,8% auf 12,4% an, 1986 war die Zunahme zwar betragsmaéBig am héch-
sten, dennoch ging der Anteil auf 11,2% und 1987 weiter auf 8,4% zurGck.

Tabelle 32: Versicherungsdariehen 1983 bis 1987

Netto-Dar-
lehensaufnahme
Zunahme *) Abnahme *) Nettoaufnahme  Stand 31. 12 in % der
ST Schilling-Netto-
schuldaufnahme
in Mio S des Bundes
1983 ... ... 6 400 792 +5608 16 453 9,8
1984 ... .. ... ... ... .. 8 050 817 +7 233 23 686 12,0
1985 . ..., 7 750 781 +6 969 30 655 124
1986 ... ....... ..., 10 400 819 +9 582 40 237 11,2
1987 ... ... 8 300 1536 +6764 47 001 84

*) Inklusive Konversionen.

Im bisherigen Verlauf der 80er Jahre waren die Bankendarlehen das am stirksten expandierende
Finanzierungsinstrument des Bundes. Seit 1984 kompensieren sie die schwache Kreditnachfrage der pri-
vaten Unternehmungen, wodurch der Abbau der Fremdwahrungsschuld ermdglicht bzw. eine begrenzte
Aufnahmefihigkeit des Rentenmarktes ausgeglichen werden konnte. Die im Vergleich zum Rentenmarkt
flexibleren Méglichkeiten der Konditionengestaltung kamen dem Bund ebenso entgegen wie die leichtere
Handhabung bei Konversionen. Seit 1986 klafften beim Bund Aufnahme- und Tilgungszeitpunkt von Kon-
versionen auch Uber den Jahresultimo hinweg auseinander, wodurch der Vergleich der Nettoaufnahmen
innerhalb eines Kalenderjahres ein etwas verzerrtes Bild liefert. So war zwar die Bruttoaufnahme des Jah-
res 1987 mit 49,14 Mrd S die bisher héchste, ihr steht jedoch die vorzeitige Kindigung von Darlehen im
Jahr 1988 gegeniiber. Gleichzeitig entsprach die Abnahme von 17,18 Mrd S 1987 zum GroBteil der Tilgung
von Konversionen des Jahres 1986. Der Anteil der Nettodarlehensaufnahme an der Schilling-Nettover-
schuldung des Bundes lag in beiden Jahren unter den Werten der Jahre 1984 von 69,3% und 1985 von
59,6%.

Tabelle 33: Bankendarlehen 1983 bis 1987

Netto-Dar-
lehensaufnahme

Zunahme") Abnahme *) Nettoaufnahme  Stand 31. 12 in % der
o "Schilling-Netto-

schuldaufnahme

in Mio S des Bundes
1983 .. ... 21 465 2606 +18 859 56 457 32,9
1984 ... ... . ....... 41 920 169 + 41751 98 208 69,3
1985 ... ... .. 42 859 9438 + 33 421 131628 59,6
1986 ......... ... 46 230 556 + 45674 177 302 53,5

1987 ... 49 140 17 180 +31 960 209 262 39,7

*) Inklusive Konversionen.

4

In den Jahren 1982 bis 1984 war die Tilgung aus dem Gewinnanteil des Bundes bei der Oesterreichischen
Nationalbank ausgesetzt worden, wodurch in diesen Jahren eine Nettozunahme der Bundesschuld



bei der Oesterreichischen Nationalbank zustande kam. In den darauffolgenden Jahren
wurde jeweils fast 1 Mrd S netto getilgt. Die Verbindlichkeiten dienen nicht der Budgetfinanzierung, son-
dern beruhen auf Aktivitaten Osterreichs im Rahmen internationaler Finanz- und Entwicklungshilfeinstitu-
tionen. Sie werden aus dem Gewinnanteil des Bundes an der Oesterreichischen Nationalbank und aus Kre-
ditrickzahlungen der Weltbankgruppe getilgt.

Tabelle 34: Bundesschuld bei der Oesterreichischen Nationalbank 1983 bis 1987

Zunahme Abnahme Nettoaufnahme  Stand 31. 12,
in Mio S
1983 .. 442 100 + 342 2573
1984 .. .. e 383 136 + 247 2820
1985 .. e 521 1248 —727 2093
1986 . ... e 459 1352 —893 1200
1987 . 614 1233 —620 580

Seit dem Beginn der 80er Jahre werden die sonstigen Kredite und Darlehen, die hauptséach-
lich aus BundesstraB3envorfinanzierungen durch Bundeslander bestehen, nur mehr getilgt; eine Ausnahme
bildete eine Konversion im Jahr 1983.

Tabelle 35: Sonstige Kredite und Darlehen 1983 bis 1987

Zunahme *) Abnahme *} Nettoaufnahme  Stand 31. 12.
in Mio S
1983 .. 212 331 —119 - 775
1984 ... — 46 — 46 729
1985 ... - 120 -120 609
1986 ... — 228 —228 381
1987 — 96 — 96 285

*) Inklusive Konversionen.

Nettoaufnahmen von Fremdwéahrungskrediten und -darlehen fanden zuletzt 1983 statt, in
diesem Jahr belief sich der Anteil an der Nettoverschuldung des Bundes in Fremdwéahrung noch auf 42,6%.
Seit dem tendenziellen Abbau der Fremdwahrungsschuld fanden betrachtliche planmaBige und vorzeitige
Tilgungen bzw. Konversionen statt, da der Bund die Aufnahme von Fremdwéhrungsanleihen aus Grinden’
der Marktprasenz bevorzugte. Zwischen 1983 und 1987 halbierte sich das Volumen der aushaftenden Kre-
dite und Darlehen in Fremdwahrung von Uber 60 Mrd S auf rund 30 Mrd S, die starkste Nettoabnahme
erfolgte 1987 mit 10,30 Mrd S. ’

Tabelle 36: Kredite und Darlehen in Fremdwéahrung 1983 bis 1987 *)

Netto-Fremd-
wahrungskreditauf-
nahme in % der

Zunahme **) Abnahme **)  Nettoaufnahme  Stand 31. 12. Nettoschuld-
aufnahme
des Bundes
in Mio S in Fremdwéhrung
1983 ... 9682 2332 + 7349 63 489 42,6
1984 ... ... .......... 13287 19 662 — 6374 57 115 .
1985 ... . ...l 5455 13 499 — 8044 49 071
1986 ................. 141 7 134 — 6993 42 078

1987 ...l - 5057 15 354 —10297 31782

*) 1983 einschlieBlich Schatzwechselkredite.
**) EinschlieBlich Konversionen und Bewertungsanderungen.
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2.3 Gesamtwirtschaftliche Kennzahlen zur Entwicklung der Finanzschuld seit 1983

Das Verhiltnis zwischen der BestandsgréBe Finanzschuld zu den StromgréBen Budgetvolu-
men (Ausgaben), Bundeseinnahmen und Bruttoinlandsprodukt stieg im Berichtszeit-
raum sténdig an. Seit 1983 gingen die Zuwéchse aller drei Kennzahlen bis 1985 zunéchst zurick, ein Resul-
tat der Reduktion des Defizits im Jahr 1984 und der guten Wirtschaftsentwicklung bis 1985. 1984 und 1985
driickt sich die unterdurchschnittliche Zunahme der Budgetausgaben in einem vergleichsweise starkeren
Anstieg der ausgabenbezogenen Kennzahl aus, wahrend 1986 ein hohes Wachstum des Budgetvolumens
um 7,2% den Zuwachs im Vergleich zu jenem bei den Einnahmen verringerte. Der hohe absolute Schulden-
zuwachs bewirkte zudem bei nur geringem Wirtschaftswachstum eine deutliche Erhéhung des Anteils der
Finanzschuld am Bruttoinlandsprodukt um 4,3 Prozentpunkte. Die Erhdhung des Anteils der Finanzschuld
an den Bundesausgaben war zwar 1987 am gréBten, sowohl der Zuwachs des Anteils an den Bundesein-
nahmen als auch am Bruttoinlandsprodukt ging jedoch gegenuiber dem Vorjahr zurlick, was den mit 3,2%
vergleichsweise geringen Anstieg der Gesamtausgaben gegenuber jenem der Gesamteinnahmen von 4,5%
bzw. auch des BIP von 3,8% refiektiert.

Tabelle 37: Kennzahlen zum Niveau der Finanzschuld 1983 bis 1987

Stand der Finanzschuld in Relation zu

Budgetvolumen Bundeseinnahmen Bruttoinlandsprodukt

in % Zuwachs in in % Zuwachs in in % Zuwachs in

o o %-Punkten 0 %-Punkten ° %-Punkten
1983 .. ... 102,1 ' +10,5 1314 +17.9 34,6 +45
1984 . ... 108,0 + 59 136,2 + 48 36,7 +21
1985 .. ... .. e 113,1 + 51 141,0 + 48 38,8 +2,1
1986 ....... .. 123,8 +10,7 157.,5 +16,5 43,1 +43
1987 ... 135,7 +11,9 170,5 +13,0 46,9 +3,8

Quelle: Fur 1983 bis 1986 Bundesrechnungsabschlu8, fur 1987 vorlaufiger Gebarungserfolg.

Die im Vergleich zum Vorjahr gesunkene Neuverschuldung des Bundes im Jahr 1987 verringerte
die Anteile am Budgetvolumen bzw. am BIP gegeniber dem Vorjahr deutlich, wenn auch das Niveau wei-

- terhin hoch blieb. Mit 15,7% des Budgetvolumens bzw. 5,4% des BIP lagen beide Quoten deutlich hdher als

in den Jahren 1984 und 1985, als bei gleichzeitiger Konjunkturbelebung eine Reduktion des Defizits |
erreicht werden konnte. Die Verringerung des Budgetdefizits im Jahr 1987 war dagegen von den beschrie-
benen, zum Jahresultimo noch nicht zur Ganze abgewickelten, Konversionen (berlagert.

Tabelle 38: Kennzahlen zur Veranderung der Finanzschuld 1983 bis 1987

Schuldzunahme *)

in 9
Budgeteo‘?jsxens in % des BIP
1988, . e 18,3 6,2
1 7 SO 12,3 4,2
1985..... S P 12,0 4,1
1986.............. e e e e e e e e 18,3 6,4
1087 . ot e e e e 15,7 54

*) EinschlieBlich Bewertungsanderungen.

Aufgrund der hohen Schuldaufnahmen im Jahr 1983 stiegen die Ausgaben fir den Schuldendienst
bzw. deh Zinsendienst "1984 deutlich an, hohe planméaBige und vorzeitige Tilgungen bewirkten
zusétzlich, daB der Schuldendienst mit fast 14 Mrd S mehr als doppelt so stark anstieg wie der Zinsen-
dienst. 1985 verflachte das Wachstum beider GréBen, wobei der Zinsendienst absolut starker zunahm als
der Schuldendienst, was auf die hohen Tilgungen 1984 sowie die Laufzeitverlangerung der Finanzschuld
insgesamt zuriickzufiihren war. 1987 erhdhten sich die Ausgaben fir den Schuldendienst bzw. fir den Zin-
sendienst wieder sprungartig um 7,8 Mrd S bzw. um 6,6 Mrd S, eine Folge der hohen Neuverschuldung im
Jahr 1986 sowie vorzeitiger Tilgungen 1987. Der Bundesvoranschlag 1988 beinhaltet Ausgabenansétze fur
den Schuldendienst (einschlieBlich vorzeitiger Tilgungen) von 95,1 Mrd S und fiir den Zinsendienst von
52,6 Mrd S.
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Tabelle 39: Schulden- und Zinsendienst 1983 bis 1988

Schuldendienst *) Zing:r‘\lgi:nst
Schiling Fremd-  gumme Schiling FreMd-  gumme
wihrung wihrung
inMrd S inMrd S
1983 ... ... e 40,5 124 - 529 19,4 6,9 26,3
1984 . . . e 47.8 18,7 ~ 66,6 248 7.8 325
1985 ... 51,4 18,2 69,7 293 7.4 36,7
1986 ... ... 54,6 21,1 75,7 33,2 75 40,6
1987 . e 63,7 19,8 83,5 39,5 7.6 47,2
1988 (BVA) ................... [ 73,0 221 95,1 43,6 9,0 526

*) Tilgungen, Zinsen und sonstiger Aufwand (vor allem Emissionskosten).

Quelle: Fir 1983 bis 1986 BundesrechnungsabschluB, fir 1987 vorlaufiger Gebarungserfolg, fir 1988 Bundesvoran-
schilag. . :

Der Abbau der Fremdwahrungsverschuldung seit 1984 flihrte zu einem Riickgang der Zinsenzahlungen in
Fremdwéhrung im darauffolgenden Jahr, die bis 1987 nur maBig auf 7,6 Mrd S anstiegen. Wihrend bei der
Schillingschuld der Zinsendienst ab 1984 deutlich mehr als die Halfte des Schuldendienstes ausmachte,
spiegelt der wesentlich geringere Anteil des Zinsendienstes fur die Fremdwahrungsschuld die hohen vor-
zeitigen Tilgungen seit 1984.

Tabelle 40: Schuldendienstquoten 1983 bis 1988

Schuldendienst in %

- n - -

desBIP L0 mene  sinnabmen abgabeneriolges
1983 ... 44 13,0 16,7 30,3
1984 ... 52 15,3 19,3 34,5
1985 ... 5,1 15,0 18,7 33,7
1986 ... ... 53 15,2 19,3 35,0
1987 ... e . 56 16,2 204 38,4
1988 ... 6,2 S . .

Quelle: Fur 1983 bis 1986 BundesrechnungsabschluB, fur 1987 vorlaufiger Gebarungserfolg.

Nach der hohen Neuverschuldung des Jahres 1983 wuchsen samtliche Zinsendienst- und
Schuldendienstquoten 1984 deutlich. 1985 sanken alle Schuldendienstquoten, die Zinsendienst-
quoten stiegen jedoch weiter. Seit 1986 nahmen wieder alle Quoten zu, 1987 waren mehr als ein Funftel
des Nettoabgabenerfolges bzw. 3,2% des BIP fur den Zinsendienst aufzuwenden. Flir 1988 wurde die
Kennziffer fiir das Budgetvolumen nicht errechnet, da infolge der Neugliederung des Bundesvoranschla-
ges gemiB BHG 1986 eine direkte Vergleichbarkeit nicht mehr gegeben ist. Der Anteil des Schuldendien-
stes an den Ausgaben des allgemeinen Haushaltes (der keine Finanzschuldentilgungen beinhaltet) des
Jahres 1988 belduft sich auf 18,4%, jener des Zinsendienstes auf 10,2%. Der Anteil an den Ausgaben ohne
Finanzschuldentilgungen des Jahres 1987 betrug 17,4% bzw. 9,9%. Da die Wohnbauférderungsbeitrage an
die Lander seit 1. Janner 1988 in den Einnahmen und Ausgaben brutto dargestellt werden und somit im
Gegensatz zu den Vorjahren im Nettoabgabenerfolg enthalten sind, wurde auch hier von einer Einbezie-
hung der Quote flir 1988 abgesehen.

Tabelle 41: Zinsendienstquoten 1983 bis 1988

Zinsendienst in %

des BIP dszlsrl;gg? d;;r?atmgzrs\ abgdaebse#:r:‘t;ges
1983 .. 2,2 6,5 83 15,1
1984 . . 2,5 75 94 16,8
1985 ... 2,7 i 79 9,8 17,7
1986 . ... . e 28 8,2 10,4 18,8
1987 .. e 3,2 9,2 11,5 217
1988 ... 34 . . .
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2.4 Finanzschuldengebarung des Bundes im ersten Quartal 1988

Im ersten Quartal 1988 stieg die Finanzschuld des Bundes um 26,62 Mrd S oder 3,8% auf 724,15 Mrd S.In
Schilling wurden 16,80 Mrd S, das sind 63,1% der Gesamtzunahme, finanziert, die Nettoaufnahmen in
Fremdwihrung beliefen sich auf 9,82 Mrd S. Diese im Vergleich zu den Vorjahren verhaltnismaBig hohe
Zunahme der Fremdwihrungsschuld bewirkte eine Anteilserhéhung an der Gesamtschuld um 0,7 Prozent-
punkte auf 18,6%, die Schillingschuld sank entsprechend auf 81,4%. Die hochsten Nettoaufnahmen fanden
bei den Fremdwahrungsanleihen mit 15,19 Mrd S statt, sie wurden durch Abnahmen bei den Fremdwah-
rungskrediten und -darlehen von 5,86 Mrd S teilweise kompensiert. Innerhalb der Schillingschuld lag der
Finanzierungsschwerpunkt zwar wieder bei den Bankendarlehen — in den ersten drei Monaten wurden
11,63 Mrd S brutto aufgenommen —, ein hohes Volumen vorzeitiger Tilgungen aus den Konversionen des
Jahres 1987 reduzierte jedoch die Nettoveranderung auf 1,59 Mrd S. Den hochsten Nettozuwachs ver-
zeichneten die Versicherungsdarlehen mit 6,28 Mrd S.

Tabelle 42: Finanzschuld im ersten Quartal 1988 nach Schuldformen

Stand Zu- Ab- A Stand
31, 12. 1987 nahme *) nahme *) ettoveranderung 31. 3. 1988
in Mio S %-Anteil in Mio S in Mio S in % in Mio S %-Anteil
Schilling
Anleihen . ........... ... ... 137 931,0 19,8 6 000,0 25498 3450,2 25 141 381,3 19,5
Bundesobligationen ........ 116 672,6 16,7 6 575,0 4108,6 2 466.,4 21 119 139,0 16,5
Bundesschatzscheine ... ... 61 056,0 8.8 83750 54150 2960,0 48 64 016,0 8,8
Titrierte Schillingschuld . . ... 315659,6 453 20950,0 120734 8 876,6 28 3245363 8
Versicherungsdarlehen. . .. .. 47 000,8 6,7 6500,0 218,3 62817 13,4 53 282,6 7.4
Bankendarlehen ........... 209 261,9 300 116250 100368 1588,2 08 210 850,2 29,1
Sonstige Kredite ........... 2849 0,0 — 16,9 - 169 - 59 268,0 0,0
Notenbankschuld .......... 579,9 0,1 108,9 40,0 68,9 11,9 648,8 0,1
Nicht titrierte Schillingschuld . 257 127,5 369 182339 103119 7 922,0 3.1 265 049,5 36,6
Summe Schilling ...... 5727872 82,1 391839 223853 16 798,6 2,9 589 585,8 81,4
Fremdwédhrung **)
Anleihen . ........ ... ... ... 74 632,6 10,7 15 186,4 20,3 898190 124
Schuldverschreibungen . . . .. 18 3248 2,6 4926 2,7 18817.4 2,6
Titr. Fremdwahrungsschuld .. 929573 133 15 679,1 16,9 108 636,4 15,0
Kredite und Darlehen ....... 317818 46 . — 58589 -—-184 259228 3,6
- Summe

Fremdwahrung ....1247391 17,9 9820,2 79 134 559,2 18,6

Gesamt................ 697 526,3 100,0 26 618,8 38 7241450 100,0

*) EinschlieBlich Konversionen.
**) Bewertet zu Devisenmittelkursen vom 30. 12. 1987 bzw. vom 31. 3. 1988.

In Schilling wurden eine Anleihe im Volumen von 6,00 Mrd S und Bundesobligationen von 6,58 Mrd S bege-
ben, unter Berlicksichtigung der Tilgungen ergab sich eine Nettoumlauferhéhung an Rentenwerten des
Bundes im AusmaB von 5,92 Mrd S. 2,10 Mrd S an Bundesobligationen wurden im Ausland abgesetzt.
Auch bei den Bundesschatzscheinen fand wieder eine Auslandsplacierung im AusmaB von 2,00 Mrd S
VIBOR-Bundesschatzscheinen statt. Dariiber hinaus nahm der Bund erstmals auch im Inland zum Geld-
marktsatz verzinste Bundesschatzscheine mit Laufzeiten von 6 bis 36 Monaten auf, die in Form eines
8-Jahrescommitments zur Verfligung gestellt werden. Das Volumen dieser geldmarktnahen Bundesschatz-
scheine belief sich zum 31. Marz 1988 auf 1,16 Mrd S.

Tabelle 43: Fremdwéhrungsschuld im ersten Quartal 1988 nach Wéhrungen *) (in Mio Fremdwahrung)

Stand Nettoverdanderung Stand

31.12. 1987 Zunahme Abnahme absolut in % 31. 3. 1988
US-$ ... . 17681 — 159,5 — 1595 - 90 1608,6
DM . ... ... 5152,7 1 000,0 409,5 + 5906 + 11,5 57433
sfro .. 36453 250,0 30,0 + 2200 + 6,0 3865,3
hfl ..o 7149 250,0 417 4 — 2975 — 4156 547.5
Yen ... 255 900,0 70 000,0 8 400,0 +61600,0 + 241 317 500,0
ECU .............. ... ... 100,0 125,0 — + 1250 +125,0 225,0
AUS-$ .................. 75,0 — - — - 75,0

*) Ohne Beriicksichtigung der Swap-Operationen.
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An Fremdwahrungsanleihen begab die Republik Osterreich eine 1000 Mio DM-Anieihe zu 6%%, eine
250 Mio sfr-Anleihe zu Zinssatzen von 4%% und 5%, eine 70 000 Mio Euro-Yen-Anleihe zu 5%% und 5%%
und — nach einer Pause von vier Jahren — wieder eine 125 Mio ECU-Anleihe zu 7%:%, die in Schweizer
Franken bedient wird. Mit einer 250 Mio hfl-Schuldverschreibung, deren Zinssatz sich auf 6%% belauft,
tatigte der Bund auch wieder eine Neuaufnahme in hollandischen Gulden.

Tabelle 44: Wahrungs-Swaps bel der Fremdwéahrungsschuld im ersten Quartal 1988

: Zugénge Abgénge tatsachlich
Stand 31. 3. 1988 durch Swaps ausgenutzter und
bedienter Stand
in Mio FW %-Anteil in Mio FW in Mio FW %-Anteil
US-$ .. ... 1608,6 145 — 1 565,1 43,6 0,4
DM. ... . 57433 31,2 1670,3 361,2 7 052,3 36,8
sfr .. 3865,3 25,5 20440 — 5909,2 37,5
hfl 547.5 27 604,4 : - 115619 54
Yen ... 317 500,0 23,1 18 465,0 49900,0 286 065,0 20,0
ECU....................... 225,0 25 — 2250 - -
AUS-$ .......... ...l 75,0 0,5 - 75,0 - —

Unter Berlcksichtigung der Swap-Operationen nahm die Verschuldung in DMark um 5,89 Mrd S oder
13,5% und jene in Yen um 6,40 Mrd S oder 31,3% zu. Hohe Tilgungen verringerten trotz Neuaufnahmen die
Verschuldung in Schweizer Franken um 1,16 Mrd S oder 2,2% und in hollindischen Gulden um 1,04 Mrd S
oder 12,6%. Die US-DoIIar-SchyId sank weiter um 0,27 Mrd S oder 34,6%.

Tabelle 45: Fremdwiéhrungsschuld im ersten Quartal 1988: Schillinggegenwerte und Wihrungsanteile *)

Stand 31. 12. 1987 Nettoverdnderung Stand 31. 3. 1988
in Mio FW  in Mio S %-Anteil inMioS in% in Mio FW in Mio S %-Anteil
Us-$ .. ... 69,1 7770 0,6 — 2688 —346 43,6 508,1 04
DM............. .. ...... 6 203,1 436794 35,0 +58913 +135 70523 495706 36,8
sfro o 59412 515818 414 -11583 — 22 §909,2 50423,5 375
0 { 13193 82521 6,6 —10424 -126 11519 7 209,7 54
Yen ............ ... 224 4650 204488 16,4 +63984 +313 2860650 268472 19,9
Gesamt .............. 124739,1 100,0 +98202 + 79 134559,2 100,0

*) Unter Berucksichtigung der Swap-Operationen.



3 TILGUNGEN UND ZINSEN DER ZUM JAHRESENDE 1987 BESTEHENDEN FINANZSCHULD DES BUNDES IN DEN
JAHREN 1988 BIS 1997 (in Mrd S) :

Fiir die bestehende Finanzschuld des Bundes fallen laut Bundesvoranschlag 1988 bzw. ab 1989 geméB Til-
gungsplan (Stichtag 31. 12. 1987) folgende Zinsen- und Tilgungsverpflichtungen an:

Tabelle 46: Tilgungen und Zinsen der zum Jahresende 1987 bestehenden Finanzschuld des Bundes in
den Jahren 1988 bis 1997 (in Mrd S)

Zinsen : Tilgung Summe
1988: Schilling...................... _ 43,6 28,4 72,0
(BVA) Fremdwahrung ................ . 9,0 , 12,7 21,7
Summe ...l .. 52,6 411 93,7
1989: Schilling...................... 39,3 27,2 66,4
Fremdwahrung ................ 6,1 8,3 144
SUMMe ... 454 35,5 80,8
1990: Schilling................ ... ... 37,0 23,0 60,0
Fremdwahrung ................ 5,6 12,3 179
Summe . ... ' 426 35,3 779
1991: Schilling . .. .....coovviiinn.. 35,1 29,2 64,3
Fremdwahrung ................ 48 53 10,1
Summe . ... 39,9 34,5 744
1992: Schilling...................... 32,8 324 65,2
Fremdwahrung ................ 4.5 13,0 17,5
Summe ... 37,3 . 45,4 82,7
1993: Schilling...................... 318 | 39,6 714
Fremdwahrung ................ 3.8 75 11,3
Summe ......... e 356 47 1 82,7
1994: Schilling............... ... ... 279 421 70,0
Fremdwahrung ................ 34 73 10,7
SUMMEe ........ccoivvinann. 31,3 49,4 ) 80,6
1995: Schilling................ ... 246 38,9 63,5
Fremdwahrung ................ 3,7 13,2 - 16,9
Summe ......... ..ol 28,3 52,1 80,4
1996: Schilling...................... 218 437 65,5
Fremdwahrung ............. e 21 . 9,1 11,2
Summe ... 23,9 52,8 76,7
1997: Schilling...................... 18,8 62,5 81,3
Fremdwahrung ................ 1,7 94 110

Summe .......... ... , 20,4 . 71,9 92,3
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4 STAATSVERSCHULDUNG IM INTERNATIONALEN VERGLEICH

4

Durch den internationalen Vergleich der Staatsschuldenentwicklung soll die Aussagekraft der nationalen
Daten erhdht werden. Die Folgerungen aus dem Landervergleich unterliegen allerdings mehreren Ein-
schrinkungen, da die Statistiken der einzelnen Staaten — sowohl im Hinblick auf die Abgrenzung des
Finanzschuldenbegriffs ') als auch den Umfang der erfaBten Haushalte (Problem der éffentlichen Unter-
nehmungen und Parafisci) — Abweichungen aufweisen. Zum Teil erhebliche Unterschiede bestehen auch
bezlglich der Kompetenzverteilung zwischen den einzelnen Gebietskdrperschaften.

Um der von Land zu Land verschiedenen Aufgabenverteilung zwischen Bund, Landern und Gemeinden
Rechnung zu tragen, wird im folgenden die Verschuldung jeweils fir den Zentralstaat (Bund) und fir die
Gebietskdrperschaften insgesamt (6ffentliche Verschuldung) dargestelit. Auch dann bleibt allerdings die
Tatsache unberucksichtigt, daB diverse offentliche Aufgaben in den einzelnen Landern in unterschiedli-

.chem AusmaB von Wirtschaftskérpern wahrgenommen werden, die auBerhalb des Staatshaushaltes ste-

hen. Die Einbeziehung der Bundesbetriebe in den Bundeshaushalt und damit ihrer sich per Saldo ergeben-
den Defizite in die Finanzschuld stellt beispielsweise eine &sterreichische Besonderheit dar. Durch die
Berilcksichtigung der Verschuldung von Bundespost und Bundesbahn wiirde in der Bundesrepublik
Deutschland der Schuldenstand des Bundes um mehr als 20% erhdht werden.

Bei der Interpretation der Verschuldungssituation der einzelnen Staaten sind neben den Problemen der
institutionellen Abgrenzung auch die historische Entwicklung (z. B. inflationire Entschuldungen) und die
gegenwaértige wirtschaftspolitische Lage, wie etwa unterschiedliche Inflationsraten sowie Veranderungen
der Wechselkurse, zu beachten. Angesichts der Komplexitat der EinfluBfaktoren erfolgt der internationale

‘Vergleich der Staatsverschuldung anhand von mehreren Kennzahlen.

Tabelle 47: Verschuldung des Zentraistaates *) in % des BIP

BRD ﬁ_':“igﬁ' tgr:ﬂ?ebr: L') Japan len%eer " Schweden Schweiz USAPY) ?:it:r:-
1982 .............. 19,7 17,0 48,2 39,7 39,2 60,1 12,7 36,8 30,1
1983 .............. 20,7 19,5 50,1 442 45,9 65,2 12,4 41,2 34,6
1984 .............. 21,3 21,0 52,3 48,8 50,7 67,7 13,0 423 36,7
1985 .............. 21,8 22,8 51,2 49,8 54,8 69,2 12,8 46,0 38,8
1986 .............. 21,8 23,8 50,7 51,4 55,7 67,6 11,6 50,8 43,1

1987 ... 222 24,2 . 55,0 58,6 61,7 10,9 52,8 46,9

*) Bund bzw. analoge Gebietskérperschaften.
) Schuldenstinde zum 31. 3. des Folgejahres; Reihe neu adaptiert.
b) Schuldenstande zum 30. 9. des jeweiligen Jahres.

Quelle: Finanzberichte des BMF (BRD); Internatlonal Financial Statistics des IMF; Federal Reserve Bulletin; Financial
Statistics des britischen Central Statistical Office; Monatsbenchte der Deutschen Bundesbank; Monatsberichte
der Schweizerischen Nationalbank.

In Osterreich belief sich der Anteil der Verschul'dung des Bundes am BIP inden Jahren
1986 und 1987 auf 43,1% bzw. 46,9%. Wie in den vorangegangenen Jahren wiesen nur die Schweiz, die
Bundesrepublik Deutschland und Frankreich eine niedrigere Relation auf. Die zeitliche Entwicklung dieser

Kennzahl, die einerseits durch das Tempo der Verschuldung und andererseits durch das nominelle Wachs-

tum des BIP bestimmt wird, zeigt allerdings eine relative Verschlechterung der &sterreichischen Position.
Wahrend sich der Abstand zu den Landern mit einer niedrigeren Verschuldungsquote (Schweiz, BRD,
Frankreich) vergréBerte, nahm er gegentiber den anderen Landern — mit Ausnahme der Niederlande —
ab. Bemerkenswert ist der Vergleich mit der Schweiz und Schweden, den Lindern mit dem niedrigsten
bzw. héchsten Anteil der Verschuldung am BIP. Zwischen 1982 und 1987 hat sich der Abstand der Sster-
reichischen Kennzahl zu jener der Schweiz mehr als verdoppelt und zu jener Schwedens etwa halbiert.
Den Anteil der Verschuldung am BIP verringerten neben der Schweiz, die im Durchschnitt der letzten finf
Jahre die Zunahme der Finanzschuld unter dem Wachstum des BIP halten konnte, in den letzten beiden
Jahren auch GroBbritannien und Schweden.

') Hingewiesen sei auf die Problematik der Abgrenzung von der Verwaltungsschuld und der Erfassung von Finanzschul-
den gegenulber Gebietskorperschaften sowie auf die gelegentliche Vernachlissigung kurzfristiger Verbindlichkeiten.
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‘Tabelle 48: Offentliche Verschuldung*) In % des BIP

BRD Fr:eaiz:- tg:\?\?:r:l“_) Japan len%e: Schweden Schweiz USAP®) (2;!;:-
1982 ... ........... 38,5 18,1 54,8 47,0 549 68,1 38,8 49,8 416
1983 ....... ... 40,1 20,5 557 51,3 61,2 72,5 38,3 547 46,0
1984 .............. 40,9 22,0 571 55,8 65,1 74,4 38,1 55,9 47,8
1985 .............. 41,5 238 549 56,5 69,0 75,5 36,8 60,2 494
1986 .............. 414 25,3 534 57,8 709 739 345 65,3 53,4

*) Bund, Linder und Gemeinden bzw. analoge Gebietskdrperschaften.
2) Schuldenstande zum 31. 3. des Folgejahres.
) Schuldensténde zum 30. 9. des jeweiligen Jahres.

Unter Einbeziehung der Finanzschulden der Lander und Gemeinden zeigt der internationale Vergleich ein
etwas anderes Bild. Mit einem Anteil der gesamten 6ffentlichen Verschuldung am BIP
von 53,4% belegte Osterreich 1986 zwar ebenfalls die vierte Position hinter Frankreich, der Schweiz und
der Bundesrepublik Deutschland, der Abstand zu der BRD und vor allem zu der Schweiz ist jedoch deut-
lich geringer als beim Vergleich der Verschuldung des Zentralstaates. MaBgebend dafiir sind vor allem die
Unterschiede in der Kompetenzverteilung zwischen Bund, Landern und Gemeinden in diesen drei Landern. -
In Osterreich entfallen rund 80% der gesamten &ffentlichen Verschuldung auf den Bund, in der BRD beléauft
sich der entsprechende Anteil auf 53% und in der Schweiz nur auf rund ein Drittel. Der Bundesanteil an der
gesamten offentlichen Verschuldung lag 1986 in den Niederlanden und den USA etwas unter 80%, in Japan
und Schweden bei rund 90%, in Frankreich und GroBbritannien bei etwa 95%.

Betrachtet man die Entwicklung des Anteils der 6ffentlichen Verschuldung am BIP in den letzten Jahren,
so ist ein ahnlicher Verlauf wie bei der Verschuldung des Bundes festzustellen. Zwischen 1982 und 1986
verzeichneten nur die Niederlande und die USA eine stiarkere Zunahme als Osterreich. Zwei Staaten, die
Schweiz und GroBbritannien, konnten den Anteil der offentlichen Verschuldung am BIP verringern.

Tabelle 49: Jihrliche Zuwachsraten der Verschuldung des Zentralstaates

BRD F,Z’.Zﬁ bri?;ggi en Japan "ll;endde; Schweden Schweiz USA ?:It;:
1982 .. ... .. ... 13,1 23,2 94 10,3 221 27,6 1,2 14,2 157
1983 ......... ..., 10,5 26,5 13,2 15,7 20,8 22,0 1.1 20,5 21,8
1984 .............. 7.7 17,3 11,1 174 16,2 16,2 9.8 14,1 12,9
1985 ... ... ..., 6.7 16,7 78 8,6 12,4 114 55 15,9 11,9
1986 .............. 5,7 11,9 5,6 7.7 49 59 —3,6 16,5 17,4
1987 ..., 58 6,6 . 14 6,3 -13 -1.9 10,6 13,1

Die im Vergleich zu den anderen Landern stiarkere Zunahme des Anteils der Verschuldung am BIP in

‘Osterreich resultiert zum Gro8teil aus dem Gberdurchschnittlichen Wachstum der Staatsverschuldung.

Wihrend die meisten anderen Linder in den letzten zwei bis drei Jahren die Zuwachsrate der Ver-
schuldung des Bundes verringerten — in der Schweiz und auch in Schweden ging die Finanz-
schuld des Zentralstaates zuletzt sogar zurick — verzeichnete Osterreich 1986 und 1987 mit 17,4% bzw.
13,1% die starkste Zunahme der Finanzschuld aller betrachteten Staaten. Im Durchschnitt der letzten funf
Jahre belief sich das jahrliche Wachstum der Finanzschuld des Bundes auf 153%, das nominelle BIP
expandierte durchschnittlich jahrlich um 5,9%. Nur in den USA und Frankreich nahm die Finanzschuld des
Zentralstaates geringfiigig starker zu (15,5% bzw. 15,6%), beide Lander erzielten aber mit 7,4% bzw. 7,7%
ein héheres durchschnittliches Wirtschaftswachstum als Osterreich (5,6%).

Tabelle 50: Jahrliche Zuwachsraten der dffentlichen Verschuldung

BRD - l-'rrealgﬁ brict;;ggi en Japan h:;anddeer Schweden Schweiz USA ?:It;:

1982 ... 12,7 21,1 6,4 9.8 15,7 24,4 3.1 13,5 13,7
1983 ..., 9.3 249 10,7 13,6 15,1 19,6 2,6 18,3 171
1984 .............. 6.8 173 9,2 15,7 11,9 14,8 4,6 13,4 10,6
1985 .............. 59 16,3 57 7.6 10,2 10,7 2,7 14,9 9,4
1986 .............. 54 13,5 3,8 6,8 6,0 6,1 0.1 145 14,3
















































































































































