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Sehr geehrter Herr Bundesminister!

Der StaatsschuldenausschuB und der Verwaltungsrat der Osterreichischen Postsparkasse behandelten
in ihren jeweiligen Sitzungen am 16. Juni bzw. am 26. Juni 1986 Fragen der Budgetfinanzierung des
laufenden Jahres und verabschiedeten eine Empfehlung, die wir uns gemaB §5 Z.3 lit. a Postspar-
kassengesetz 1969 beiliegend zu {ibermitteln gestatten.

Weiters erlauben wir uns, den Finanzschuldenbericht 1986 gemaB §5 Z.3, §11 Abs.1 2.9 und § 12
Abs. 2 bis 4 des Postsparkassengesetzes 1969 vorzulegen, der vom AusschuB fir die Mitwirkung an der
Verwaltung der Staatsschuld und vom Verwaltungsrat der Osterreichischen Postsparkasse in den
erwahnten Sitzungen einstimmig beschlossen wurde.

1. Am Beginn des Berichtes steht die Darstellung der Verdnderung der Finanzschuld des Bundes im Jahr
1985 nach Schuldarten, Wahrungen sowie Fristigkeiten und Verzinsung. Im AnschluB findet sich ein
Uberblick Uiber die Entwicklung der Finanzschuld und der einzelnen Schuldformen seit 1981. Weiters
enthalt dieses Kapitel Kennzahlen, welche die Finanzschuld des Bundes sowie den Aufwand fur den
Zinsen- und Schuldendienst in bezug zu GroBen des Bundeshaushaltes und der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung setzen. SchiieBlich findet sich am Ende des Kapitels eine Ubersicht Uber die
Finanzschuldengebarung im ersten Quartal 1986.

2. Das Kapitel 3 zeigt die Tilgungs- und Zinsendienstverpflichtungen der zum 31. Dezember 1985
bestehenden Finanzschuld fur die Jahre 1986 bis 1995 auf. Den angefiihrten Werten liegen der
Bundesvoranschlag 1986 bzw. die Konditionen und Wechselkurse zum Jahresende 1985 zugrunde.

3. Der Vergleich der 6sterreichischen Sta_gtsverschuldung mit jener anderer Industrieldnder veranschau-
licht die weiterhin glnstige Situation Osterreichs im internationalen Rahmen.

4. Die Finanzbeziehungen innerhalb der Sektoren der osterreichischen Wirtschaft und gegeniiber dem
Ausland wurden in Form einer Matrix von intersektoralen Finanzierungsstromen dargestellt. Nach
einer globalen Erlauterung der Geldvermdgensbildung und der Finanzierungsstrome gehen die
Ausfubrungen auf die wichtigsten Teilmarkte, den Kapitalverkehr mit dem Ausland sowie die Rolle der
Kreditunternehmungen und des Bundes detailliert ein.

5. Eine Vorschau auf die Finanzierungsstrome des laufenden Jahres prognostiziert — ebenfalls nach den
Sektoren der Finanzierungsrechnung getrennt — die wesentlichen GroBen der inlandischen Geld und
Kreditmarkte sowie des Kapitalverkehrs mit dem Ausland.

6. Der Anhang gibt zuerst die seit dem Erscheinen des letzten Berichtes ergangenen Empfehlungen des
Staatsschuldenausschusses zur Budgetfinanzierung 1986 vom 14. November 1985 und vom 16. Juni
1986 wieder. Es foilgt ein Uberblick Uber den Stand der Finanzschuld des Bundes und deren
Veranderung seit 1960, Uber die Entwicklung nach Schuldformen und nach Wahrungen, uber die



Entwicklung der Finanzschuld der Lander und Gemeinden sowie der langfristigen Verbindlichkeiten
der Sonderfinanzierungsgesellschaften des Bundes und des Wasserwirtschaftsfonds seit 1976. Die
Finanzierungsstrome wurden ebenfalls ab 1976 dargestellt. Der Vergleich der Staatsverschuldung
wichtiger Industriestaaten erstreckt sich Gber den Zeitraum von 1976 bis 1984.

7. Den AbschluB bilden Erldauterungen zu wichtigen Begriffen der Finanzschuld und des Rentenmarktes.

-

Hinsichtlich des Aufbaues des Berichtes und der enthaltenen Tabellen wurde auf Kontinuitat gegeniber
den Vorjahren besonderer Wert gelegt. ‘

Wir verbleiben, sehr geehrter Herr Bundesminister,

mit dem Ausdruck unserer vorzuglichsten Hochachtung

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

1.1 Zum Finanzschuldenbericht 1986

GeméB § 5 Z. 3 des Postsparkassengesetzes 1969 (BGBI. 458/1969) umfaBt der Geschaftsbereich der
Osterreichischen Postsparkasse neben den Ublichen Bankgeschéften die Mitwirkung an der Verwaltung
der Staatsschuld durch

" a) Empfehlungen an den Bundesminister fur 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 fiir Schuldverschreibungen des Bundes, wobei sich diese Empfehlungen
auf die Ergebnisse von Untersuchungen und Analysen des Geld- und Kapitalmarktes zu stiitzen haben;

b) Vorbereitung von Kreditoperationen des Bundes, insbesondere von Konversionen und Prolongatio-
. nen, und durch Teilnahme an solchen Kreditoperationen, wenn der Bundesminister fir Finanzen die
Osterreichische 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 Schuldverschreibun-
gen des Bundes.

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

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

Der Bericht beginnt mit einer ausfiihrlichen Darstellung der Finanzschuldengebarung des Bundes im Jahr
1985, an die ein Uberblick liber die Entwicklung der letzten fiinf Jahre anschlieBt. Der dritte Abschnitt
enthalt Kennzahlen, welche die Finanzschuld in Relation zum Bundeshaushalt und zu GroBen der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung stellen. Den AbschluB dieses Kapitels bildet eine kurze
Beschreibung der Entwicklung der Finanzschuld im ersten Quartal 1986.

Eine Tabelle zeigt den Aufwand fiir Zinsen und Tilgungen der zu Jahresende 1985 aushaftenden
Finanzschuld bis zum Jahr 1995. Ein Vergleich der Staatsverschuldung wichtiger westlicher industrie-
staaten bildet das nachste Kapitel.

Die Finanzierungsstrome innerhalb der dsterreichischen Wirtschaft und mit dem Ausland werden im
funften Kapitel analysiert, wobei auf wichtige Teilméarkte und die Rolle der Kreditunternehmungen und
des Bundes besonders eingegangen wird. Daran anschlieBend findet sich eine Vorschau auf das Jahr
1986.

Der Anhang enthélt die seit dem vorjdhrigen Finanzschuldenbericht beschlossenen Empfehlungen und
einige Tabellen Uber den Zeitraum seit 1976. Dariiber hinaus finden sich am Ende des Berichts
~Erlauterungen zu wichtigen Begriffen der Finanzschuld und des Rentenmarktes®.

Der StaatsschuldenausschuB hat auch 1985/86 regelmaBig Sitzungen abgebhalten, an welchen neben
dem Staatskommisséar auch ein Vertreter der Oesterreichischen Nationalbank sowie Experten aus dem
Kreis der Kredit- und Versicherungswirtschaft, der Sozialpartner, aus dem W|rtschaftsforschungsmstutut
und dem Finanzministerium teilnahmen.

Der Bericht wurde vom AusschuB am 16. Juni 1986 verabschiedet und vom Verwaltungsrat der
9 Osterreichischen Postsparkasse in seiner Sitzung vom 26. Juni 1986 genehmigt.



10

schen Postsparkasse

1.2 Zusammensetzung der an der Verwaltung der Staatsschuld mitwirkenden Organe der Osterreichi-

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. Helimuth Klauhs

Generalrat Mag. Herbert Tumpel

Dr. Gunther Chaloupek (ab 1. 1. 1986)

Dir. Dkfm. Dr. Helmut Dorn ,

ORat Dkfm. Dr. Anton Rainer .

Vorst. Dir. Dkfm. Dr. Julian Uher (bis 31. 12. 1985)

Ersatzmitglieder:

Dr. Gunther Chaloupek (bis 31. 12. 1985)

Gen. Dir. KommRat Walter Flottl (ab 1. 1. 1986)
Dr. Irene Geldner

Rat Mag. Gerhard Lerchbaumer

Dr. Stefan Seper

Univ. Prof. Dr. Gerold Stoll

KommRat Dr. Klaus Wejwoda

Mitglieder mit beratender Stimme:

SektChef Dr. Othmar Haushofer (ab 1. 2. 1986)
SektChef Dr. Hans Heller (verstorben 15. 11. 1985)
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

MinRat Dr. Richard Blaha

Rat Dr. Helmut Eder

Dr. Heinz Handler

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

Dr. Johann Maurer

Vorst. Peter Mayerhofer

" Mag. Bruno Rossmann

Teilnehmer seitens des Sekretariats:

ORat Dr. Béla Loderer
Mag. Roswitha Mosburger
Dr. Wolfgang Sutzl

entsendet von:

Bundesregierung
Bundeswirtschaftskammer”)
Arbeiterkammer
Arbeiterkammer
Bundeswirtschaftskammer*)
Bundesregierung
Arbeiterkammer

Arbeiterkammer
Arbeiterkammer
Arbeiterkammer
Bundesregierung
Bundeswirtschaftskammer?)
Bundesregierung
Bundeswirtschaftskammer?)

Bundesministerium fur Finanzen
Bundesministerium fur Finanzen
Oesterreichische Nationalbank
Osterreichische Postsparkasse
Osterreichische Postsparkasse
Osterreichische Postsparkasse

1.2.2 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. Glunther Chaloupek

Mitglieder:

Kammerrat Olng. Erich Amerer (ab 1. 1. 1986)
Syndikus Dkfm. Dr. Kurt Bronold

Dr. Robert Ecker

Dr. Irene Geldner

Generalanwait Gen. Dir. KommRat Dr. Hellmuth Klauhs

Dr. Ernst Massauer
Oberinspektor Hermann Mayer

Bundesregierung

Bundeswirtschaftskammer®)
Arbeiterkammer

Arbeiterkammer
Bundeswirtschaftskammer?®)
Bundeswirtschaftskammer®)
Arbeiterkammer
Bundeswirtschaftskammer®)
Bundeswirtschaftskammer®)
Arbeiterkammer

*) Im Einvernehmen mit der Prasidentenkonferenz der Landwirtschaftskammern Osterreichs.
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ORat Dkfm. Dr. Anton Rainer
Gen. Dir. SektChef Ing. Dr. Josef Sindelka
Generalrat Mag. Herbert Tumpel

Vorst. Dir. Dkfm. Dr. Julian Uher (bis 31. 12. 1985)

Vom DienststellenausschuB3 entsandt:

- Fachinspektor Eleonore Bauer

Oberkontrollor Volkmar Harwanegg
Hilda Hornig

Oberrevident Franz Philip
Oberrevident Franz Satzinger
Herta Somek

Fachoberinspektor Erika Texler

Ersatzmitglieder:

Kammerrat Olng. Erich Amerer (bis 31. 12. 1985)

Dir. Dkfm. Dr. Helmut Dorn

Gen. Dir. KommRat Walter Fl6ttl
DDr. Endre lvanka )

ADir. RegRat Johann Holub

Rat Mag. Gerhard Lerchbaumer
Mag. Heinz Peter

Dir. Dr. Leo Pétzelberger
Wolfgang Saliger (ab 1. 1. 1986)
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 DienststellenausschuB entsandt:

Maria Bantsich

Fachinspektor Helga Hladik
Fachinspektor Gertrude Hofinger
Fachinspektor Walter Hopp

Rat Mag. Afra Kern-Wiesinger
Oberrevident Heinrich Parisch
Fachoberinspektor Herta Sova

1.2.3 STAATSKOMMISSAR'
SektChef Dr. Othmar Haushofer (ab 1. 2. 1986)

SektChef Dr. Hans Heller (verstorben am 15. 11. 1985)

MinRat Dr. Richard Blaha, Stellvertreter
SektChef Dr. Friedrich Pointner, Stellvertreter

entsendet von:

Bundesregierung
Bundesregierung
Arbeiterkammer
Arbeiterkammer

Arbeiterkammer
Bundeswirtschaftskammer?®)
Arbeiterkammer -
Bundeswirtschaftskammer?®)
Arbeiterkammer
Bundesregierung
Arbeiterkammer
Bundeswirtschaftskammer?)
Arbeiterkammer
Bundeswirtschaftskammer?)
Bundesregierung
Arbeiterkammer
Bundeswirtschaftskammer®)
Bundesregierung

1.2.4 VERTRETER DER OESTERREICHISCHEN NATIONALBANK (alternierend)

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

1.2.5 DER VORSTAND DER OSTERREICHISCHEN POSTSPARKASSE

Gouverneur: Dkfm. Kurt N6Blinger, Vorsitzender
Vizegouverneure: Dkfm. Dr. Viktor Wolf, Vorsitzender- Stellvertreter
Dr. Erich Hampel (fir die Agenden des- StaatsschuIdenausschusses zustandiges

Vorstandsmitglied)

1.2.6 SEKRETARIAT DES STAATSSCHULDENAUSSCHUSSES: Anfragen kbﬁneﬁ an Mag. Roéwitha
Mosburger und Dr. Wolfgang Sutzl, Tel. Nr. 51400, KI. 697 bzw. 712 (Durchwahi), 1018 Wien,

Georg-Coch-Platz 2, gerichtet werden.

i

*) im Einvernehmen mit der Prasidentenkonferenz der Landwirtschaftskammern Osterreichs.
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2.1 Finanzschuldengebarung des Bundes im Jahr 1985

2.1.1 GESAMTENTWICKLUNG

Die Finanzschuld des Bundes erhohte sich im Jahr 1985 von 469,79 Mrd S auf 525,62 Mrd S,
das entspricht einer Nettozunahme von 55,83 Mrd S oder 11,9 %. Im Jahr 1984 hatte der Zuwachs
53,60 Mrd S oder 12,9 % betragen.

Tabelle 1: Finanzschuld 1985 nach Schuldformen
Stand 31.12.1984 Zunahme*) Abnahme**) Nettoveranderung Stand 31. 12. 1985

Schilling inMioS %-Anteil in Mio S in Mio S in % in Mio S %-Anteil
Anleihen .............. 103 963,9 22,1 18 700,0 8228,0 +10472,0 +10,1 1144358 21,8
Bundesobligationen . ... 722422 154 13951,0 9007,7 + 49433 + 6,8 77 185,5 14,7
Bundesschatzscheine ... 49181,0 10,5 310510 299410 + 11100 + 2,3 50.291,0 9,6
Titrierte Schillingschuld . 225 387,1 48,0 637020 471768 +165252 "+ 7,3 2419123 46,0
Versicherungsdarlehen.. 236861 5,0 7 750,0 7810 + 6969,0 +29,4 30 655,1 5,8
Bankendarlehen ....... 98 207,7 20,9 428590 9438,3 +33420,7 +34,0 1316284 25,0
Sonstige Kredite .. ..... 729,0 0,2 - 120,2 - 1202 -16,5 608,8 0,1
Notenbankschuld . ... .. 28199 0,6 5211 12481 — 726,9 —25,8 2 093,0 0,4
Nicht titrierte

Schillingschuld .. .... 125 4427 26,7 511301 115876 +39542,6 +31,5 1649853 31,4

Summe Schilling .. 3508298 74,7 1148321 587643 +560678 +16,0 4068976 77,4

Fremdwéahrung**)

Anleihen .. ............ 28 402,4 6,0 132458 3000,2 +102456 +36,1 38 648,0 7.4
Schuldverschreibungen . 33 440,7 71 4 339,3 6781,1 — 24418 - 73 30998,9 5,9
Titrierte :

Fremdwahrungsschuld 61 843,1 13,2 17 585,1 9781,3 + 78038 +126 69 647,0 13,3
Kredite und Darlehen ... 57 1149 12,2 54549 134989 - 80440 -—141 49 070,9 9,3
Summe

Fremdwahrung. 118958,1 253 23040,0 23280,2 -— 2402 - 02 1187179 22,6
Gesamt ............ 469 7879 100,0 1378721 820445 +55827,6 +11,9 5256155 100,0

*} Aufnahmen und Konversionen, bei Fremdwéahrungsschuld auch Kursverluste.
**) Tilgungen und Konversionen, bei Fremdwéahrungsschuld auch Kursgewinne.
***) Bewertet mit Devisenmittetkursen vom 28. 12. 1984 bzw. 30. 12. 1985.
Quelle: BMF und eigene Berechnungen (soweit keine anderen Quellen angegeben sind, gilt dies auch fiir die folgen-
den Tabellen).
Rundungen kdnnen in allen Tabellen Rechnungsdifferenzen ergeben.

Die Bruttozunahme von 137,87 Mrd S setzte sich aus Aufnahmen von 89,61 Mrd S, Konversionen
von 47,90 Mrd S und bewertungsmaéBigen Kursverlusten von 0,36 Mrd S zusammen, die Brutto-
abnahme von 82,04 Mrd S aus Tilgungen von 31,66 Mrd S, Konversionen von 47,87 Mrd S und
Kursgewinnen von 2,52 Mrd S. Die Aufnahmen waren um 1,16 Mrd S héher als 1984, die Tilgungen um
1,21 Mrd S niedriger. Die Differenz von Aufnahmen und Tilgungen stieg von 55,58 Mrd S auf 57,96 Mrd S.
Die um 13,53 Mrd S bzw. 13,51 Mrd S hdheren Konversionen sind vor allem auf wieder gestiegene
Volumina bei den Bundesschatzscheinen zuriickzufiihren.

Tabelle 2: Aufnahmen, Tilgungen, Konversionen und Bewertungsinderungen insgesamt 1984 und 1985

(in Mio S)
Zunahme Abnahme
1984 1985 1984 1985
Aufnahmen ........ 88 451,4 89 614,7 Tilgungen ......... 32 869,4 31 655,5
Konversionen . ... .. 34 365,8 47 895,7 Konversionen . ... .. 34 356,6 47 866,4
Kursverluste®) ... ... 697,0 361,7 Kursgewinne®) ..... 26919 2522,6
Summe ......... ‘123 514,1 137 872,1 Summe ......... 69 917,9 82 044,5

*) BuchmiBige Bewertungsianderungen.

in Schilling erfolgten Neuaufnahmen in Héhe von 77,42 Mrd S oder 86,4 % der gesamten Aufnahmen, in
Fremdwéhrung von 12,20 Mrd S oder 13,6 %. Die Nettoneuaufnahmen in Schilling beliefen sich auf
56,07 Mrd S, in Fremdwaéhrung erfolgten unter Bericksichtigung der Konversionen, jedoch unter AuBer-
achtlassung der Bewertungsdnderungen, Nettoaufnahmen in Héhe von 1,92 Mrd S. Der Anteil der
Fremdwaéhrungsverschuldung ging um weitere 2,7, Prozentpunkte auf 22,6 % zuriick, der Anteil der
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Schillingschuld belief sich daher auf 77,4 %. Die praktisch vollstandige Schillingfinanzie-
rung des Budgetabgangs wurde durch die gestiegene Schilling-Geldkapitalbildung intandischer
Nichtbanken bei den Kreditunternehmungen bei leicht rlckliufiger privater Nachfrage nach Direkt-
krediten und die wieder ginstigeren Absatzmdglichkeiten auf dem Rentenmarkt sowie den Aufbau
kurzfristiger offener DMark-Verpflichtungen inlandischer Kreditunternehmungen ermaoglicht.

2.1.2 SCHILLINGSCHULD

Die Schillingschuld erhéhte sich 1985 von 350,83 Mrd S um 56,07 Mrd S oder 16,0 % auf
406,90 Mrd S. Im Vorjahr hatte die Nettozunahme 60,23 Mrd S oder 20,7 % betragen. Die Verringerung
der Nettozunahme kam dadurch zustande, daB im Vorjahr Konversionen von Fremdwéhrungskrediten in
inlandische Bankendarlehen vorgenommen wurden, wahrend 1985 nur Konversionen innerhaib der auf
ésterreichische Schilling lautenden Finanzschuld bzw. innerhalb der Fremdwahrungsschuld stattfanden.
Die reinen Bruttoaufnahmen waren 1985 um 4,22 Mrd S hoher, die Tilgungen um 0,85 Mrd S niedriger als
1984.

Tabeille 3: Aufnahmen, Tilgungen und Konversionen sowie Anteile der Schuldformen an der Schilling-

schuld im Jahr 1985

Auf- Kon- Kon-

Stand 31.12.1984 nahme version Zunahme Tilgung version Abnahme Stand 31.12.1985

inMioS in% (1) 2) (1+2) 3) (4) (3+4) inMioS in%

Anleihen . ....... 1039639 29,6 18700,0 - 18700,0 8228,0 — 82280 1144358 28,1
Bundes-

obligationen ... 722422 20,6 139510 — 13951,0 9007,7 - 9007,7 771855 190

Bundesschatz-

scheine ....... 49181,0 140 3030,0 28021,0 31051,0 1920,0 28021,0 299410 502910 124

Titrierte

Schillingschuld. 225387,1 64,2 35681,0 28021,0 637020 191558 28021,0 47 176,8 2419123 59,5
Versicherungs-

darlehen ...... 23 686,1 6,8 77500 - 7 750,0 781,0 - 781,0 30655,1 7,5
Bankendarlehen.. 98207,7 28,0 334640 93950 428590 43,3 93950 94383 1316284 323
Sonstige Kredite . . 729,0 0,2 - - - 120,2 - 120,2 608,8 0,1
Notenbankschuld . 28199 0,8 521,1 - 5211 12481 - 12481 2093,0 0,5

Nicht titrierte .
Schillingschuld . 1254427 358 417351 93950 511301 21926 93950 115876 1649853 40,5

Summe
Schilling .. 350829,8 100,0 77416,1 37416,0 114832,1 213483 37416,0 58 764,3 406 897,6 100,0

Die starkste Zuwachsrate innerhalb der Schillingschuld war im abgelaufenen Jahr mit 34,0 % wiederum
bei den Bankendarlehen zu verzeichnen. Die Nettozunahme um 33,42 Mrd S lag jedoch deutlich
unter jener des Jahres 1984 mit 41,75 Mrd S, was insbesondere auf das wieder hohere Emissions-
volumen auf dem Rentenmarkt zuriickgeht. Mit 131,63 Mrd S oder 25,0 % der Gesamtverschuldung
stellen die Bankendarlehen erstmals die anteilsmaBig bedeutendste Schuldform dar. Wie bereits im
Vorjahr wurden auch bei den 1985 aufgenommenen Bankendarlehen im allgemeinen jeweils drei
Tranchen vereinbart: eine mit variabler Verzinsung, eine fixverzinste und eine sogenannte sprungfixe
Tranche, bei der eine Zinsanpassung erfolgt, wenn die Emissionsrendite fir Bundesanleihen bestimmte
Schwellenwerte lber- bzw. unterschreitet. Aufnahmen in Héhe von 33,46 Mrd S standen Tilgungen von
nur 0,04 Mrd S gegentiber. Die Konversionen beliefen sich auf 9,40 Mrd S. Der Anteil der Bankendarlehen
an der Schillingschuld erhohte sich von 28,0 % auf 32,3 %, derjenige an der Gesamtschuld von 20,9 %
auf 25,0 %.

Die Versicherungsdarlehen wurden mit einer Nettozunahme um 6,97 Mrd S oder 29,4 %
betragsmaBig etwa im selben AusmaB ausgeweitet wie im Jahr zuvor, ihr Stand belief sich Ende 1985 auf
30,66 Mrd S. Der Anteil der Versicherungsdarlehen an der Schillingschuld stieg von 6,8 % auf 7,5 %,
derjenige an der Gesamtschuld von 5,0% auf 5,8%. Fir den GroBteil der 1985 aufgenommenen
Darlehen ist eine an die Sekundarmarktrendite gekoppelte sprungfixe Verzinsung vereinbart, der Rest ist
variabel verzinst. Die Ausweitung der Versicherungs- und der Bankendarlehen zusammen machte
40,39 Mrd S oder 72,0 % der inldndischen Nettoverdnderung aus, 1984 waren es 48,98 Mrd S oder
81,3 %.

Bei den sonstigen Krediten (hauptséchlich Vorfinanzierungen anderer Gebietskorperschaften) erfoigten
keine Aufnahmen, die Bundesschuld bei der OeNB (die nicht der Budgetfinanzierung dient, sondern im
Zusammenhang mit der Beteiligung Osterreichs an internationalen Finanzinstitutionen steht) sank um
0,73 Mrd S auf 2,09 Mrd S. Die gesamte nicht titrierte Schillingschuld stiegvon 125,44 Mrd S
um 39,54 Mrd S oder 31,5 % auf 164,99 Mrd S. Im Vorjahr hatte die Nettoveranderung 49,18 Mrd S oder
64,5 % betragen. Der Anteil an der Schillingschuld erhéhte sich um 4,7 Prozentpunkte auf 40,5 %, der
Anteil an der gesamten Finanzschuld stieg ebenfalls um 4,7 Prozentpunkte auf 31,4 %.
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- Auf dem Rentenmarkt war 1985 nach der sehr geringen Aufnahmeféhigkeit im Vorjahr wieder eine

deutliche Erholung festzustellen. Neben dem Abklingen der Vorzieheffekte des Jahres 1983 und der
Reduktion der Zinsertragsteuer von 7,5 % auf 5% per 1. 1. 1985 durften vor allem Gewdéhnungseffekte
die Anlagebereitschaft auf dem Rentenmarkt verbessert haben. Im Rahmen des gestiegenen
Emissionsvolumens konnte auch der Bund mit brutto 18,70 Mrd S um 5,70 Mrd S mehr an Anleihen
und mit 13,95 Mrd S um 3,97 Mrd S mehr an Bundesobligationen begeben. Abziglich der
Tilgungen betrug die Nettoverdnderung 10,47 Mrd S bzw. 4,94 Mrd S. Die Zunahme der beiden
Schuldformen zusammen lag mit 15,42 Mrd S um 6,42 Mrd S (iber dem Nettoemissionsvolumen des
Vorjahres in Hohe von 9,00 Mrd S. Dennoch sanken die Anteile der beiden Schuldformen weiter auf
28,1% und 19,0% der Schillingschuld bzw. auf 21,8% und 14,7% der Gesamtschuld. lhre
Zuwachsraten beliefen sich auf 10,1 % bzw. 6,8 %. Die Emissionsrendite fiir Bundesanleihen erreichte
nach 8,28 % fir die langfristige Tranche der ersten im Janner begebenen Anleihe ihren hochsten Wert im
Marz mit 8,52 % und ging dann je nach Laufzeit auf 7,61 % bzw. 7,50 % im November zuriick. Der Bund
begab 1985 erstmals drei Nullkuponanieihen, die unter dem Titel Pramienanleihen der Republik
Osterreich auf den Markt kamen und mit einer achtjahrigen Gesamtlaufzeit ausgestattet waren, und zwar
im Juli und September mit einem Nominale von je 500 Mio S und im November mit 200 Mio S. Die
Renditen errechneten sich mit 7,77 %, 7,22 % bzw. 7,28 %.

Beiden Bundesschatzscheinen erfolgte nur eine geringfligige Nettoausweitung um 1,11 Mrd S
oder 2,3 %, die Konversionen betrugen 28,02 Mrd S, die reinen Bruttoaufnahmen beliefen sich auf
3,03 Mrd S, wovon 1,70 Mrd S an vorverzinslichen 2Y%igen Bundesschatzscheinen und 1,33 Mrd S an
langerfristigen Bundesschatzscheinen mit einem Nominalzinssatz von 8 % begeben wurden. Der Anteil
der Bundesschatzscheine an der Schillingschuld sank von 14,0% auf 12,4 %, derjenige an der
Gesamtschuld von 10,5% auf 9,6 %. Die gesamte titrierte Schillingschuld stieg um
16,53 Mrd S oder 7,3 % von 225,39 Mrd S auf 241,91 Mrd S. Der titrierte Anteil an der Schillingverschul-
dung sank damit insgesamt um 4,7 Prozentpunkte auf 59,5 %, jener an der Gesamtschuld um
2,0 Prozentpunkte auf 46,0 %.

2.1.3 FREMDWAHRUNGSSCHULD

Die Fremdwéahrungsschuld sank im Jahr 1985 um 0,24 Mrd S oder 0,2 % von 118,96 Mrd S auf
118,72 Mrd S. 1984 war eine Abnahme um 6,63 Mrd S oder 5,3 % zu verzeichnen gewesen. Der
Ruckgang im Jahr 1985 ergab sich aufgrund der bewertungsmaBigen Nettokursgewinne, um die
Bewertungsanderungen bereinigt betrug die Nettoaufnahme 1,92 Mrd S. Insgesamt wurden
10,45 Mrd S an Krediten und Darlehen in Fremdwéahrung konvertiert, und zwar 4,50 Mrd S wieder in
Fremdwaéhrungsdarlehen, 3,65 Mrd S in Fremdwahrungsanleihen und 2,32 Mrd S in Schuldverschreibun-
gen. Die reinen Neuaufnahmen betrugen insgesamt 12,20 Mrd S gegeniiber 15,26 Mrd S im Jahr 1984,
die Tilgungen 10,31 Mrd S im Vergleich zu 10,67 Mrd S.

Tabelle 4: Aufnahmen, Tilgungen, Konversionen und Bewertungsidnderungenbeider Fremdwahrungs-
schuld im Jahr 1985 nach Schuldformen (in Mio S)

Stand Auf- Kon-  Kurs- Kon- Kurs- Stand
31.12. nahme version verlust Zunahme Tilgung version gewinn Abnahme 31.12.
1984 1) (2) (3) (1+2+3) (4) (5) (6) (4+5+6) 1985
Anleihen.. ... ... 284024 93202 36534 272,2 132458 17185 - 1281,7 3000,2 38648,0
Schuldver-
schreibungen.. 33440,7 20009 23225 16,0 43393 61418 - 6393 67811 309989
Titrierte Fremd-
wéhrungs- . .
schuld........ 618431 11321,1 59759 288,1 175851 78603 - 1821,0 97813 69647,0
Kredite und
Darlehen...... 57 1149 8775 45038 73,5 54549 24468 104504 601,7 134989 490709
Summe
Fremd-

wadhrung .. 1189581 12198,6 10479,7 361,7 23040,0 10307,1 10450,4 25226 232802 1187179

Wie im Vorjahr nahmen auch 1985 die Fremdwéahrungsanleihen als einzige Schuldform
innerhalb der Fremdwahrungsschuld zu, und zwar um 10,25 Mrd S oder 36,1 % auf 38,65 Mrd S; sie
erreichten damit auch die starkste relative Zunahme innerhalb der gesamten Finanzschuld. Die Republik
Osterreich begab eine 11% % US-$-Anleihe, die aufgrund von Swap-Vereinbarungen in DMark,
hollandischen Gulden und Yen bedient wird, eine Nullkupon-US-$-Anieihe sowie eine 8% Yen-$-
Doppelwahrungsanleihe, deren Bedienung in DMark, und eine 11 % US-$-Anleihe, deren Bedienung in
Schweizer Franken erfolgt. Weiters wurden eine 7 % DM-Anleihe und eine 7% Euro-Yen-Anieihe
aufgenommen. Insgesamt fanden bei den Anleihen Aufnahmen inklusive Konversionen im Gegenwert von
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12,97 Mrd S und Tilgungen von 1,72 Mrd S statt, die Kursgewinne beliefen sich netto auf 1,01 Mrd S. Der
Anteil der Anleihen an der Fremdwihrungsschuld stieg von 23,9 % auf 32,6 %, an der Gesamtschuld
nahm er um 1,4 Prozentpunkte auf 7,4 % zu.

Beiden Schuldverschreibungen wurden Aufnahmen und Konversionen in Héhe von insgesamt
4,32 Mrd S und Tilgungen von 6,14 Mrd S vorgenommen. Unter Beriicksichtigung der Bewertungsande-
rungen ergab sich eine Nettoabnahme von 2,44 Mrd S oder 7,3 %. Im abgelaufenen Jahr nahm der Bund
eine 9% % US-$-Schuldverschreibung mit einem Wahrungs-Swap in Schweizer Franken und eine 10% %
US-$-Schuldverschreibung, die in DMark bedient wird, sowie eine Nullkupon-DM-Schuldverschreibung
und eine 5% % sfr-Schuldverschreibung auf. :

insgesamt nahm die titrierte Fremdwahrungsschuld von 61,84 Mrd S um 7,80 Mrd S oder
12,6 % auf 69,65 Mrd S zu, wahrend im Vorjahr eine Abnahme um 0,30 Mrd S oder 0,5 % zu verzeichnen war.
Diese Zunahme kam durch Aufnahmen und Konversionen von 17,30 Mrd S, Tilgungen von 7,86 Mrd S und
Kursgewinne im AusmaB von netto 1,63 Mrd S zustande.

Bei den Krediten und Darlehen in Fremdwé&hrung ergab sich mit 8,04 Mrd S oder 14,1 %
die gréBte absolute und relative Abnahme. Aufnahmen inklusive Konversionen in Hohe von 5,38 Mrd S
standen Tilgungen inklusive Konversionen von 12,90 Mrd S gegeniiber. Die Nettokursgewinne von
0,53 Mrd S waren im Vergleich zu den Anleihen relativ gering, da bei den Krediten und Darlehen der Anteil
an DMark- und hollandischer Gulden-Schuld verhattnisméaBig hoch und jener der Dollar-Schuld geringfugig
ist. Die 1985 aufgenommenen Kredite einschlieBlich der Konversionen umfaBten Rollover-Kredite im Volumen
von 264,4 Mio DM, 214,3 Mio sfr sowie erstmals seit mehreren Jahren wieder zwei festverzinsliche Darlehen,
namlich ein 7,4 % Yen-Darlehen und ein 7 % Yen-Darlehen in Hohe von je 10 Mrd Yen.

Tabelle 5: Anteile der Schuldformen an der Fremdwahrungsschuld 1984 und 1985

Stand 31. 12. 1984 Stand 31.12. 1985
in Mio S in % in Mio S in %
Anleihen . ... ... .. ... 28 402,4 23,9 38 648,0 32,6
Schuldverschreibungen ...................... 33 4407 . 28,1 30998,9 26,1
Titrierte Fremdwahrungsschuld . .. ............. 61 843,1 52,0 69 647,0 58,7
Krediteund Darlehen . ....................... 57 1149 48,0 49 070,9 41,3
Summe Fremdwéahrung ................ 118 958,1 100,0 118 717,9 100,0

Die beschriebene Entwicklung spiegeit sich in den deutlichen Anteilsverschiebungen innerhalb der
Fremdwahrungsschuld wider. Der Anteil der Anleihen an der Fremdwahrungsschuld stieg von 23,9 % auf
32,6 %, jener der Schuldverschreibungen sank von 28,1 % auf 26,1 %. Der titrierte Anteil an der
Fremdwahrungsschuld stieg damit um 6,7 Prozentpunkte auf 58,7 %, an der Gesamtschuld blieb er mit
13,3 % praktisch gleich. Der Anteil der Kredite und Darlehen an der Fremdwahrungsschuld nahm, wie
schon in den Vorjahren, auch 1985 deutlich von 48,0 % auf 41,3 % ab. lhr Anteil an der Gesamtschuld
sank von 12,2 % auf 9,3 %. . :

Tabelle 6: Aufnahmen und Tilgungen bei der Fremdwihrungsschuld im Jahr 1985 nach Wihrungen®)
(in Mio Fremdwaéhrung)

Stand Auf- Kon- Kon- Stand

31.12. nahme version Zunahme Tilgung version Abnahme Nettoverdnderung 31.12.

1984 (1) (2) (1+2) (3) 4) (3+4) absolut in % 1985
us-$ ..... 564,8 139,2 250,8 390,0 12,8 - 12,8 + 3772 +66.8 941,9
DM ...... 5485,9 502,0 264,4 766,4 503,0 108,4 6114 + 1550 + 2.8 5640,8
sfr....... 6233,8 - 364,3 364,3 706,9 895,7 16026 — 12383 -—199 49955
hfl ....... 1259,8 - - - 67,5 - 675 - 675 — 54 11923
Yen ...... 824600 650000 10000,0 750000 18000 244600 262600 +48740,0 +59,1 1312000
ECU ..... 100,0 - - - - - - - - 100,0

*} Ohne Berucksichtigung der Swap-Operationen.

Hinsichtlich der Verteilung der Fremdwahrungsverschuldung auf die einzelnen Wahrungen (ohne
Berticksichtigung der Swap-Operationen) erfolgte bei der — volumensmaBig bedeutendsten — Schweizer
Franken-Schuld wie schon in den Vorjahren ein weiterer Abbau, und zwar um 19,9 %, die hollandische
Gulden-Schuld verringerte sich um 5,4 %. Betrachtliche Zuwéchse verzeichneten die US-Dollar-Schuld und
die Verschuldung in Yen um 66,8 % bzw. 59,1%, die auf DMark lautende Finanzschuld erhohte sich nur
geringfligig um 2,8 %.
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Tabelle 7: Wahrungs-Swaps bei der Fremdwéhrungsschuld 1985

Stand Swaps tatsachlich
31.12.1985 - + ausgenutzter und
bedienter Stand
. in Mio FW  %-Anteil in Mio FW in Mio'FW  %-Anteil

US-$. .. 9419 . 13,8 - 859,1 - 829 1,2
DM ... .. 5 640,8 33,6 - + 6557 6 296,5 37,3
sfro .. 4 995,5 35,3 - + 1286,7 6 2821 44,2
hfl .. . 1192,3 6,3 - + 4808 1673,1 8,8
Yen..... ... . 131 200,0 9,6 —-25000,0 +10 190,0 116 39(?,0 8,5
ECU ...... ... . 100,0 1,3 - 1000 - - -

Der Bund dehnte 1985 die Wahrungs-Swaps — durch die im Vergleich zu Direkttransaktionen
glinstigere Zinssatze erreicht werden — weiter aus, Ende 1985 waren alle Wahrungen, in denen sich der
Bund verschuldete, von Wahrungsaustauschvertragen betroffen. Im vergangenen Jahr begab die
Republik Osterreich eine 115 Mio US-$-Anleihe mit einer Nominalverzinsung von 11% %, deren
Bedienung nunmehr in DMark, hollandischen Gulden und Yen erfolgt, wobei das Emissionsvolumen
78,7 Mio DM, 177,8 Mio hfl und 10 190,0 Mio Yen entspricht und der Zinssatz 7,4 %, 8,0 % bzw. 6,5%
betragt. Die Bedienung einer Nulikuponanleihe im Nominale von 100 Mio US-$ wurde in 290,6 Mio DM zu
einem Zinssatz von 6,9 %, jene von 25 Mio 10% % US-$-Schuldverschreibungen in 62,8 Mio DM mit
variabler Verzinsung getauscht. Ebenfalls in DMark geswapt wurde-eine 8% Yen-Dollar-Doppelwéah-
rungsanleihe im Nominale von 25 Mrd Yen, deren Gegenwert von 223,6 Mio DM mit etwa 6,5 % verzinst
wird. Eine 11 % US-$-Anleihe im Volumen von 100 Mio US-$ und eine 50 Mio US-$-Schuldverschreibung
zu 9% % werden in Schweizer Franken bedient, wobei die Volumina von 217,7 Mio sfr bzw. 130,4 Mio sfr
mit etwas Uber 5% verzinst werden. Zusammen mit den Wahrungs-Swaps der Vorjahre erfolgte bis
Jahresende 1985 ein Wahrungsaustausch von 859,1 Mio US-$, 25 000,0 Mio Yen.und 100,0 Mio ECU in

-655,7 Mio DM, 1 286,7 Mio sfr, 480,8 Mio hfl und 10 190,0 Mio Yen.

Tabelle 8: Fremdwéhrungsschuld im Jahr 1985: Schillinggegenwerte und Wahrungsanteile®)

Stand " Nettoverdnderung * Stand
31.12.1984 ' - 31.12.1985
insgesamt davon durch
in Mio %-An- Aufnahme/ Bewertungs- in Mio %-An-
FW in Mio S teil inMioS in% Tilgung**) &nderungen = FW inMio S teil
Us-$ .... 89,79 1978,3%) 1,7 - 5419 -274 -— 1422 - 399,77 82,99 1.4364% 1,2
DM ..... 54859 38530,1 324 +5750,2 +149 +6031,1 — 2808 6 296,5°) 44 280,3°) 37,3
sfr ...... 7 184,4°) 61440,8°) 51,6 -89412 -146 -75532 —1388,0 6282,1') 52499,7') 44,2
hfl .. ... 1562,8°) 97318° 82 + 7218 + 74 + 6543 + 675 1673,1%9 10.453,6°) 8,8
Yen ..... 82 460,0 72771 6,1 +27709 +381 +2930,8 — 160,0- 116390,0") 10.047,9") 8,5
Gesamt . . 118958,1 100,0 - 2402 - 02 +19208 —-2161,0 118717,9 1000

*) Unter Berucksichtigung der Swap-Operationen. Bewertet mit Devisenmittelkursen vom 28. 12. 1984 bzw. vom
30. 12. 1985.

**} EinschlieBlich Konversionen.

2) Zu diesem Betrag kommen 475,1 Mio US-$ oder 8 441,1 Mio S hinzu, die aufgrund von Swap-Vertrdgen in Schwei-
zer Franken bzw. in hollindischen Gulden ausgenitzt und bedient werden. Die gesamte US-Dollar-Schuld betragt
demnach 10 419,4 Mio S. )

® In diesem Betrag sind 950,6 Mio sfr oder 8 129,7 Mio S enthalten, fur die die Schuldtitel auf US-Dollar bzw. ECU
lauten. Die auf Schweizer Franken lautende Schuld betragt 53 311,1 Mio S. Die auf ECU lautende Schuld betrigt
100 Mio ECU oder 1 575,7 Mio S.

‘) In diesem Betrag sind 303,1 Mio hfl oder 1 887,1 Mio S enthalten, fir die die Schuldtitel auf US-Dollar lauten. Die
auf hollandische Gulden lautende Schuld betrdagt 7 844,7 Mio S.

9) Zu diesem Betrag kommen 859,1 Mio US-$ oder 16 135,4 Mio S, die aufgrund von Swap-Vertrdgen in Schweizer
Franken, DMark, hollandischen Gulden und Yen ausgenitzt und bedient werden. Die gesamte US-Dollar-Schuld
betragt 17 571,8 Mio S.

°) In diesem Betrag sind 655,7 Mio DM oder 4 611,0 Mio S aufgrund von Swap-Vertrdgen enthalten, fir die die Schuld-
titel auf US-Dollar bzw. Yen lauten. Die auf DMark lautende Schuld betrégt 39 669,3 Mio S.

') In diesem Betrag sind 1286,7 Mio sfr oder 10 752,6 Mio S enthalten, fur die die Schuldtitel auf US-Dollar bzw. ECU
lauten. Die auf Schweizer Franken lautende Schuld betragt 41 747,1 Mio S, die auf ECU lautende Schuld betragt
100 Mio ECU oder 1 539,8 Mio S.

9) In diesem Betrag sind 480,8 Mio hfl oder 3 004,2 Mio S enthalten, fir die die Schuldtitel auf US-Dollar lauten. Die
auf hollandische Gulden lautende Schuld betragt 7 449,4 Mio S.

") Dieser Betrag verringert sich um 10 190,0 Mio Yen oder 879,7 Mio S, fur die die Schuldtitel auf US-Dollar lauten,
und erhéht sich um 25 000,0 Mio Yen oder 1 572,3 Mio S, die aufgrund von Swap-Vertragen in DMark ausgeniitzt
und bedient werden. Die gesamté Yen-Schuld betrdagt demnach 10 740,4 Mio S.

Unter Beriicksichtigung der Swap-Operationen nahmen die Schillinggegenwerte der US-Dollar-Schuld und
der Schweizer Franken-Schuld ab, wobei beim US-Dollar der Nettoriickgang um 0,54 Mrd S im wesentlichen
durch Kursgewinne von 0,40 Mrd S aufgrund des starken Kursriickgangs des Dollars zustande kam. Bei der
Schweizer Franken-Schuld entstanden Kursgewinne von 1,39 Mrd S, die Nettotilgungen im Gegenwert von
7,55 Mrd S sind vor allem auf Konversionen in DMark und Yen zuriickzufihren. Auch bei der DMark waren
leichte Kursgewinne von 0,28 Mrd S zu verzeichnen, die Nettozunahme um 5,75 Mrd S geht nur zum geringen
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Teil auf direkte Neuaufnahmen in DMark, sondern zum Uberwiegenden Teil auf Swap-Vereinbarungen aus
Schuldaufnahmen in Dollar und Yen zuriick. Beim Yen ergab sich eine Nettoverdnderung von 2,77 Mrd S
durch Nettoaufnahmen von 2,93 Mrd S und Kursgewinne von 0,16 Mrd S. Beim hollandischen Gulden wurden
als einziger der vertretenen Wahrungen geringe Nettokursveriuste von 0,07 Mrd S verzeichnet, die
Nettoveranderung belief sich insgesamt auf 0,72 Mrd S. In der Verringerung der Anteile des US-Dollars und
des Schweizer Franken setzte sich auch 1985 der Trend der letzten Jahre fort, vor allem die Schweizer
Franken-Schuid erfuhr eine deutliche Anteilsverringerung um 7,4 Prozentpunkte auf 44,2 %. Der Anteil der
DMark-Schuld stieg um 4,9 Prozentpunkte auf 37,3 %, die Yen-Schuld erhohte sich auf 8,5 %, und auch die
hollandische Gulden-Schuld stieg geringfigig auf 8,8 %. Insgesamt ist gegeniber den Vorjahren eine etwas
breitere Streuung auf die verschiedenen Wéahrungen zu beobachten.

Die Fremdwahrungsschuld des Bundes wird mit den Devisenmittelkursen des jeweils letzten
Borsentages des Jahres bewertet. Die ausgewiesenen Kursgewinne bzw. Kursverluste
entstehen fir die wéhrend des Jahres unverdndert gebliebenen Fremdwahrungsbetrage aus der
Differenz zwischen den Kursen zum Jahresende des Berichtsjahres und des Vorjahres. Bei den im Laufe
des Jahres aufgenommenen Schuldtiteln kommen Bewertungsanderungen durch die Differenz zwischen
dem Kurs am Tag der Umrechnung in &sterreichische Schilling durch die OeNB und dem Jahresendkurs
zustande, flr die wahrend des Jahres getilgten Teilbetrage durch die Differenz zwischen dem
Jahresendkurs des Vorjahres und dem Tilgungskurs. Durch Kursschwankungen wahrend des Jahres
kénnen aufgrund von Aufnahmen und Tilgungen in derselben Wahrung sowohl Kursgewinne als auch
-verluste auftreten. Die ausgewiesenen Kursgewinne bzw. -verluste stellen also grundsétzlich
buchmaBige Bewertungsanderungen dar.

Tabelle 9: Anderungen von Wechselkursen im Jahr 1985

Devisen- Devisen-

mittelkurs mittelkurs Ani(:e:/ung
28.12.1984 30.12. 1985 °
US-8 e 22,05 17,33 -21,4
DM . e 702,35 703,25 + 01
ST 855,20 835,70 - 23
hfl e 622,70 624,80 + 0,3
B = o T 8,825 8,633 - 2.2
Quelle: OeNB.
2.1.4 ANLEIHEVERSCHULDUNG UND TITRIERTE FINANZSCHULD
Tabelle 10: Anleiheverschuldung des Bundes®) 1984 und 1985
Stand 31.12.1984 Stand 31.12.1985
in Mio S in % in Mio S in %
Schilling
Anleihen .. ... ... .. . 103 963,9 43,7 114 435,8 43,8
Bundesobligationen . ......... ... . ... ... 72 242,2 30,3 77 185,56 29,5
Summe Schilling ............ ... ........ 176 206,1 74,0 191 621,3 73,3
Fremdwéahrung :
Anleihen ... ... ... . . ... 28 402,4 11,9 38 648,0 14,8
Schuldverschreibungen....................... 33 440,7 14,0 30998,9 11,9
Summe Fremdwahrung ................. 61 843,1 26,0 69 647.,0 26,7
Gesamt ... .. .. . 238 049,2 100,0 261 268,3 100,0
Schilling-Anleiheschuld in
% der gesamten Schillingschuld ............. 50,2 471
Anleiheschuld in Fremdwahrung in -
% der gesamten Fremdwé&hrungsschuld ....... 52,0 58,7
Gesamte Anleiheschuld in
% der gesamten Finanzschuld ............... 50,7 49,7

*} EinschlieBlich Bundesobligationen und Fremdwéahrungsschuldverschreibungen.

Trotz der wieder starkeren Beanspruchung des Rentenmarktes durch den Bund im Jahr 1985 sank der Anteil
der Anleiheverschuldung an der gesamten Schillingschuld weiter von 50,2 % auf 47,1 %. Die
hohen Aufnahmen von Fremdwahrungsanieihen kompensierten den Riickgang der Schuldverschreibun-
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gen bei weitem, so daB der Anteil der Anleiheschuld in Fremdwahrung von 52,0 % auf 58,7 % der
Fremdwéhrungsschuld stieg. Zum Jahresende 1985 machte die gesamte Anleiheschuld knapp 50 % der
Finanzschuld aus. Da die Bundesschatzscheine nur unterdurchschnittlich zunahmen, sank auch der
Anteil der titrierten an der gesamten Schillingschuld von 64,2 % auf 59,5 %, der Anteil der titrierten
Finanzschuld an der gesamten Finanzschuld reduzierte sich von 61,1 % auf 59,3 %.

Tabelle 11: Titrierte Finanzschuld 1984 und 1985

Stand 31.12. 1984 Stand 31.12. 1985

Schilling in Mio S in % in Mio S in %
Anleihen . ... ... . . 103 963,9 36,2 114 435,8 36,7
Bundesobligationen . . ....... ... ... .. ... 72 242,2 25,2 77 185,5 24,8
Bundesschatzscheine ........................ 49 181,0 171 50291,0 16,1
Summe Schilling ...... ... o it 225 387,1 78,5 2419123 77,6
Fremdwahrung
Anleihen ... ... ... . ... . .. i 28 402,4 9,9 38 648,0 12,4
Schuldverschreibungen.............. ... .. .... 33 440,7 11,6 30 998,9 9,9
Summe Fremdwahrung ................ .61 8431 21,5 69 647,0 22,4
Gesamt ... .. 287 230,2 100,0 311 559,83 100,0
Titrierte Schillingschuld in .

% der gesamten Schillingschuld ............. 64,2 59,5
Titrierte Fremdwahrungsschuld in

% der gesamten Fremdwahrungsschuld . ... ... 52,0 58,7
Titrierte Finanzschuld in

% der gesamten Finanzschuld ............... : 61,1 59,3

2.1.5 FRISTIGKEIT DER FINANZSCHULD

Tabelle 12: Mittelfristige Finanzschulden 1984 und 1985 (in Mio S)

Stand 31.12.1984 Stand 31.12. 1985
davon davon
insgesamt mittelfristig -  insgesamt mittelfristig

Schilling absolut in % absolut in %
Anleihen . ... ... ... ... ... . . 103 963,9 - — 1144358 - -
Bundesobligationen . ... ............. 722422 790,0 1,1 77 185,5 330,0 0,4
Bundesschatzscheine ............... 49181,0 350810 713 50 291,0 3 800,0 7.6
Titrierte Schillingschuld ............. 225387,1 358710 159 2419123 4130,0 1,7
Versicherungsdarlehen .............. 23 686,1 - - 30 655,1 - -
Bankendarlehen .................... 98.207,7 - - 1316284 - -
SonstigeKredite . ... .......... ... ... 729,0 2120 29,1 608,8 135,0 22,2
Notenbankschuld ................... 28199 - - 2 093,0 — -
Nicht titrierte Schillingschuld .. ....... 125 4427 212,0 0,2 1649853 135,0 0,1
Summe Schilling .............. 350829,8 36.083,0 103 4068976 4.265,0 1,0
Fremdwéahrung

Anleihen ... ... .. ... .. . 28 402,4 - - 38 648,0 - -
‘Schuldverschreibungen . .. ........... 33 440,7 39057 11,7 30998,9 4353,9 140
Titrierte Fremdwéahrungsschuld ... .. .. 61 843,1 39057 6,3 69.647,0 4 353,9 6,3
Kredite und Darlehen . ... ............ 57 114,9 - - 49 070,9 863,3 1,8
Summe Fremdwéadhrung ....... 118 958,1 3905,7 33 1187179 5217,2 44
Gesamt ........... . o 4697879 39988,7 8,5 5256155 94822 1,8

Der mittelfristige Anteil an der Finanzschuid sank 1985 von 8,5 % auf 1,8 %. Ausschlaggebend
waren die hohen Konversionen von mittelfristigen Bundesschatzscheinen in langfristige. Die Gesamtiauf-
zeit der nicht vorverzinslichen Bundesschatzscheine liegt nun bei durchschnittlich 14,4 Jahren
gegeniiber 4,5 Jahren Ende 1984. Der Anteil mittelfristiger Bundesschatzscheine betrug Ende 1985 nur
mehr 3,80 Mrd S oder 7,6 % gegeniber 35,08 Mrd S oder 71,3% zum Vorjahresende. Auch der
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mittelfristige Anteil an den anderen Schillingschuldformen verringerte sich, so daB der Anteil insgesamt
von 36,08 Mrd S oder 10,3 % auf 4,27 Mrd S oder 1,0 % sank. Im Gegensatz dazu erhdhte sich der
mittelfristige Anteil der Fremdwahrungsschuld von 3,91 Mrd S oder 3,3 % auf 5,22 Mrd S oder 4,4 %.
Mittelfristige Schuldaufnahmen wurden bei den Schuldverschreibungen sowie nun auch bei den Krediten
und Darlehen in Fremdwahrung vorgenommen.

Die durchschnittliche Restlaufzeit der Finanzschuld erhéhte sich um knapp 1'% Jahre von
5,9 Jahren auf 7,3 Jahre. Mit Ausnahme der sonstigen Kredite, der Notenbankschuld sowie der Kredite
und Darlehen in Fremdwéahrung fand bei allen Schuldkategorien eine Restlaufzeitverlangerung statt. Am
deutlichsten war die Verlangerung bei den Bundesschatzscheinen von 2% Jahren auf iber 8% Jahre. Der
Bund nahm 1985 verstarkt Schilling-Anleihen und Bundesobligationen mit endfélliger Tilgung auf, die
durchschnittliche Restlaufzeit der titrierten Schillingschuld stieg daher trotz des gesunkenen Anteils der
Bundesschatzscheine um 1% Jahre auf etwas Uber 6 Jahre. Langere Laufzeiten bei den hohen
Neuaufnahmen an Versicherungs- und Bankendarlehen verursachten eine Laufzeitverlangerung der
nicht titrierten Schillingschuld von 9% Jahren auf knapp 11 Jahre, die Restlaufzeit der gesamten
Schillingschuld stieg um knapp Uber 12 Jahre auf 8 Jahre. Die neu aufgenommenen Bankendarlehen
wurden mit einer Laufzeit von bis zu 30 Jahren abgeschlossen. Bei der Fremdwahrungsschuld ergab sich
durch die Laufzeit der 1985 aufgenommenen Anleihen und die Konversion von in den nachsten Jahren
falligen Krediten und Darlehen insgesamt eine leichte Verlangerung der durchschnittlichen Laufzeit auf
5 Jahre.

Tabelte 13: Durchschnittliche Restiaufzeit der Finanzschuld 1984 und 1985 nach Schuldformen -

(in Jahren)
Schilling 1984 1985
Anleinen . e 53 54
Bundesobligationen . .. .. ... 53 55
Bundesschatzscheine .......... .. .. . . . . 2,5 8,7
Titrierte Schillingschuld .. ... ... . . . . . 47 6,1
Versicherungsdarlehen . ........ ... .. . . . . . . 7.7 8,8
Bankendarlehen . ... . . 10,2 11,5
Sonstige Kredite . ... .. . . 5,6 54
Notenbankschuld . .......... ... . . . 1.4 1,0
Nicht titrierte Schillingschuld .. ... ... ... . . . . . . . . ... ... 9,5 10,8
Summe Schilling ... 6,4 8,0

Fremdwahrung
Anleihen .. e 58 6,7
Schuldverschreibungen . .. ................. e 29 3,2
Titrierte Fremdwahrungsschuld .. ... .. ... . . . 4,2 5,1
Krediteund Darlehen . ... ... . . . . e 50 4,8
Summe Fremdwahrung ...... ... ... 4,6 5,0
G e s a M e e 59 7,3

Nach Wahrungen ergaben sich die Laufzeitverlangerungen bei der DMark und beim Yen durch die
verhéltnismaBig hohen Neuaufnahmen, beim US-Dollar und beim holtandischen Guiden sind Laufzeitver-
kiirzungen zu verzeichnen.

Tabelle 14: Durchschnittliche Restlaufzeit 1984 und 1985 nach Wihrungen*) (in Jahren)

1984 1985
US 8 o, 5,0 4,4
DM L 4.4 50
I 4,5 4.6
) | PP 5,5 53

YN I 5,6 6.5

*) Unter Berlicksichtigung der Swap-Operationen.

Aufgrund der beschriebenen Effekte hat sich die zeitliche Verteilung der Tilgungsver-
pflichtungen deutlich verschoben: Die Konversionen bei den Bundesschatzscheinen sowie die
hohen Aufnahmen von Versicherungs- und Bankendarlehen in den letzten Jahren bewirkten, daB der
Anteil der innerhalb von 3 bis 10 Jahren zu tilgenden Schillingschuld deutlich sank. Wahrend Ende 1984
Uber ein Viertel der Schillingschuld innerhalb von 3 Jahren und (iber drei Viertel innerhalb von 10 Jahren
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zu tilgen waren, ergeben sich auf Basis der Ende 1985 geltenden Vertréage Tilgungsverpflichtungen
innerhalb von 3 Jahren von knapp einem Funftel und innerhalb von 10 Jahren von zwei Dritteln. Bei der
Fremdwahrungsschuld nahm dagegen der in einem Jahr zu tilgende Anteil deutlich zu, was vor-allem auf
die hohen Schuldaufnahmen in Fremdwéahrung in den Jahren 1977 und 1978 und zum Teil auch 1981
zuriickzufilthren ist. Im Tilgungsprofil der Gesamtschuld kompensieren die hohen Tilgungsverpflichtun-
gen in Fremdwahrung weitgehend den gesunkenen Anteil beim Schilling, sodaB die innerhalb eines
Jahres zu tilgende Gesamtschuld anteilsmaBig gegeniiber dem Vorjahr nahezu gleichblieb. Aufgrund der
Umschichtungen im Schillingbereich sanken jedoch die Anteile der in den darauffolgenden Jahren zu
tilgenden Verschuldung, der innerhalb von 15 Jahren zu tilgende Anteil an der Gesamtschuld ging von
96,6 % im Jahr 1984 auf 93,4 % zuruck.

Tabelle 15: Tilgungsprofil der Finanzschuld 1984 und 1985

Anteil (%) der zu tilgenden Finanzschuld

innerhalb . Schilling Fremdwéhrung Gesamt

von 1984 1985 1984 1985 1984 1985
1dahr ... . ... - 6,1 5,0 8,6 11,0 6.8 6.4
3Jdahren .............. ... 28,6 18,1 32,5 33,7 29,6 21,6
S5Jahren ................. 457 31,2 57,7 56,7 48,7 36,9
7Jdahren .......... .. ... .. 60,4 46,0 80,0 71,4 65,4 51,7

10Jdahren ................. 79,4 66,6 98,1 95,4 84,1 73,1

15Jdahren ........... ... ... 95,4 91,5 100,0 100,0 96,6 93,4

Innerhalb der niachsten 5 Jahre sind etwas tiber 40 % der titrierten Schillingschuld und rund 17 % der
nicht titrierten Schillingschuld zu tilgen. Der innerhalb von 10 Jahren zu tilgende Anteil der titrierten
Schillingschuld beléuft sich auf etwas tber 80 %, jener der nichttitrierten Schillingschuld auf rund 44 %.
Wihrend der GroBteil der Anleihen und Bundesobligationen innerhalb dieses Zeitraumes getilgt werden
muB, stehen bei den Bundesschatzscheinen nicht einmal 50 %, bei den Versicherungsdarlehen knapp
60 % und bei den Bankendarlehen etwa 40 % zur Tilgung an. Innerhalb von 15 Jahren sind nur etwa drei
Viertel der Bankendarlehen, der Rest der Schillingschuld jedoch nahezu vollsténdig zu tilgen. Wahrend
bei der Fremdwahrungsschuld zum Vorjahresende 100 % der Anleihen und Schuldverschreibungen
bereits innerhalb von 10 Jahren zu tilgen gewesen waren, bewirkten die Konversionen von Krediten und
Darlehen in langerfristige Anleihen und Schuldverschreibungen sowie die hohen Aufnahmen an
langfristigen Fremdwahrungsanleihen, daB zum Jahresende 1985 nicht nur die Kredite und Darlehen,
sondern auch die titrierte Fremdwihrungsschuld Restlaufzeiten von lber 10 Jahren aufweisen.

Tabelle 16: Tilgungsprofil der Finanzschuld 1985 nach Schuldformen

Anteil (%) der zu tilgenden Finanzschutd innerhalb von

1 3 5 7 10 15
Schilling Jahr(en)

CANleiReNn e 12,6 31,1 49,9 67,5 88,9 99,9
Bundesobligationen............... ... ...... 3.8 24,4 41,6 66,4 95,1 100,0
Bundesschatzscheine ...................... 0,5 13,9 18,7 29,8 46,8 100,0

Titrierte Schillingschuld . . . ................ 7.3 25,4 40,8 59,3 82,2 99,9
Versicherungsdarlehen ..................... 2,7 12,1 23,6 33,7 57,5 90,5
Bankendarlehen .................... e 0,4 4,7 14,0 23,3 39,5 76,0
SonstigeKredite . . ......... .. .. 38,9 67,8 86,0 86,7 87,6 89,1
Notenbankschuld ............. P 62,1 97,6 100,0

Nicht titrierte Schillingschuld . ............. 1,8 7.5 171 26,4 43,8 79,0
Summe Schilling ............ ... .. .... 50 18,1 31,2 46,0 66,6 91,5
Fremdwadahrung
Anleihen . ........ . . . .. e 2,5 13,3 35,5 53,9 95,3 100,0
Schuldverschreibungen .................... 24,2 62,4 81,5 86,7 97,7 100,0

Titrierte Fremdwahrungsschuld ............ 12,1 35,1 56,0 68,5 96,4 100,0
Krediteund Darlehen .. ..................... 9,4 31,7 57,6 75,5 94,0 100,0
Summe Fremdwédhrung .............. 11,0 33,7 56,7 71,4 95,4 100,0
Gesamt ... .. ... 6,4 21,6 36,9 51,7 73,1 93,4
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Tabelle 17: Tilgungsprofil der Fremdwahrungsschuld 1985 nach Wéhrungen®)

Anteil (%) der zu tilgenden Finanzschuld innerhalb von

1 3 5 7 10 15
Jahr(en) .
US-8 . .o e 8,3 251 76,0 90,9 95,8 100,0
DM e 7.1 31,3 56,2 74,4 96,7 100,0
SEr . o e 17,6 42,8 63,3 71,7 92,5 100,0
Rl 4,0 21,3 43,9 80,5 100,0

YeN . o 1.5 11,5 34,3 44,2 100,0

*) Unter Beriicksichtigung der Swap-Operationen.

2.1.6 VERZINSUNG DER FINANZSCHULD

Der Anteil der Finanzschuld mit variablen Zinssatzen stieg 1985 weiter an, obwohl sich der Anteil
an der Fremdwihrungsschuld sowie an den inlandischen Bankendarlehen wie schon im Vorjahr
verringerte. Von den 1985 aufgenommenen Bankendarlehen wurde fur 9,08 Mrd S oder 21,2 % ein fixer
Zinssatz zwischen 8% % und 8% % vereinbart. Die Verzinsung der lbrigen 1985 aufgenommenen
Bankendarlehen ist zum Teil mit einem Aufschlag von Y. Prozentpunkt an die Sekundarmarktrendite fur
Bundesanleihen gebunden, zum Teil wird die Verzinsung angepaft, wenn sich die Primédrmarktrendite der
Bundesanleihen gegeniiber dem Aufnahmezeitpunkt um mehr als 1 Prozentpunkt bzw. 1% Prozent-
punkte andert. Der Anteil der variabel verzinsten Bankendarlehen betrug Ende 1985 84,8 %. Die
Versicherungsdarlehen 1985 wurden generell mit einer variablen oder sprungfixen Verzinsung
abgeschlossen, sodaB 92,6 % der Versicherungsdarlehen zum Jahresende variabel verzinst waren.
Durch die Strukturverschiebung von der titrierten zur nicht titrierten Schillingschuld stieg der Anteil der
variabel verzinsten Schillingschuld von 30,9 % auf 34,5 %.

Tabelle 18: Variabel und fix verzinste Finanzschulden 1984 und 1985

Stand 31.12. 1984 Stand 31.12. 1985
davon - davon
insgesamt variabel verzinst insgesamt variabel verzinst
Schilling : absolut in % absolut in %
Anleihen ........... ... .. ... .. .. 103 963,9 - — 1144358 - -
Bundesobligationen .. ............. 72 2422 - - 77 185,5 - -
Bundesschatzscheine. ... ... I - 491810 - - 50.291,0 — -
Titrierte Schillingschuld . ........... 225 387,1 - - 2419123 - -
Versicherungsdarlehen ............ 23 686,1 20767,2 87,7 30 655,1 283819 926
Bankendarlehen .................. 98 207,7 872910 889 1316284 111676,0 84,8
Sonstige Kredite .................. 729,0 2978 40,9 608,8 199,4 32,8
Notenbankschuld ................. 28199 . - - 2093,0 - -
Nicht titrierte Schillingschuld . ...... 125442,7 1083560 86,4 1649853 140257,3 85,0
Summe Schilling ............. 350829,8 108356,0 30,9 4068976 1402573 345
Fremdwéahrung .
Anleihen ........... ... .. ... ... 28402.4 18871 6,6 38 648,0 1893,5 49
Schuldverschreibungen . ......... .. 33 440,7 - - 30998,9 4413 1,4
Titrierte Fremdwahrungsschuld ... .. 61 843,1 18871 3.1 69 647,0 2 334,7 3,4
Kredite und Darlehen .............. 57 1149 395734 693 49 070,9 32003,1 65,2
Summe Fremdwahrung ...... 118 958,1 414605 349 1187179 343379 289

Gesamt .......... ... ... 4697879 1498166 31,9 5256155 1745952 33,2

Zum Jahresende 1985 waren nur mehr 28,9% der Fremdwahrungsschuld mit variablen Zinssatzen
ausgestattet gegeniiber 34,9 % ein Jahr zuvor. Dies geht auf den gesunkenen Anteil bei den Krediten und
Darlehen zuriick, der zum Teil durch Konversionen, zum Teil durch die Aufnahme von festverzinslichen
Yen-Darlehen bedingt war. Bei den Fremdwéhrungsanleihen blieb die variabel verzinste Verschuldung
zwar betragsmiBig annahernd unveréndert, die hohen Nettoaufnahmen an Fremdwahrungsanleihen
lieBen den Anteil jedoch von 6,6 % auf 4,9 % sinken. 1985 wurde erstmals auch eine variabel verzinste
Schuldverschreibung aufgenommen, die durch einen Swap-Vertrag einer festverzinslichen Dollar-
Schuldverschreibung in 62,8 Mio DM mit variabler Verzinsung zustande kam. Der variabel verzinste Anteil
der titrierten Fremdwahrungsschuld stieg daher geringfugig auf 3,4 %. Insgesamt unterlagen zum
Jahresende 1985 33,2 % der Finanzschuld einer variablen Verzinsung.
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Tabelle 19: Durchschnittliche Nominalverzinsung der Finanzschuld 1984 und 1985 nach Schuldformen*)

(in %) .

- 31.12. 3112
Schilling 1984 1985
Anleinen ... e e e 8,6 8,5%
Bundesobligationen . .. ... ... 8,5 8,4%
Bundesschatzscheine . .......... . .. . . i i e e 6,5 6,2

Titrierte Schillingschuld . . ... ... . . e 8,1 8,0
Versicherungsdarlehen ... ...... ... . e 8,4 8,3
Bankendarlehen . ........ .. . i e 8,7 8,3
Sonstige Kredite . ... ... . . e 3,3 3,9
Notenbankschuld . ... ... . . . e 2,3 2,3

Nicht titrierte Schillingschuld . ....... . ... .. . . . 8,5 8,2
Summe Schilling .. ... .. Fee e 8,2 8,1
Fremdwéahrung
Anleihen ......... ... .. e e 6,9 6,8
Schuldverschreibungen .. ... .. ... . . . ... 6,2 6,3

Titrierte Fremdwahrungsschuld .......... . .. ... . . .. .. . . . ... . ... 6,5 6,6
Kredite und Darfehen . . ... ... . .. . 5,9 5,5
Summe Fremdwahrung ........... .. . . 6,3 " 6,2
G esamtl . D 7.7 7.7

*) Unter Berucksichtigung der Swap-Operationen.

) Exklusive Pramienanleihen.

°) Exklusive Pramienbundesobligationen.

€} Exklusive Nullkupon-DM-Schuldverschreibungen.

Die Durchschnittsverzinsung der gesamten Schillingschuld und jene der gesamten Fremd-
wahrungsschuld sank 1985 um je 0,1 Prozentpunkte auf 8,1 % bzw. 6,2%, dennoch lag die
durchschnittliche Nominaiverzinsung der Gesamtschuld infolge des gestiegenen Anteils der Schilling-
schuld mit 7,7% gleich hoch wie zum Vorjahresstichtag. Mit Ausnahme der sonstigen Kredite
verzeichneten alle Schuldformen in Schilling leichte Reduktionen des durchschnittlichen Nominalzins-
satzes, am deutlichsten fiel die Senkung bei den Bankendarlehen um ¥ Prozentpunkt aus, was durch die
hohen Volumina variabel verzinster Darlehensaufnahmen der letzten Jahre bedingt ist. Starker als beim
Rest der Schiliingschuld war die Verringerung der Nominalverzinsung auch bei den Bundesschatz-
scheinen, da von den reinen Neuaufnahmen in Hoéhe von 3,03 Mrd S 1,70 Mrd S an 2Y%%igen
Bundesschatzscheinen begeben wurden. Der Bund emittierte 1985 unter dem Titel , Prdmienanleihen”
erstmals sogenannte Nullkuponanleihen, die in dem Sinn unverzinst sind, als keine jahrlichen
Zinszahlungen anfallen, sondern die Rendite sich aus der Differenz zwischen Begebungs- und
Rickzahlungskurs ergibt. Im Juli begab der Bund eine 500 Mio S-Pramienanieihe mit einer Gesamtanle-
gerrendite von 7,77 %, im September ebenfalls 500 Mio S mit einer Rendite von 7,22 % und nochmals
200 Mio S mit einer Rendite von 7,28 % im November. Zusétzlich wurden im Oktober 350 Mio S an
Pramienbundesobligationen — Rendite 7,30 % — begeben. Wegen der mangelnden Vergieichbarkeit der
Verzinsung wurden diese Schuldtitel nicht in die Berechnung des Durchschnittszinssatzes miteinbezo-
gen, ihre relativ niedrige Rendite entspricht aber der tendenziellen Entwicklung der Nominalverzinsung im
Jahr 1985. Unter Bericksichtigung dieser Bereinigung sank der durchschnittliche Nominalzinssatz der
titrierten Schillingschuld von 8,1 % auf 8,0 %.

Tabelle 20: Durchschnittliche Nominalverzinsung der Fremdwahrungsschuld 1984 und 1985
nach Wahrungen®) (in %)

1984 1985
US -8 o ot 7.7 7.7
DM o oottt U 6,9 6,57
S e 55 55
B e e e 6,7 6,7
YO 7.6 75

*) Unter Berlicksichtigung der Swap-Operationen.
#) Exklusive Nullkupon-DM-Schuldverschreibungen.
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Innerhalb der Fremdwéahrungsschuld war die Entwicklung nicht so einheitlich wie bei der Schillingschuld:
Wihrend die Durchschnittsverzinsung der Kredite und Darlehen wegen des hohen Anteils an variabler
Verzinsung von 5,9 % auf 5,5 % sank, stieg jene der titrierten Fremdwahrungsschuld von 6,5 % auf 6,6 %.
Zwar sank die Nominalverzinsung der Anleihen von 6,9 % auf 6,8 %, bei den Schuldverschreibungen
wurde jedoch eine leichte Erhéhung verzeichnet, die vor allem auf die Tilgung von — traditionell niedrig
verzinsten — Schweizer Franken zuriickzufiihren ist. Die DMark-Zinssatze lagen 1985 zwar deutlich
niedriger als im Vorjahr, jedoch noch immer hoher als jene fur Schweizer Franken. Abgesehen von einer
Nullkuponanleihe in Dollar, die in DMark mit laufender Verzinsung geswapt wurde, nahm der Bund 1985
auch eine Nullkupon-DM-Schuldverschreibung auf, die ebenfalls nicht in die Berechnung einging. Nach
Wihrungen blieb die Durchschnittsverzinsung mit Ausnahme der DMark, bei der sich eine Reduktion
von 6,9 % auf 6,5 % ergab, bei allen Wahrungen praktisch unveréndert.

2.1.7 KASSENSTARKUNGSOPERATIONEN

Laut Artikel Vill Abs. 2 Ziffer 1 des Bundesfinanzgesetzes 1985 stand dem Bund im Jahr 1985 fur die
Aufnahme kurzfristiger Verpflichtungen zur voriibergehenden Kassenstarkung ein’ Rahmen von
16,7 Mrd S zur Verfliigung. Die Laufzeit derartiger Kassenstarkungsoperationen endet mit dem
Jahresuitimo. Bis zu diesem Zeitpunkt nicht getilgte Betrage missen auf den im Bundesfinanzgesetz im
selben Artikel unter Absatz 1 genannten Héchstrahmen fur die Aufnahme von Finanzschuiden
angerechnet werden.

Der Rahmen fiir derartige Kassenstirkungsoperationen wurde im Jahr 1985 mit insgesamt 9,51 Mrd Siin
Anspruch genommen, die bis Jahresende wieder getilgt wurden. Dabei erfolgte erstmals die Aufnahme
eines Fremdwihrungs-Kassenstarkerkredites im Gegenwert von 1,51 Mrd S, 8,00 Mrd S wurden wie in
den Vorjahren in Form von 2% %-Bundesschatzscheinen aufgebracht.

2.1.8 ZUSAMMENFASSUNG

1. Die gesamte Finanzschuld erhohte sich von 469,79 Mrd S um 55,83 Mrd S oder 11,9 % auf
525,62 Mrd S (Tabelle 1). Die Zuwachsrate war um einen Prozentpunkt niedriger ais 1984.

2. Die gestiegene Schilling-Geldkapitalbildung und die gunstigeren Absatzmoglichkeiten auf dem
Rentenmarkt erméglichten netto eine nahezu vollstandige Schillingfinanzierung. Die Schilling-
schuld stieg von 350,83 Mrd S um 56,07 Mrd S oder 16,0 % auf 406,90 Mrd S und erreichte damit
einen Anteil von 77,4 % an der Gesamtschuld (1984: 74,7 %)}.

3.Die Fremdwiahrungsschuld sank von 118,96 Mrd S um 0,24 Mrd S oder 0,2% auf
118,72 Mrd S. lhr Anteil an der Gesamtschuld nahm von 25,3 % auf 22,6 % ab.

4. Bei der Fremdwahrungsschuld ergaben sich Nettokursgewinne in Hhe von 2,16 Mrd S, die
vor allem auf die Kursriickgange beim Schweizer Franken, aber auch beim US-Dollar, bei der DMark
und beim Yen zurlickzufiihren sind (Tabelle 8).

5. Unter Beriicksichtigung der Swap-Operationen stiegen die Anteile der DMark-Schuld und der
Yen-Schuld, der Anteil der Schweizer Franken-Schuld ging deutlich zurick.

6. Die Neuverschuldung in Fremdwahrung (ohne Beriicksichtigung der Swap-Operationen)
erfolgte in US-Dollar, Yen und DMark, die Schweizer Franken-Schuld und die Schuld in hollandischen
Gulden wurden abgebaut (Tabelle 6).

7. Innerhalb der Schillingschuld nahmen weiterhin die Bankendarlehen mit 33,42 Mrd S oder
34,0% und die Versicherungsdarlehen mit 6,97 Mrd S bzw. 29,4 % am starksten zu. Die
Nettoaufnahme an Bankendarlehen machte rund 60 % der gesamten Nettoaufnahmen in Schilling
aus, sie stellen mit 25,0 % inzwischen den héchsten Anteil an der Finanzschuld (Tabelle 1).

8. Der Bund nahm mit netto 15,42 Mrd S um 6,42 Mrd S mehran Anleihenund Bundesobliga-
tionen auf als 1984. Trotzdem sank der Anteil dieser beiden Schuldformen an der Gesamtschuld
um einen Prozentpunkt auf 36,5 %.

9. Bei der Fremdwéahrungsschuld erhdhte sich der Stand der Anleihen um 10,25 Mrd S, die
Schuldverschreibungen sowie die Kredite und Darlehen nahmen um 2,44 Mrd S bzw. 8,04 Mrd S ab.

10. Die durchschnittliche Restlaufzeit verldngerte sich bei der Schillingschuld deutlich und
in geringem AusmaB auch bei der Fremdwdhrungsschuld (Tabelle 13).

11.Der variabel verzinste Anteil an der Gesamtschuld erhdhte sich von 31,9 % auf 33,2 %
(Tabelle 18).

12.Die durchschnittliche Nominalverzinsung der Schillingschuld sank von 8,2% auf
8,1%, jene der Fremdwahrungsschuld von 6,3% auf 6,2%. Die Durchschnittsverzinsung der
Gesamtschuld blieb mit 7,7 % unverandert (Tabelle 19).
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2.2 Uberblick Gber die Entwicklung der Finanzschuld seit 1981

2.2.1 GESAMTSCHULD

Zwischen 1975 und 1981 waren die Zuwachsraten der Finanzschuld jahrlich gesunken, bis
1983 stiegen sie wieder an, wofiir sowohl strukturelle Faktoren als auch konjunkturbedingte
Mehrausgaben und Mindereinnahmen maBgebend waren. Die MaBnahmen zur Begrenzung des
Budgetdefizits ab Ende 1983 sowie die anhaltende Konjunkturbelebung verringerten die Zuwachsraten
der Finanzschuld 1984 und 1985 neuerlich. Zusétzlich trugen Kursgewinne bei der Fremdwiahrungs-
schuld zur Verlangsamung des Schuldzuwachses bei. In beiden Jahren wurde die Fremdwahrungsschuld
absolut und relativ abgebaut. 1985 war mit 11,9 % die niedrigste Zunahme der Gesamtschuld seit 1975
zu verzeichnen.

Tabelle 21: Jahrliche Zuwachsraten der Finanzschuld 1981 bis 1985 (in %)

Schilling Fremdwahrung  Gesamt

108 6,5 30,2 13,1
1982 16,2 14,6 15,7
1983 ... e 24,6 15,9 21,8
1084 20,7 -~ 53 12,9

1985 . 16,0 - - 0.2 ' 11,9

Die starke Zunahme der Schillingschuld wurde in den letzten Jahren verstarkt durch die Aufnahme
nicht titrierter Kredite getragen, mit der. der Bund die wechselnde Aufnahmeféihigkeit des Rentenmarktes
und den Rickgang des Anteiles der Fremdwahrungsschuld kompensieren konnte. Der Anteil der
Anleihen und Bundesobligationen an der Schillingschuld sank daher seit 1981 kontinuierlich, wahrend
jener der Bundesschatzscheine — urspriinglich die kiirzestfristige Schuldform — paraliel zum Zinsniveau
bis 1982 anstieg und seither ebenfalls sank. Insgesamt ging der Anteil der titrierten Schillingschuld seit
1981 um 20 Prozentpunkte auf knapp 60 % zur{ick. Entsprechend gewannen die Bankendarlehen und in
geringerem Ausmal auch die Versicherungsdarlehen an Bedeutung. Der Anteil der Bankendarlehen an
der Schillingschuld lag mit 32 % Ende 1985 mehr als doppelt so hoch wie 1981.

Tabelle 22: Anteile der Schuldformen an der Schillingschuld 1981 bis 1985 (in %)

) 1981 1982 3 1983 1984 1985
Anleihen ... ... ... ... ... ... ... .. 37 35 33 30 28
Bundesobligationen .................. 27 25 24 21 19
Bundesschatzscheine ................. 16 18 16 14 12
Titrierte Schillingschuld ............... 80 78 74 64 . 59
Versicherungsdarlehen ... ............. 5 5 6 7 8
Bankendarlehen ... .. ........ e . 14 16 19 28 32
Sonstige Kredite ..................... 0 0 0] 0 0
Notenbankschuld ... .................. -1 1 1 . 1 1
Nicht titrierte Schillingschuld . ... ... ... . 20 22 26 ' 36 41
Summe Schilling ................ 100 100 100 100 100

Zu Beginn der achtziger Jahre stieg der Anteil der Kredite und Darlehen auf 52% der Fremd-
wahrungsschuld, seither ging er deutlich zuriick, 1985 lag er nur mehr bei 41 %. Die geringen
Fremdwahrungsschuldaufnahmen des Bundes seit 1983 erfolgten vorwiegend unter dem Aspekt der
Marktprasenz auf den internationalen Finanzmarkten, den auch der StaatsschuldenausschuB in seinen
Empfehlungen hervorgehoben hatte, so daB eine deutliche Strukturverschiebung von Krediten und
Darlehen sowie Schuldverschreibungen zu den Fremdwahrungsanleihen zu verzeichnen war. |hr Anteil
lag Ende 1985 mit 33 % etwa doppelt so hoch wie 1982, Der Anteil der tltnerten Fremdwahrungsschuld
stieg auf 59 %.
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Tabelle 23: Anteile der Schuldformen an der Fremdwihrungsschuld 1981 bis 1985 (in %)

1981 1982 1983 1984 1985
Anleihen ........ .. ... iy 18 17 19 24 33
Schuldverschreibungen ............... 30 31 30 28 26
Schatzwechselkredite ............. e 0 0 0 - -
Titrierte Fremdwahrungsschuld . .. ... ... 48 48 49 52 59
Kredite und Darlehen.................. 52 52 51 48 41
Summe Fremdwadhrung ......... 100 100 100 100 100

Der Schillinganteil an der gesamten Finanzschuld erreichte 1985 — nach dem deutlichen Anstieg
seit 1982 — mit 77 % das hochste Niveau des letzten Jahrzehnts. Den wesentlichen Beitrag dazu lieferten
die starken Zuwachse bei den Bankendarlehen, ihr Anteil stieg seit 1981 um 16 Prozentpunkte auf 25 %.
Die gesamte nicht titrierte Schillingschuld wurde seit 1981 anteilsmaBig mehr als verdoppelt, die Anteile
der titrierten Schillingschuldformen sanken kontinuierlich auf 46 %. Die Fremdwéhrungsanleihen
erreichten 1985 ihren hochsten Anteil, jene der Schuldverschreibungen und Fremdwéhrungskredite
gingen in den letzten Jahren deutlich zuriick.

Tabelle 24: Anteile der Schuldformen an der Gesamtschuld 1981 bis 1985 (in %) )
1981 1982 1983 1984 1985

Schilling

Anleihen ... ... ... ... ... . . .. 25 24 23 22 22
Bundesobligationen .................. - 18 17 17 15 - 15
Bundesschatzscheine .. ............... 11 12 11 10 10
Titrierte Schillingschuld ............... 54 53 52 48 46
Versicherungsdariehen . ............... 3 3 . 4 5 6
Bankendarlehen . ..................... 9 11 14 21 25
SonstigeKredite . . .......... ... .. 0 0 0 0 0
Notenbankschuld . .................... 1 1 1 1 ' 0]
Nicht titrierte Schillingschuld .. ......... 14 15 18 27 31
‘Summe Schilling ................ 68 . 68 70 75 77
Fremdwahrung

Anleihen ....... ... .. ... ... ... ... 6 5 6 6 7
Schuldverschreibungen ............... 10 10 9 7 6
Schatzwechselkredite ................. 0] 0 0 .- -
Titrierte Fremdwahrungsschuld ... .. .... 16 15 15 13 13
Kredite und Darlehen. ................. 17 16 15 12 9
Summe Fremdwadhrung ......... 32 32 30 25 23
Gesamt ......... e © 100 100 100 100 100

Bei den beanspruchten Fremdwéahrungen ist seit 1983 eine etwas breitere Streuung
festzustellen. Der Anteil der Schweizer Franken ging nach einem geringfligigen Anstieg im Jahr 1982 bis
1985 kontinuierlich auf 44 % zuriick, 35 % beruhen auf einer direkten Beanspruchung von Schweizer
Franken-Markten und rund 9 % auf Swap-Operationen. Der DMark-Anteil unterlag zwischen 1981 und
1984 nur leichten Schwankungen und stieg 1985 auf nunmehr 37 % an, wobei knapp 4% auf Swap-
Vertrage entfallen. Unter Berticksichtigung. der Wéhrungs-Swaps sank der US-Dollar-Anteil an der
Fremdwahrungsschuld zwischen 1981 und 1985 von 4 % auf 1 % (ohne Swap-Operationen: 14 %), die’
Anteile des hollandischen Gulden und des Yen stiegen seit 1982 auf 9 % bzw. 8 % an.

Tabelle 25: Wihrungsanteile an der Fremdwéahrungsschuld 1981 bis 1985%) (in %)

1981 1982 1983 1984 1985
US-$ ..o 4 2 . 2 2 1
DM . e 30 33 31 32 37
SIr e 56 57 56 52 44
hfl e 5 4 6 8 9
bfr .. 0 - - - -
YN e 5 . 4 5 6 8

*) Unter Beri]c'ksichtigung der Swap-Operationen.
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Tabelle 26: Anteile der Anleiheverschuldung 1981 bis 1985

. ) 1981 1982 1983 1984 1985
Schillinganleihen und Bundesobligationen

in % der Schillingschuld . ......................... 64 60 58 50 47
Fremdwé&hrungsanleihen und Schuldverschreibungen '

in % der Fremdwahrungsschuld ................... 48 .48 49 52 59
Gesamte Anleiheverschuldung

in % der Finanzschuld ........................... 59 56 55 51 50

Innerhalb der Schillingschuld gingen die Anteile der Anleiheverschuidung und der gesamten
titrierten Finanzschuld seit 1981 um 17 Prozentpunkte bzw. 20 Prozentpunkte zuriick. Bei der
Fremdwahrungsschuld blieben die Anteile zwischen 1981 und 1983 annihernd konstant, 1984 und 1985
waren wieder deutliche Zunahmen zu verzeichnen. Bezogen auf die gesamte Finanzschuld ist sowohl bei
der Anleiheverschuldung als auch bei der titrierten Finanzschuld insgesamt ein standiger Riickgang
festzustellen.

Tabelle 27: Anteile der titrierten Finanzschuild 1981 bis 1985

1981 1982 1983 1984 1985
Titrierte Schillingschuld

in % der Schillingschuld .. ........................ 80 . 78 74 64 60
Titrierte Fremdwahrungsschuld . .

in % der Fremdwahrungsschuld ................... ) 48 48 49 52 59
Titrierte Finanzschuld

in % der gesamten Finanzschuld . .................. 70° 68 66 61 59

Der Anteil der mittelfristigen Finanzschuld - mit einer vertraglichen Laufzeit bis zu fiinf Jahren
— ging bei der Schillingschuld seit 1981 von 16,6 % sténdig zuriick, 1985 war ein auBerordentlich starker
Ruckgang von 10,3% auf 1,0% zu verzeichnen. Eine gegenlaufige Entwicklung ergab sich bei der
Fremdwahrungsschuld, deren mittelfristiger Anteil im Berichtszeitraum von 1,4 % auf 4,4 % anstieg. Von
der gesamten Finanzschuld ist seit 1981 ein immer geringer werdender Anteil an mittelfristigen
Schuldverpflichtungen ausstandig, 1985 lag er nur mehr bei 1,8 %.

Tabelle 28: Fristigkeit der Finanzschuld 1981 bis 1985‘(in %)

Gesamtschuld Schillingschuld Fremdwahrungsschuld
mittel- lang- mittel- lang- mittel- lang-
fristig fristig fristig fristig fristig fristig

1981 ... ... ..., et 11,7 88,3 16,6 83,4 1,4 98,6
1982 ... ... 10,0 90,0 13,4 86,6 2,6 97,4
1983 . ... 8,9 91,1 11,0 89,0 39 96,1
1984 .. ... ... 8,5 91,5 10,3 89,7 33 : 96,7
1985 . ... 1,8 98,2 1,0 99,0 4,4 95,6

Wiéhrend bis 1983 sowohl bei der Schillingschuld als auch bei der Fremdwéhrungsschuld der variabel
verzinste Anteil zunahm, sind seit 1983 unterschiedliche Tendenzen zu beobachten. Der Anteil der
variabel verzinsten Schillingschuld stieg bis 1985 aufgrund der liberdurchschnittlichen Ausweitung der
Banken- und Versicherungsdarlehen auf (ber ein Drittel an, obwohl der Anteil innerhalb der
Bankendarlehen leicht zuriickging. Infolge des Abbaus der — groBteils variabel verzinsten — Fremdwah-
rungskredite verringerte sich der Anteil bei der Fremdwahrungsschuld auf unter 30 %. Insgesamt stieg
der variabel verzinste Teil der Finanzschuld von 19,2 % im Jahr 1981 auf 33,2 % Ende 1985.

Tabelle 29: Variabel und fix verzinste Finanzschulden 1981 bis 1985 (in %)

Gesamtschuld Schillingschuld  * Fremdwahrungsschuld
variabel fix variabel fix variabel fix
1981 ... 19,2 80,8 15,3 84,7 27,3 72,7
1982 .. ... 22,5 77,5 17,9 82,1 32,4 67,6
1983 .. ... ...l 26,7 73,3 231 76,9 35,0 65,0
1984 ... ... 31,9 68,1 30,9 69,1 349 65,1
1985 .. ... ... 33,2 66,8 34,5 65,5 28,9 711
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2.2.2 EINZELNE SCHULDFORMEN

Das Bruttoemissionsvolumen des Bundes auf dem Osterreichischen Kapitalmarkt lag 1985 mit 32,65 Mrd S
wieder deutlich Uber dem niedrigen Wert des Vorjahres. Nach dem Rekordergebnis von 41,62 Mrd Sim
Jahr 1983 war dies sowohl brutto als auch netto das zweithéchste Volumen im Berichtszeitraum. Nach
Abzug der Tilgungen von 17,24 Mrd S verblieben Nettoemissionen von 15,42 Mrd S. Die Beitrdge der
Schillinganleihen und Bundesobligationen zur inlandischen Nettoverschuldung erreichten
allerdings mit zusammen 27,5 % den nach 1984 (14,9 %) zweitniedrigsten Anteil.

Die Nettoemission an Fremdwahrungsanlieihen und Schuldverschreibungen zusam-
men betrug 1981 bis 1983 durchschnittlich 8,03 Mrd S, im Vorjahr war ein absoluter Ruckgang um
0,26 Mrd S zu verzeichnen. 1985 erreichte das Nettoemissionsvolumen mit 7,80 Mrd S wieder annéahernd
den Durchschnitt der friheren Jahre. Wahrend die Zunahme der Fremdwahrungsanleihen 1981 und 1982
deutlich unter jener der Schuldverschreibungen lag, ist seither eine entgegengesetzte Entwicklung
festzustellen. 1984 und auch 1985 nahm der Stand an Schuldverschreibungen jeweils ab, 1985 wurde mit
10,25 Mrd S hingegen die hochste Nettoemission an Fremdwahrungsanleihen getétigt. Die Tilgungen bei
den Schuldverschreibungen waren im Berichtszeitraum deutlich hoher als jene bei den Anleihen, 1985
waren sie mehr als doppelt so hoch. Der Anteil der gesamten Anleiheverschuldung an der
Schuldzunahme lag 1985 mit 41,6 % wieder liber dem Durchschnitt der Jahre 1981 bis 1984 in H6he von
35,9 %.

Tabelle 30: Anleiheverschuldung (inklusive Bundesobligationen und Schuldverschreibungen)
1981 bis 1985 (in Mio S)

1981 .
Anteil der Nettoemission
an der Nettoverschul-
Stand Zu- Ab- Net.to- Stand dung des Bundes (%)
Jahres- nahme®) nahme*) emis- Jahres-
beginn sion ende Schil- Ge- Fremd-
ling samt wéahrung
Schillinganleihen .. ......... 70182 8 500 4 659 3 841 74024 31,6 -
Bundesobligationen ........ 52 600 7 885 6 536 1349 53948 11,1 -
Summe . ....... .. i 122782 16385 11195 5190 127972 426 -
Fremdwidhrungsanteihen .... 14089 3 340 507 2 834 16 922 - 12,9
Schuldverschreibungen .. ... 23927 5960 1152 4 808 28 735 - 21,9
Summe ... .. 38016 9 300 1658 7 642 45 657 - 34,9
Anleiheschuld insgesamt .... 160797 25685 12 853 12832 173629 37,6
1982 Anteil der Nettoemission
an der Nettoverschul-
Stand Zu- pp-  Netto- - Stand - 4yng des Bundes (%)
Jahres- nahme®) nahme®) emis- Jahres-
beginn sion ende Schil- Ge- Fremd-
ling samt wahrung
Schillinganleihen .. ......... 74024 13400 5315 8 085 82109 249 -
Bundesobligationen . ....... 53948 12240 8 304 3 936 57884 121 -
Summe ....... ... oL 127972 25640 13619 12021 139993 37,0
Fremdwéahrungsanleihen .... 16922 3 060 1 595 1465 18 387 - 10,6
Schuldverschreibungen ... .. 28735 8 508 3419 5088 33 824 - 36,9
Summe ....... ... .. 45657 11567 5014 6 553 52 211 - 47,5
Anleiheschuld insgesamt .... 173629 37207 18633 18574 192 203 40,1
1983 Anteil der Nettoemission
an der Nettoverschul-
Stand Zu- ab.  Netto-  Stand  gyng'des Bundes (%)
Jahres- nahme*) nahme*) emis- Jahres-
beginn sion ende Schil- Ge- Fremd-
ling samt wahrung
Schillinganleihen .. ......... 82109 21500 6288 15212 97320 26,5 -
Bundesobligationen ........ 57884 20115 8111 12 004 69888 20,9 -
Summe ... 139993 41615 14399, 27216 167209 474
Fremdwahrungsanleihen .... 18387 7 184 1646 5538 23 925 - 32,1
Schuldverschreibungen ... .. 33824 5725 1373 4 352 38176 - 25,2
Summe .......... .. 52 211 12 909 3019 9 890 62 101 - 57,4
Anleiheschuld insgesamt .... 192203 54524 17 418 37106 229 309 49,7

*) EinschlieBlich Konversionen, bei Fremdw&hrungsanleihen und Schuldverschreibungen auch inklusive Bewer-

tungsénderungen.



31

1984
Anteit der Nettoemission
an der Nettoverschul-

Stand . _ Netto- Stand 9
Jahres- naﬁrL:\-e') naﬁr?\e') emis- Jahres- dung des Bundes (%)
beginn sion ende Schil- Ge- Fremd-
ling samt wéhrung
Schillinganleihen ... .. .. ... 97320 -13000 6 357 6643 103964 11,0 -
Bundesobligationen ........ 69 888 9 985 7 631 2354 72 242 3,9 -
Summe ................... 167209 22985 13988 8997 176206 149 - -
Fremdwadhrungsanleihen .... 23925 6 761 2283 4478 28 402 -
Schuldverschreibungen ..... 38176 1757 6492 -4735 33 441 - .
Summe ................... 62 101 8 517 8775 - 258 61 843 - .
Anleiheschuld insgesamt .... 229309 31502 22763 8740 238049 16,3
1985
Anteil der Nettoemission
. an der Nettoverschui-
Stand Zu- Ab- Netto- Stand 4ng des Bundes (%)
Jahres- nahme*) nahme®) emis- Jahres-
beginn sion ende Schil- Ge- Fremd-
ling samt wahrung
Schiliinganleihen ... ... ... .. 103964 18700 8228 10472 114436 18,7 -
Bundesobiigationen ........ 72242 13 951 9 008 4 943 77 185 8,8 -
Summe ................... 176 206 32 651 17236 15415 191621 275 -
Fremdwahrungsanleihen .... 28402 13246 3000 10246 38 648 -
Schuldverschreibungen . .. .. 33 441 4 339 6781 —2442 30999 . - :
Summe ................... 61843 17585 9781 7 804 69 647 - .
Anleiheschuld insgesamt . ... 238049 50236 27017 23219 261268 41,6

*) EinschlieBlich Konversionen, bei Fremdwahrungsanleihen und Schuldverschreibungen auch inklusive Bewer-
tungsénderungen.

Der Anteilder Bundesschatzscheine an der inlandischen Nettoverschuldung stieg 1982 parallel
zum Ruckgang der Nettoanteile der Versicherungs- und der Bankendarlehen auf nahezu 30 % an und
sank 1983 wieder auf das Niveau von 1981. Seit 1984 war der Anteil riickidufig, was darauf
zurlckzuflihren sein diirfte, daB die Kreditunternehmungen und die Vertragsversicherungen, in deren
Portefeuilles die Bundesschatzscheine (sowie die Bundesobligationen) groBteils verbleiben, nach der
Einflhrung der Zinsertragsteuer Anfang 1984 die Veranlagung in Direktkrediten bevorzugen, deren
Zinsertrdge nicht der Zinsertragsteuer unterliegen. 1985 stellten die Bundesschatzscheine mit einer
Nettoemission von 1,11 Mrd S nur mehr einen Anteil von 2,0 % der Schilling-Nettoverschuldung des
Bundes.

Tabelle 31: Bundesschatzscheine 1981 bis 1985
Netto-
Schatzschein-
emissionen in %

) Zunahme*) Abnahme*) Nettoemission Stand 31. 12. der Schilling-Netto-
b . verschuldung
in Mio S des Bundes
1881 .. ... 17 990 167842 +1 148 32 140 9,4
1982 ... L. 28 800 19 270 +9 530 41 670 29,3
1983 . ... ... ... 18 105 12 640 +5 465 47 135 9,5
1984 ... ... ... 28 371 26 325 +2 046 49 181 3,4
1985 . ... L. 31 051 29 941 +1110 50 291 _2,0

*) Inklusive Konversionen.

Der Beitrag der Versicherungsdarlehen zur Bundesfinanzierung stieg 1983 sprunghaft an und
erreichte 1984 und 1985 ein Volumen von je rund 7 Mrd S. 1985 war mit 12,4 % der bisher hdchste Anteil
an der Schilling-Nettoverschuldung zu verzeichnen.
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Tabelle 32: Versicherungsdarlehen 1981 bis 1985
Netto-Darlehens-

, aufnahme
. ’ . in % der
Zunahme*) Abnahme*)  Nettoaufnahme  Stand 31. 12. Schilling-Netto-
verschuldung
in Mio S des Bundes
1981 ... ..o 4 562 3738 + 823 10208 6,8
1982 ... ... ' 1500 863 + 637 10 845 2,0
1983 ... ... . 6400 792 +5 608 16 453 9.8
1984 ... ... 8 050 817 +7 233 23 686 12,0
1985 . ...l 7750 781 +6 969 30 655 12,4

*} Inklusive Konversionen.

Seit 1981, nach dem Auslaufen der Limesregeiung, stellen die Bankendarlehen die am starksten
expandierende’ Schuldform dar. Da ein GroBteil der seit 1981 aufgenommenen Bankendarlehen mit
variabler Verzinsung ausgestattet ist, boten sie in den Hochzinsjahren eine attraktive Alternative zu den
titrierten Schillingschuldformen. In Anbetracht der schwachen Kreditnachfrage der privaten Unterneh-
mungen konnte der Bund 1984 durch die Aufnahme der nicht der Zinsertragsteuer unterliegenden
Darlehen einerseits die geringe Aufnahmefahigkeit des Rentenmarktes sowie andererseits den Abbau der
Fremdwahrungsschuld kompensieren, die Aufnahmen in diesem Jahr waren mit 41,75 Mrd S und einem
Anteil an der Schilling-Nettoverschuldung von 69,3 % die bisher hochsten. Auch 1985 ermdglichte die
relativ schwache Kreditnachfrage den weiteren Abbau der Fremdwahrungsschuld und zudem die
Streckung der Tilgungsverpflichtungen durch die Aufnahme von Bankendarlehen, die mit Laufzeiten bis
zu 30 Jahren ausgestattet sind. 1985 nahm der Bund 59,6 % der Schilling-Nettoverschuldung in Form
von Bankendariehen auf.

Tabelle 33: Bankendar.lehen 1981 bis 1985
Netto-Darlehens-

aufnahme
Zunahme®) Abnahme*)  Nettoaufnahme  Stand 31.12. Schlirl]irf’g‘-jr\?eretto-

verschuldung

in Mio S - des Bundes
1981 ... ... 25 656 20 235 + 5421 27 328 44,5
1982 ... ... 11 955 1.735 - +10 220 37 598 31,4
1983 ... 21 465 2606 +18 859 © 56 457 32,9
1984 ... ..., 41 920 169 +41 751 98 208 69,3
1985 ... ...l 42 859 9438 +33 421 131 628 59,6

*} Inklusive Konversionen.

Nachdem mit dem Bundesgesetz Nr. 168 vom 1. April 1982 die Tilgung aus dem Gewinnanteil des
Bundes bei der Oesterreichischen Nationalbank fiir die Jahre 1982 bis 1984 ausgesetzt worden war,
wodurch in diesen Jahren regelmaBig ein leichter Aufbau def Bundesschuld bei der Oester-
reichischen Nationalbank zustande kam, wurden 1985 wieder Tilgungen von Uber 1 Mrd S
getatigt. Die Notenbankschuld verringerte sich um 0,73 Mrd S auf 2,09 Mrd S. Diese Verbindlichkeiten
dienen nicht der Budgetfinanzierung, sondern beruhen auf Aktivitaten Osterreichs im Rahmen
internationaler Finanz- und Entwicklungshilfeinstitutionen bzw. gingen aus der Notenbankdberleitungs-
gesetznovelle 1946 als Deckung des damaligen Banknotenumlaufes hervor. Sie werden aus dem
Gewinnanteil des Bundes an der Oesterreichischen Nationalbank und aus Kreditriickzahlungen der
Weltbankgruppe getilgt. Seit 1982 bestehen nur mehr Verbindlichkeiten aufgrund internationaler
Aktivitaten. '

Tabelle 34: Bundesschuld bei der Oesterreichischen Nationaibank 1981 bis 1985

Zunahme * Abnahme Nettoaufnahme  Stand 31.12.
. in Mio S
1081 . . e 271 927 —656 2044
1982 . . e 287 . 100 +187 2231
1983 . .. e 442 100 +342 2573
1984 . . . e 383 136 +247 2 820
1985 . e 521 1248 - 727 2093
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2.3

Im Berichtszeitraum war bei den sonstigen Krediten und Darlehen nur im Jahr 1931 eine
Aufnahme und 1983 eine Konversion zu verzeichnen.. Diese hauptsichlich aus BundesstraBenvorfinan-
zierungen durch Bundeslander bestehende Schuldform wurde seit 1982 regelmaBig reduziert.

Tabelle 35: Sonstige Kredite und Darlehen 1981 bis 1985

Zunahme®) Abnahme*) Nettoaufnahme  Stand 31.12.

in Mio S :
1981 . 344 96 +247 972
1982 . - 77 - 77 895
1983 . e 212 331 -119 775
1984 . . . e - 46 - 46 729

1985 . . . - 120 -120 608

*) Inklusive Konversionen.

Die Aufnahme von Fremdwdéahrungsdarlehen beiin- oder auslandischen Kreditunternehmungen
expandierte vor allem im Jahr 1981, als der Bund wegen der angespannten inlandischen Liquiditatslage
den Schwerpunkt seiner Finanzierung auf Fremdwahrungsmarkte verlagerte. Gleichzeitig war wegen des
hohen Zinsniveaus die Aufnahme von variabel verzinsten Rollover-Krediten im Vergleich zu fix verzinsten
Auslandsanleihen glnstiger. In den beiden Folgejahren reduzierte der Bund seine Kreditaufnahme, 1984
und 1985 baute er durch planméaBige und vorzeitige Tilgungen sowie Konversionen das Volumen der
Fremdwahrungskredite um insgesamt 14,37 Mrd S auf 49,07 Mrd S ab.

Tabelle 36: Kredite und Darlehen in Fremdwéahrung 1981 bis 1985*)

Netto-Fremd-
wahrungskredit-
aufnahme in % der

Zunahme™*) Abnahme™*) Nettoaufnahme Stand 31. 12. Nettoverschuldung

des Bundes
in Mio S in Fremdwahrung
1981 .. ... ... ..., .17 622 3339 +14 283 48 908 65,1
1982 . ......... ... .. 10 436 3204 + 7232 56 140 52,5
1983 ............... 9 682 2332 + 7349 63 489 42,6
1984 .. ... ... ... ... 13 287 19617 — 6330 57 115 :
1985 ... ... ... 5455 13 499 — 8044 49 071

*) EinschlieBlich Schatzwechselkrediten.
**) EinschlieBlich Konversionen und Bewertungsénderungen.

Gesamtwirtschaftliche Kennzahlen zur Entwicklung der Finanzschuld seit 1981

Tabelle 37 zeigt den Vergleich der BestandsgrdBe Finanzschuld mit den StromgréBen Budgetvolu-
men (Ausgaben), Bundeseinnahmen und Bruttoinlandsprodukt Diese Kennzahlen
stiegen seit 1975 standig an, im Berichtszeitraum war der Zuwachs aller drei GréBen 1983 am starksten.
Die Reduktion des Defizits im Jahr 1984 bewirkte einen deutlichen Riickgang der Zuwéchse, wobei sich
die unterdurchschnittliche Zunahme der Budgetausgaben seither in einem vergleichsweise starkeren
Anstieg der ausgabenbezogenen Kennzahl bemerkbar macht. Aufgrund der nachhaltigen Wirkung des
MaBnahmenpaketes 1983 sowie der guten Wirtschaftsentwicklung blieben die Zuwéchse der Anteile der
Finanzschuld an Bundeseinnahmen und Bruttoinlandsprodukt 1985 unverandert, wihrend der Zuwachs
beim Anteil am Budgetvolumen leicht zuriickging. Diese Entwicklung spiegelt das im Vergleich zu 1984
mit 6,8 % gleichbleibende Ausgabenwachstum und das von 8,9 % auf 8,1 % gesunkene Einnahmen-
wachstum wider.

Tabelle 37: Kennzahlen zum Niveau der Finanzschuld 1981 bis 1985
Stand der Finanzschuld in Relation zu

Budgetvolumen Bundeseinnahmen Bruttoinlandsprodukt

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

° %-Punkten ° %-Punkten ° %-Punkten
1981 ... 87,0 + 1.8 102,6 + 1,8 28,0 +1,7
1982 . ... 91,6 + 4,6 113,5 - +10,9 30,0 +2,0
1983 . ... 102,1 +10,5 131,4 +17,9 345" = +45
1984 .. ... ... L. 108,0 + 59 136,2 + 4.8 36,4 +1,9
1985 ... ... 113,2 + 52 1410 + 4.8 38,3 +1,9

Quelle: Fir 1981 bis 1984 BundesrechnungsabschluB, fir 1985 vorlaufiger Gebarungserfolg.
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1985 stieg die ausgabenbezogene Kennzah! um 5,2 Prozentpunkte gegenilber 4,8 Prozentpunkten bei
der einnahmenbezogenen Kennzahl. Der Anteil der Finanzschuld am Bruttoinlandsprodukt lag 1985 bei
38,3 %: der Zuwachs in Prozentpunkten war gleich hoch wie im Vorjahr, nur im Jahr 1981 war der Anstieg
etwas geringer.

Tabelle 38: Kennzahlen zur Verinderung der Finanzschuld 1981 bis 1985
Schuldzunahme®)

i 0,
Budg‘etéo?fr?\ens in % des BIP
1081 . e e 10,0 3,2
1982 ....... e e e e e 12,4 41
1983 . e e 18,3 ’ 6,2
1B L e s 12,3 4,2
1985 ... .. e e 12,0 41

*) EinschlieBlich Bewertungsanderungen.

Das Verhaltnis von Schuldzunahme zu Budgetvolumen bzw. Bruttoinlandsprodukt nahm bis 1983 zu; mit
der Reduktion des Defizits bei gleichzeitiger Konjunkturbelebung sanken die Quoten 1984 deutlich, und
auch 1985 stellte sich eine weitere geringfiigige Reduktion auf 12,0 % bzw. 4,1 % ein.

Tabelle 39: Schulden- und Zinsendienst 1981 bis 1986

Schuldendienst®) davon Zinsendienst
Schilling vs’/:argm(rj\-g Summe Schilling vgﬁmﬂb Summe
in Mrd S inMrd S
1981 ... 36,6 8,4 449 14,8 53 20,1
1982 ... 39,4 11,5 50,9 18,0 6,7 24,7
1983 ... 40,5 12,4 - 52,9 19,4 6,9 26,3
1984 .. ... ...l 47.8 18,7 66,6 24,8 7.8 32,5
1985 ... ... 51,4 18,2 69,7 29,3 7,4 36,7
1986 (BVA) ................ 60,7 21,6 82,3 34,7 8,0 42,7

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

Quelle: Fur 1981 bis 1984 BundesrechnungsabschluB, fur 1985 vorlaufiger Gebarungserfolg, fur 1986 Bundesvoran-
schlag.

Das seit 1982 gesunkene Zinsniveau sowie die verhaltnisméBig geringen Schuldaufnahmen Anfang der
achtziger Jahre waren die Faktoren, die 1983 den Schulden- und Zinsendienst fur die
Finanzschuld nur geringfigig steigen lieBen. Die hohe Neuverschuldung des Jahres 1983 fuhrte zu einem
sprunghaften Anstieg des Zinsendienstes im darauffolgenden Jahr, dazu kamen auBergewohnlich hohe
(planmaBige und vorzeitige) Tilgungen, sodaB der Schuldendienst 1984 um nahezu 14 Mrd S zunahm. Im
abgelaufenen Jahr verflachte sich das Wachstum der Schulden- bzw. Zinsendienstausgaben neuerlich:
Der Schuldendienst erhdhte sich um 3,1 Mrd S auf 69,7 Mrd S, der Zinsendienst um 4,2 Mrd S auf
36,7 Mrd S. Bemerkenswert ist die Entwicklung im Jahr 1985 in zweifacher Hinsicht: Zum einen stieg
durch die extrem hohen Tilgungen im Jahr 1984 sowie die Laufzeitverldngerung der Finanzschuld der
Zinsendienst absolut stdrker an als der Schuldendienst, zum anderen fiihrte der- Abbau der
Fremdwéahrungsverschuldung zu einem Sinken der Ausgaben fiir Schulden- und Zinsendienst in
Fremdwahrung, was durch das gesunkene Auslandszinsniveau sowie Kursgewinne noch verstarkt
wurde. Mit Ausgabenanséitzen gemas Bundesvoranschlag 1986 von 82,3 Mrd S fir den Schuldendienst
und 42,7 Mrd S fir den Zinsendienst ist fir das laufende Jahr wieder mit einem starkeren Anstieg zu rechnen.

Tabelle 40: Schuldendienstquoten 1981 bis 1986
Schuldendienst in %

des BIP des Budget- der Bundes- des Netto-
volumens einnahmen abgabenerfolges
1981..... e e 4,3 13,2 15,6 28,0
1982 . . . 4,5 13,7 16,9 31,1
1983 .. 4,4 13,0 16,7 30,3
1984 ... ...l F 5,2 15,3 19,3 34,5
1985 . . 5,1 15,0 18,7 33,7
1986 (BVA) . ... ... 56 16,6 21,2 37,7

Quelle: Fir 1981 bis 1984 BundesrechnungsabschluB, fir 1985 vorlaufiger Gebarungserfolg, fiir 1986 Bundesvoran-
schlag bzw. BIP-Prognose des Wirtschaftsforschungsinstitutes:
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Die beschriebene Entwicklung des Schuldendienstes und des Zinsendienstes im Jahr 1985 wird durch
den Rickgang samtlicher Schuldendienstquoten und den Anstieg der Zinsendienst-
quoten verdeutlicht, wahrend 1984 bei allen Quoten ein sprunghafter Anstieg zu verzeichnen war. Mit
Ausnahme des Jahres 1983 wuchs der Zinsendienst im gesamten Berichtszeitraum starker als das BIP.
GemaB dem Bundesvoranschlag 1986 werden fast 3 % des Bruttoinlandsprodukts oder knapp 20 % des
Nettoabgabenerfolges fir den Zinsendienst aufzuwenden sein.

Tabelle 41: Zinsendienstquoten 1981 bis 1986
Zinsendienst in %

des BIP des Budget- der Bundes- des Netto-
volumens einnahmen abgabenerfolges
1981 . 1,9 59 7,0 12,5
1982 . .. 2,2 6,6 82 . 151
1983 . 2,2 6,5 8,3 15,1
1984 . . . 2,5 7,5 9,4 16,8
1985. . ... ........ P 2,7 7.9 98 17,7
1986 (BVA) .. ... 29 8,6 11,0 19,6

Quelle: Fir 1981 bis 1984 BundesrechnungsabschiuB, fir 1985 vorlaufiger Gebarungserfolg, fiir 1986 Bundesvoran-
schlag bzw. BIP-Prognose des Wirtschaftsforschungsinstitutes.

2.4 Finanzschuldengebarung des Bundes im ersten Quartal 1986

Die Finanzschuld des Bundes erhohte sich im ersten Quartal 1986 um 34,97 Mrd S oder 6,7 % auf
560,59 MrdS. Der Schwerpunkt der Finanzierung lag weiterhin im Inland, insbesondere bei den
Bankendarlehen, auf die mehr als die Halfte der Schuldaufnahmen entfiel. Insgesamt nahm die
Schillingschuld um 29,15 MrdS oder 7,2% auf 436,05 MrdS zu. Die Fremdwéahrungs-
schuld wurde um 5,82 MrdS oder 4,9% auf 124,54 MrdS ausgeweitet. Dabei stiegen die
Fremdwéhrungsanleihen (berdurchschnittiich stark um 10,42 MrdS oder 27,0% an, wahrend die
Schuldverschreibungen und Fremdwahrungsdarlehen neuerlich absolut und relativ zuriickgingen; rund
eine halbe Milliarde Schilling der Zunahme der Fremdwaéhrungsschuld waren auf Kursverluste — vor
allem beim Yen — zurtickzufihren. » :

Tabelle 42: Finanzschuld im ersten Quartal 1986 nach Schuldformen

Stand Zu- Ab- Netto- Stand
31.12.1985 nahme*) nahme”) veranderung 31.3.1986

inMioS  %-Ant. in Mio S in Mio S in% inMioS %-Ant.
Schilling
Anlethen . .................... 1144358 21,8 30000 28124 + 1876 + 0,2 1146235 204
Bundesobligationen ........... 77 185,5 14,7 63700 6598 + 57102 + 74 828957 14,8
Bundesschatzscheine .......... 50 291,0 9,6 1900,0 7000 + 12000 + 24 514910 92
Titrierte Schillingschuld ... ... .. 2419123 46,0 112700 41722 + 70978 + 2,9 2490101 _444
Versicherungsdarlehen ........ 30 655,1 58 40000 2019 + 37981 +124 34 453;1 6 1
Bankendarlehen .............. 1316284 25,0 18260,0 143 +18245,7 +13,9 1498741 26,7
Sonstige Kredite .............. 608,8 0,1 - 164 -— 16,4 - 2,7 592,4 0,1
Notenbankschuld ............. 2093,0 0,4 76,9 50,0 + 269 + 13 21198 04
Nicht titrierte Schillingschuld ... 1649853 31,4 22336,9 282,7 +22054,2 +13,4 1870395 33 4
Summe Schilling ......... 4068976 77,4 336069 44548 +291520 + 7,2 4360496 77,8

Fremdwahrung*

Anleihen . ... ...... ... . ....... 38 648,0 7.4 +10419,7 +27,0 49067,7 8,8
Schuldverschreibungen ...... .. 30998,9 59 — 25426 - 82 28 456,4 _5)1
Titrierte Fremdwéahrungsschuld . . 69 647,0 13,3 + 78771 +113 77 5241 _1_:2
Kredite und Darlehen .......... 49 070,9 9,3 — 20555 - 42 470154 8,4
Summe Fremdwahrung .. 118717,9 226 + 58216 + 49 1245395 22,2
Gesamt ................... 525615,5 100,0 +349736 + 6,7 560589,1 100,0 .

*) EinschlieBlich Konversionen.
**) Bewertet zu Devisenmittelkursen vom 30. 12. 1985 bzw. vom 27. 3. 1986.
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Auf dem inldndischen Kapitalmarkt emittierte der Bund ein Volumen von 9,37 MrdS an Anleihen und
Bundesobligationen, an Schatzscheinen wurden — abgesehen von Konversionen — nur
2Y. % Bundesschatzscheine im AusmaB von 1,4 MrdS begeben. Abziiglich der Tilgungen betrug die
Nettoveranderung der titrierten Schillingschuld 7,10 Mrd S, das ist etwa das gleiche Volumen
wie im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Bei nur geringen Tilgungen nahm der Bund 18,26 Mrd S an
Bankendarlehen — etwa 5 MrdS mehr als im gleichen Vorjahreszeitraum — und 4,00 MrdS an
Versicherungsdarlehen auf, das entspricht Zuwachsraten von 13,9 % bzw. 12,4 % gegeniiber
Jahresende 1985. Die nicht titrierte Schillingschuld erhéhte sich um 22,05 MrdS oder
13,4 % auf 187,04 Mrd S. Ihr Anteil an der Finanzschuld stieg um 2,0 Prozentpunkte auf 33,4 %, derjenige
der gesamten Schillingschuld um 0,4 Prozentpunkte auf 77,8 %.

Tabelle 43: Fremdwihrungsschuld im ersten Quartal 1986 nach Wéhrungen®) (in Mio Fremdwahrung)

31,13 1985 Zunahme  Abnahme st Srandei, 518 1986
US-$ oo, 941,9 102,0 64+ 956 + 10,1 1037,5
DM ..o, 5640,8 600,0 133,4 + 466,6 + 83 6 107,4
SFF 49955 3000 4374 - 1374 - 28 48581
Bl e 1192,3 - - - - 1192,3
Yen ..o, 131 200,0 20 000,0 - +20 000,0 + 152 151 200,0
ECU....o.vvve... 100,0 - - - - 100,0

*) Ohne Beriicksichtigung der Swap-Operationen.

Im Ausland begab die Republik Osterreich eine 102 Mio US-$-Anleihe zu 9% %, die aufgrund eines
Swap-Vertrages gegen Verbindlichkeiten in Schweizer Franken getauscht wurde, eine 100 Mio sfr-
Anleihe zu 5%, eine 200 Mio sfr-Anleihe zu 5% % sowie eine 20.000 Mio Euro-Yen-Anleihe, die in
DMark geswapt wurde, und eine 600 Mio DM-Floating-Rate-Anleihe.

Tabelle 44: Wihrungs-Swaps bei der Fremdwahrungsschuld im ersten Quartal 1986

tatsachlich
Stand 31. 3. 1986 Swaps ausgenutzter und
ohne Swaps - + bedienter Stand
in Mio FW %-Anteil in Mio FW . in Mio FW %-Anteil

UsS-$.............. 1037,5 13,7 - 9551 - 82,4 11
DM ... .. ..l 6107,4 34,8 - + 890,7 6 998,1 39,4
sfr........ 4 858,1 33,1 - + 14747 6 332,7 42,6
hfl ...... e 1192,3 6,0 - + 4808 1673,1 8,4

Yen ............... 151 200,0 111 ' —45000,0 +10190,0 116 390,0 8,5
ECU .............. 100,0 1,2 - 100,0 - -

Unter Beriicksichtigung der Swap-Operationen nahm die DMark-Schuld um 4,84 Mrd S oder 10,9 % zu,
die Schweizer Franken-Schuld stieg trotz relativ hoher Aufnahmen aufgrund der Tilgungen nur um
0,57 Mrd S oder 1,1%. Die Verbindlichkeiten in hollandischen Gulden blieben anndhernd unverandert,
die US-Dollar-Schuld verringerte sich wegen der weiteren Abwertung und geringfugiger Tilgungen um
0,09 MrdS. Die Zunahme der Yen-Schuld um 0,52 MrdS war ausschlieBlich auf Kursverluste
zurickzufuhren.
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Tabelle 45: Fremdwéahrungsschuld im ersten Quartal 1986: Schillinggegenwerte und Wahrungsanteile*)

Stand 31.12. 1985 Nettoveranderung Stand 31. 3. 1986
in Mio FW in Mio S %-Anteil in Mio S in % in Mio FW in Mio S %-Anteil
UsS-$...... 82,9%) 1 436,4%) 1,2 — 948 - 6,6 : 82,4') 1341,6") 11
DM ....... 6 296,5%) 44 280,3% 37,3 +4 8429 +10,9 6 998,19) 49 123,29) 39,4
sfro....... 6 282,1°) 52 499,7°) 442 + 565,6 + 1.1 6332 7") 53 065,3") 42,6
hfl........ 1 673,19 10 453,6%) 8,8 - 10,0 - 01 1673,1') 10 443,6°%) 8,4
Yen....... 116 390,0°) 10 047,9°) 8,5 + 5179 + 5,2 116 390,0') 10 565,9') 8,5
Gesamt. 1187179 100,0 +5 821,6 + 49 124 539,5 100,0

@

~

9

Ed
~

-

) Unter Berucksichtigung der Swap-Operationen.

#) Zu diesem Betrag kommen 859,1 Mio US-$ oder 16 135,4 Mio S, die aufgrund von Swap-Vertriagen in Schweizer
Franken, DMark, holldndischen Gulden und Yen ausgenutzt und bedient werden. Die gesamte US-Dollar-Schuld
betragt 17 571,8 Mio S.

®) In diesem Betrag sind 655,7 Mio DM oder 4 611,0 Mio S aufgrund von Swap-Vertragen enthalten fir die die Schuld-
titel auf US-Dollar bzw. Yen lauten. Die auf DMark lautende Schuld betrégt 39 669,3 Mio S.

‘) In diesem Betrag sind 1286,7 Mio sfr oder 10 752,6 Mio S enthalten, fir die die Schuldtite! auf US-Dolilar bzw. ECU

lauten. Die auf Schweizer Franken lautende Schuld betragt 417471 Mio S, die auf ECU lautende Schuld betragt

100 Mio ECU oder 1539,8 Mio S.

In diesem Betrag sind 480,8 Mio hfl oder 3 004,2 Mio S enthalten, fiir die die Schuldtitel auf US-Dollar lauten. Die auf

hollandische Gulden lautende Schuld betragt 7 449,4 Mio S.

Dieser Betrag verringert sich um 10 190,0 Mio Yen oder 879,7 Mio S, fir die die Schuldtitel auf US-Dollar lauten, und

erhoht sich um 25 000,0 Mio Yen oder 1 572,3 Mio S, die aufgrund von Swap-Vertragen in DMark ausgeniitzt und

bedient werden. Die gesamte Yen-Schuld betrdgt demnach 10 740,4 Mio S.

Zu diesem Betrag kommen 955,1 Mio US-$ oder 17 772,4 Mio S hinzu, die aufgrund von Swap-Vertragen in Schwei-

zer Franken, DMark, holldndische Gulden und Yen ausgenitzt und bedient werden. Die gesamte US-Dollar-

Schuld betragt 19 14,0 Mio S.

In diesem Betrag sind 890,7 Mic DM oder 6 252,1 Mio S aufgrund von Swap-Vertragen enthalten, fur die die Schuld-

titel auf US-Dollar bzw. Yen lauten. Die auf DMark lautende Schuld betragt 42 871,1 Mio S.

In diesem Betrag sind 1474,7 Mio sfr oder 12 356,9 Mio S enthalten, fiir die die Schuldtitel auf US-Dollar bzw. ECU

lauten. Die auf Schweizer Franken lautende Schuld betrdgt 40 708,4 Mio S, die auf ECU lautende Schuld betragt

100 Mio ECU oder 1543,9 Mio S.

d
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" In diesem Betrag sind 480,8 Mio hfl oder 3 001,3 Mio S enthalten, fir die die Schuldtltel auf US-Dollar.lauten. Die auf

holldandische Gulden lautende Schuld betragt 7 442,3 Mio S.

Dieser Betrag verringert sich um 10 190,0 Mio Yen oder 925,0 Mio S, fir die die Schuldtitel auf US-Dollar lauten, und
erhoht sich um 45 000,0 Mio Yen oder 3 219,0 Mio S, die aufgrund von Swap-Vertragen in DMark ausgenutzt und
bedient werden. Die gesamte Yen-Schuld betrdgt demnach 12 859,8 Mio S.



3 TILGUNGEN UND ZINSEN DER ZUM JAHRESENDE 1985 BESTEHENDEN FINANZSCHULb DES
BUNDES IN DEN JAHREN 1986 BIS 1995

Fur die bestehende Finanzschuld des Bundes fallen laut Bundesvoranschlag 1986 bzw. ab 1987 gemas
Tilgungsplan (Stichtag 31. Dezember 1985) folgende Zinsen- und Tilgungsverpflichtungen an:

Tabelle 46: Tiigungen und Zinsen der zum Jahresende 1985 bestehenden Finanzschuld des Bundes in
den Jahren 1986 bis 1995

' Zinsen Tilgung Summe
' in Mrd S

1986: Schilling . ........ ... ... .. ... S 34,7 24,6 59,2
(BVA) Fremdwahrung ................ e 8,0 13,5 21,6
Summe ..... e e 42,7 38,1 80,8
1987: Schilling ........ ... 31,7 25,8 57,6
Fremdwédhrung ...................... 6,6 12,8 19,4
CSUMME .. e 38,3 38,6 77,0
1988: Schilling . ................... e 29,2 . 27,3 56,5
Fremdwdhrung ..................... . 57 14,2 19,9
i P 349 415 76,4
1989: Schilling . ......coooii i 27,0 29,2 56,2
Fremdwadhrung ...................... 47 12,4 171
T . 31,7 416 73,3
1990: Schilling . ... .. ... 245 24,0 48,5
Fremdwahrung ...................... 4,0 14,8 18,8
Summe .. ... e 28,5 38,8 67,3
1991: Schilling . ..... ... ... . 22,4 31,1 53,5
Fremdwdhrung ...................... 3,0 8,4 11,4
SUMME .. .. 25,5 39,4 64,9
-1992: Schilling ... .. ... 20,0 29,2 49,2
Fremdwadhrung ...................... 2,5 9,1 11,6
SUMME . ... e 22,5 38,3 60,8
1993: Schilling ... 18,9 31,8 - 50,8
Fremdwahrung ...................... 1,9 8,0 9,9
SUMME ... 20,9 39,8 60,7
1994: Schilling . ......... .. i 15,3 22,5 37,9
Fremdwdhrung ...................... 1,5 7,5 9.1
SUMME . ..ot 16,8 30,1 46,9
1995: Schilling ... i 13,4 29,5 43,0
Fremdwahrung ...................... 1,8 13,0 14,7

38 Summe ................. P, 15,2 42,5 57,7
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STAATSVERSCHULDUNG IM INTERNATIONALEN VERGLEICH

Zweck des internationalen Vergleichs ist es, Ubereinstimmungen bzw. Verschiedenheiten der
Staatsschuldenentwicklung festzustellen und dadurch die Aussagekraft der nationalen Daten zu
erhdéhen. Die Folgerungen aus dem Léandervergleich unterliegen allerdings mehreren Einschrankungen.
Zwischen den Statistiken der einzelnen Staaten bestehen zum Teil erhebliche Abweichungen in bezug
auf die Abgrenzung des Begriffs Finanzschuld'), den Umfang der erfa3ten Haushalte (z. B. das Problem
der offentlichen Unternehmen und Parafisci) sowie die Kompetenzverteilung zwischen den Gebietskor-
perschaften und sonstigen staatlichen Einrichtungen.

Um der von Land zu Land unterschiedlichen Kompetenzverteilung zwischen Bund, Landern und
Gemeinden Rechnung zu tragen, wird im folgenden die Verschuldung jeweils fiir den Zentralstaat (Bund)
und fur alle Gebietskdrperschaften insgesamt dargestellt. Unberucksichtigt bleibt hingegen die
Tatsache, daB diverse 6ffentliche Aufgaben von auBBerhalb des Staatshaushalts stehenden Wirtschafts-
korpern wahrgenommen werden. Hinsichtlich solcher institutioneller Abgrenzungen stellt z. B. die
Einbeziehung der Bundesbetriebe in den Bundeshaushalt und damit ihrer sich per Saldo ergebenden
Defizite in die Finanzschuld eine 6sterreichische Besonderheit dar?).

Neben diesen Fragen der haushaltsrechtlichen Organisation sind bei der Interpretation der Verschuldung
der einzelnen Staaten auch die historische Entwicklung — z. B. inflationdre Entschuldungen — und die
wirtschaftspolitische Situation — wie etwa unterschiedliche Inflationsraten sowie Veranderungen der
Wechselkurse — zu beachten. Die Komplexitdt von Ursachen und maoglichen Folgen der offentlichen
Verschuldung erfordert die Heranziehung mehrerer Kennzahlen.

Tabelle 47: Verschuldung des Zentralstaates®) in % des BIP

F - - i - - ) -

8RO (EOh britanmion-) Y200 Nongs  Stens Schweiz  usa (2

1980 ...... 15,9 15,1 491 33,9 29,5 43,7 14,3 36,2 26,3
1981 ... .. 18,0 16,1 46,7 37,8 33,6 51,6 13,4 35,6 28,0
1982 ... ... 19,7 17,3 46,3 39,7 39,2 60,1 12,7 39,8 30,0
1983 ...... 20,8 19,8 47,6 442 46,2 65,2 12,4 43,5 34,5
1984 ... ... 21,4 21,4 49,7 48,7 51,4 67,9 13,0 46,1 36,4
1985 ...... 21,5 24,0 : 52,1 55,3 69,2 13,0 50,3 38,3

*) Bund bzw. analoge Gebietskorperschaften.
**) Schuldenstande zum 31. 3. des Folgejahres.

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

In Osterreich belief sich der Anteil der Verschuldung des Bundes am BIP in den Jahren
1984 und 1985 auf 36,4 % bzw. 38,3 %. Wie in allen vorangegangenen Jahren wiesen nur die Schweiz,
Frankreich und die Bundesrepublik Deutschland eine niedrigere Relation auf. In GroBbritannien, Japan,
den Niederlanden und den USA machte die Verschuldung des Zentralstaates etwa die Halfte des BIP aus,
den mit Abstand hdchsten Anteil verzeichnete weiterhin Schweden.

Die zeitliche Entwicklung dieser Relation wird einerseits durch die Zunahme der Verschuldung und
andererseits durch das nominelle Wirtschaftswachstum bestimmt. Seit 1980 gelang es allein der
Schweiz, die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate der Verschuldung unter jener des nominellen
BIP zu halten und damit diese Kennzah! leicht abzusenken. In GroB3britannien ging der Anteil der
Verschuldung am BIP zu Beginn der achtziger Jahre etwas zurlick, er lag zuletzt nur knapp Uber dem
Wert von 1980. In den anderen Landern wuchs die Verschuldung stets rascher als das BIiP,
dementsprechend hat sich die Kennzahl erhdht. Zwischen 1980 und 1984 stieg der Anteil der
Verschuldung des Zentralstaates am BIP in Osterreich — ebenso wie in den USA — um rund
10 Prozentpunkte; die starkste Zunahme dieser Kennzahl verzeichneten die Niederlande und Schweden.

-

) Hingewiesen sei auf die Problematik der Abgrenzung von der Verwaltungsschuld und der Erfassung von
Finanzschulden gegeniiber Gebietskorperschaften sowie auf die gelegentliche Vernachlédssigung kurzfristiger
Verbindlichkeiten.

2) Der kumulierte ZuschuBbedarf der sterreichischen Bundesbetriebe, der zu einem groBen Teil auf Investitionen
zurlickgeht, belief sich in den Jahren 1980 bis 1985 auf mehr als 130 Mrd S. Die Einbeziehung der Verschuldung von
Bundespost und Bundesbahn wiirde in der Bundesrepublik Deutschland den Schuldenstand des Bundes um uber
ein Flnftel erhéhen. }



Grafik 5
Finanzschuld pro Kopf der Bevéilkerung im internationalen Vergleich 1980 und 1984
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