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1 VORWORT
1.1 Zum Bericht tUber die Finanzschuld des Bundes 1999

Der Staatsschuldenausschuss, der seit 1970 ein Gremium der Osterreichischen Postsparkasse war, wurde mit
Inkrafttreten des Bundesgesetzes 742/1996 am 14. Mai 1997 (Bundesgesetz uber die Errichtung des
Staatsschuldenausschusses vom 20. Dezember 1996) als eigenstandiges Gremium rechtlich verankert und bei
der Oesterreichischen Nationalbank angesiedelt. Die Agenden des Staatsschuldenausschusses sind im § 1 Abs.
1 Staatsschuldenausschussgesetz 1996 definiert und lauten wie folgt:

1) Untersuchungen Uber die Lage und Entwicklungstendenzen des Geld- und Kapitalmarktes;

2) Empfehlungen an den Bundesminister fiir Finanzen betreffend volkswirtschaftliche Auswirkungen der
Finanzoperationen im Zusammenhang mit der Finanzschuld des Bundes auf der Basis der Ergebnisse von
Untersuchungen gemaR Z. 1 und von Analysen der Geld- und Kapitalmarkte;

3) jahrliche Erstattung eines Berichtes tUber die dem Bundesminister fir Finanzen gegebenen Empfehlungen
unter Anschluss der Ergebnisse der Untersuchungen gemaR Z. 1 und der Analysen gemal Z. 2, den der
Bundesminister fur Finanzen dem Nationalrat und der Bundesregierung vorzulegen hat.

Diese Aufgaben werden vom Staatsschuldenausschuss gemeinsam mit dessen Arbeitsausschuss wahrge-
nommen. Die Mitglieder des Staatsschuldenausschusses werden von der Bundesregierung, der Wirtschafts-
kammer Osterreich im Einvernehmen mit der Prasidentenkonferenz der Landwirtschaftskammern und der
Bundesarbeitskammer entsandt (§ 1 Abs. 3 leg. cit.). Der vorliegende Bericht tUber die Finanzschuld des Bundes
1999 tragt dem gesetzlichen Auftrag gemaR § 1 Abs. 1 Z. 3 Rechnung.

Kapitel zwei des Berichtes beginnt mit einer ausfihrlichen Analyse der Finanzschuldengebarung des Bundes im
Jahr 1999. Dieses Kapitel beleuchtet sowohl die Entwicklung, Struktur, Verzinsung und Fristigkeit der
Finanzschuld als auch den Schuldendienst des Bundes. Eine Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse
bildet den Abschluss des zweiten Kapitels.

Das dritte Kapitel widmet sich der Fiskalposition der 6ffentlichen Haushalte in Osterreich im Sinne des Stabilitéts-
und Wachstumspaktes. Neben methodischen Erlauterungen zum Verschuldungs- und Defizitbegriff laut
Maastricht werden hier die Defizit- und Verschuldungsentwicklung des offentlichen Sektors in Osterreich
aufgezeigt. Eine Zeitreihe seit 1980 befindet sich dazu im Anhang A 10.

Das vierte Kapitel skizziert die Zins- und Rentenmarktentwicklung im Euroraum, die Emissionsaktivitaten
Osterreichs sowie die grenziiberschreitenden Kapitalstrome 1999. Zudem werden erstmals die finanziellen
Interdependenzen der Wirtschaftssektoren fur die Jahre 1999 und 2000 auf Basis der von der Oesterreichschen
Nationalbank bereitgestellten Osterreichischen Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung gemaR dem
Europaischen System der Volkwirtschaftlichen Gesamtrechnungen 1995 préasentiert.

Einen Vergleich der Staatsverschuldung wichtiger westlicher Industrielander bildet das néchste Kapitel. Die
Kennzahlen beziehen sich zum einen auf die H6he der Verschuldung (in Relation zum Bruttoinlandsprodukt und
zur Bevdlkerung), zum anderen auf die Dynamik der Verschuldung. Zeitreihen fir die letzten zehn Jahre sind im
Anhang A 11 zu finden.

Im sechsten Kapitel wird basierend auf dem StabilitAtsprogramm der Bundesregierung die Defizit- und
Schuldenentwicklung der 6ffentlichen Haushalte in Osterreich fiir die Jahre 1999 bis 2003 prasentiert.

Der Anhang enthalt zunachst die seit dem vorjahrigen Bericht beschlossenen Empfehlungen an den Bun-
desminister fur Finanzen. Danach werden die beiden Verschuldungsbegriffe "nicht fallige Finanzschuld des
Bundes im engeren Sinn" und "nicht féllige Finanzschuld des Bundes" gegenibergestellt. Anhang A 3 bis A 5 gibt
einen Uberblick tiber die langerfristige Entwicklung der Finanzschuld und des Nettodefizits. Wichtige KenngréRen
zur Finanzschuld des Bundes in Euro sind im Anhang A 6 zu finden. Die Verschuldung der Lander und der
Gemeinden in administrativer Betrachtung sowie der Sonderfinanzierungsgesellschaften sind Gegenstand des
Anhanges A 7 bis A 9. Zeitreihen Uber die internationale Verschuldung im Sinne von Maastricht enthalten Anhang
A 10 und All. Den Abschluss des Berichts bilden Erlauterungen einiger wichtiger Begriffe der Finanzschuld und
des Rentenmarktes.
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Der Staatsschuldenausschuss und dessen Arbeitsausschuss haben 1999/2000 regelmafig Sitzungen abge-
halten, an denen Vertreter des Finanzministeriums, der Sozialpartner, des Kreditwesens, der Oesterreichischen
Nationalbank und der Osterreichischen Postsparkasse AG sowie Experten aus dem Kreis der Kreditwirtschaft,
der Sozialpartner, aus den Wirtschaftsforschungsinstituten und dem Finanzministerium einschlieRlich der
Osterreichischen Bundesfinanzierungsagentur teilnahmen.
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1.2 Zusammensetzung der an der Verwaltung der Staatsschuld mitwirkenden Organe gemaf
Staatsschuldenausschussgesetz 1996 idgF (BGBI. 79/1998)

1.2.1 Der Ausschuss fir die Mitwirkung an der Verwaltung der Staatsschuld

Mitglieder:

Prasident: Generalrat Univ.Prof.DDr. Helmut Frisch
Vizepréasident: Dr. Gunther Chaloupek
Vizepréasident: Generaldirektor Dr. Rudolf Gruber

Ing. Erich Amerer

Generalsekretar Generalrat DI August Astl
Dr. Fidelis Bauer

Mag. Georg Kovarik

Generalrat Sekretar Dr. Richard Leutner
Syndikus Dr. Herbert Pichler

Ministerialrat Dkfm.Dr. Anton Rainer

Mag. Bruno Rossmann

Generaldirektor Generalrat Mag.Dr. Walter Rothensteiner
Sektionsleiter Univ.Doz. Dr. Gerhard Steger
Geschaftsfuhrer Mag.Dr. Peter Takacs

Ersatzmitglieder:

Direktor Mag. Peter Brezinschek

Dr. Josef Christl

Ministerialrat Dr. Eduard Fleischmann

Mag. Gerald Hasler

Vorstandsdirektor Kommerzialrat Helmut Jonas
Mag. Erich Kuhnelt

Mag. Robert Lehner

Direktor Mag. Heinz Peter

Ministerialrat Mag. Alfred Pichler

DI Michael Ramprecht (seit 11.4.2000)

Dr. Franz Rudorfer

Herrn Kabinettchef Mag. Robert Spacek (bis 10.4.2000)
Generaldirektor Dkfm. Klaus Stadler

Univ.Prof. Dr. Gerold Stoll

Kommerzialrat Dr. Klaus Wejwoda

entsendet von:

Bundesregierung
Bundesarbeitskammer
Wirtschaftskammer C')sterreichm

Bundesarbeitskammer
Wirtschaftskammer Osterreich*)
Wirtschaftskammer Osterreich*)
Bundesarbeitskammer
Bundesarbeitskammer
Wirtschaftskammer Osterreich*)
Bundesregierung
Bundesarbeitskammer
Wirtschaftskammer Osterreich*)
Bundesregierung
Bundesregierung

Wirtschaftskammer Osterreich*)
Bundesarbeitskammer
Bundesregierung
Bundesarbeitskammer
Wirtschaftskammer Osterreich*)
Wirtschaftskammer Osterreich*)
Bundesarbeitskammer
Bundesarbeitskammer
Bundesregierung
Bundesregierung
Wirtschaftskammer Osterreich*)
Bundesregierung
Bundesarbeitskammer
Bundesregierung
Wirtschaftskammer Osterreich*)

1.2.2 Der Arbeitsausschuss fiur die Mitwirkung an der Verwaltung der Staatsschuld

Mitglieder:

Vorsitzender: Generalrat Univ.Prof. DDr. Helmut Frisch
1. stellv. Vorsitzender: Dr. Ginther Chaloupek

2. stellv. Vorsitzender: GenDir.Generalrat Mag.Dr. Walter Rothensteiner

Dr. Fidelis Bauer
Generalrat Sekretar Dr. Richard Leutner
Ministerialrat Dkfm.Dr. Anton Rainer

*) Im Einvernehmen mit der Prasidentenkonferenz der Landwirtschaftskammern Osterreichs.
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entsendet von:

Bundesregierung
Bundesarbeitskammer
Wirtschaftskammer Osterreich*)
Wirtschaftskammer Osterreich*)
Bundesarbeitskammer
Bundesregierung
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Ersatzmitglieder:

Ministerialrat Dr. Eduard Fleischmann Bundesregierung

Syndikus Dr. Herbert Pichler Wirtschaftskammer Osterreich*)
Mag. Bruno Rossmann Bundesarbeitskammer
Generaldirektor Dkfm. Klaus Stadler Bundesarbeitskammer
Univ.Prof.Dr. Gerold Stoll Bundesregierung

Kommerzialrat Dr. Klaus Wejwoda Wirtschaftskammer (")sterreichm
Experten:

Direktor Dkfm.Dr. Helmut Dorn
Geschaftsfuhrer Ministerialrat Dr. Helmut Eder
Ministerialrat Dr. Eduard Fleischmann
Ministerialrat Dr. Karl Jaros (bis 31.12.1999)
Geschaftsfuhrer Mag. Gunther Klockl
Geschaftsfihrer Mag. Paul Kocher

Hon.Prof. Dkfm.Dr. Gerhard Lehner

Dr. Johann Maurer

Dkfm. Helga Mramor

Dkfm.Dr. Helmut Pech (seit 2.12.1999)

Mag. Bruno Rossmann

Dr. Claudia Schmied (bis 31.12.1999)
Univ.Doz. Dr. Andreas Worgotter (bis 31.12.1999)

1.2.3  Vertreter der Oesterreichischen Nationalbank

Dr. Peter Mooslechner (seit 1.4.1999)
Dkfm.Dr. Helmut Pech (bis 31.3.1999)

1.2.4 Vertreter der Osterreichischen Postsparkasse Aktiengesellschaft

Generaldirektor Mag. Max Kothbauer

1.2.5 Sekretariat des Staatsschuldenausschusses und Mitarbeiter der Oesterreichischen Nationalbank

Mag. Eva Hauth

Silvia Szamuhely
Michael Andreasch

Mag. Walter Waschiczek

Anfragen kénnen an die Oesterreichische Nationalbank, Abteilung fur volkswirtschaftliche Analysen, Frau Mag.
Eva Hauth, Tel. 404 20/7471, Otto Wagner-Platz 3, 1090 Wien, gerichtet werden. Bestellungen des
Finanzschuldenberichtes unter Tel.: 404 20/7472, Fax: 404 20/7499 oder e-Mail: Bilvia.Szamuhely@oenb.co.at|

Der ,Bericht Uber die Finanzschuld des Bundes 1999“ ist unter der Internet-Homepage des Staatsschul-
denausschusses (http://www.staatsschuldenausschuss.at) abrufbar.

*) Im Einvernehmen mit der Prasidentenkonferenz der Landwirtschaftskammern Osterreichs.
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cht tber die Finanzschuld des Bundes 1999

FINANZSCHULDENGEBARUNG DES BUNDES IM JAHR 1999 EI

Gesamtentwicklung

Tabelle 1: Finanzschuld 1999 nach Schuldformen ¥

Stand 31.12.1998 Zunahme ? Abnahme ? Nettoveranderung Stand 31.12.1999

in Mio ATS  %-Ant. in Mio ATS in Mio ATS in % in Mio ATS  %-Ant.
Euroschuld?
Anleihen 972.036 61,8 232.757 107.171 +125.586 +12,9 1.097.622 64,9
Bundesobligationen 22.510 14 0 4.705 -4.705 -20,9 17.805 11
Bundesschatzscheine 104.998 6,7 140.182 160.721 -20.539 -19,6 84.459 5,0
Titrierte Euroschuld 1.099.545 69,9 372.939 272.597 +100.342 +9,1 1.199.887 71,0
Versicherungsdarlehen 135.987 8,6 275 7.169 -6.893 -5,1 129.093 7,6
Bankendarlehen 148.282 9,4 6.564 28.308 -21.744 -14,7 126.538 75
Sonstige Kredite 649 0,0 3.286 615 +2.671 +411,5 3.320 0,2
Nicht titrierte Euroschuld 284.917 18,1 10.125 36.092 -25.967 -9,1 258.950 15,3
Euroschuld ¥ 1.384.462 88,0 383.064 308.689 +74.375 +5,4 1.458.837 86,3
FW-Schuld?
Anleihen 165.310 10,5 46.256 8.434 +37.821 +22,9 203.131 12,0
Schuldverschreibungen 9.578 0,6 1.441 7 +1.434 +15,0 11.012 0,7
Titr. Fremdwé&hrungsschuld 174.888 11,1 47.696 8.441 +39.255 +22,4 214.143 12,7
Kredite und Darlehen 13.544 0,9 4.130 395 +3.735 +27,6 17.279 1,0
Fremdwahrungsschuld 188.432 12,0 51.826 8.836 +42.990 +22,8 231.422 13,7
Finanzschuld 1.572.894 100,0 434.890 317.525 +117.365 +7,5 1.690.259 100,0
Abzuglich Eigenbesitz 37.208 . 89.998 60.307 +29.691 +79,8 66.899
Bereinigte Euroschuld 6 1.347.671 87,8 282.488 237.673 +44.815 +3,3 1.392.485 85,8
Bereinigte FW-Schuld 6 188.016 12,2 62.404 19.544 +42.860 +22,8 230.876 14,2
Bereinigte Finanzschuld 1.535.687 100,0 344.892 257.218 +87.674 +5,7 1.623.361 100,0
1) Finanzschulden unter Berlcksichtigung der Wahrungstauschvertrage sowie der Forderungen gegeniiber Rechtstragern zu

2)
3)
4)
5)
6)

Nominalwerten, Fremdwahrungsschuld bewertet zum Devisenmittelkurs des jeweiligen Jahresultimos.

Aufnahmen, Konversionen, Riickkauffinanzierungen, nachtragliche WTV und Kursverluste.

Tilgungen, Konversionen, nachtragliche WTV und Kursgewinne.

Auf EUR und nationale Wéahrungseinheiten des EUR (WWU-Wahrungen) lautende Finanzschulden; 1998 Riickrechnung.

Schulden in Nicht-WWU-Wahrungen; 1998 Riickrechnung.

Die bereinigte  Schuldenentwicklung nach Schuldformen ist unter der Internet-Homepage der Osterreichischen
Bundesfinanzierungsagentur zu finden (http://www.oebfa.co.at).

Quelle: BMF und eigene Berechnungen (soweit keine anderen Quellen angegeben sind, gilt dies auch fiir die folgenden Tabellen).
Rundungen kdnnen in allen Tabellen Rechnungsdifferenzen ergeben.

Das Berichtsjahr 1999 ist durch die Verwirklichung der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) mit 1. Janner
1999 als ein historisches Jahr zu bezeichnen, das erwartungsgemafR mit einem strukturellen Wandel der

1

11

Zur Wahrung der Ubersichtlichkeit wurde im gegenstandlichen Bericht auf eine parallele Prasentation der Ergebnisse in ATS und in EUR
grundsatzlich verzichtet. Dem Ubergang auf die neue gemeinsame WWU-Wahrung wurde insofern Rechnung getragen als im Anhang A6
die wichtigsten Kenngréssen zur Entwicklung der Finanzschuld des Bundes in der Wahrungseinheit EUR dargestellt sind. Fur die
Zeitreihen wurde der am 1. Janner 1999 unwiderruflich fixierte Umrechungskurs ATS/EUR angewandt. Ein Umstieg auf die neue
Wahrungseinheit EUR ist fur den Finanzschuldenbericht 2001 geplant.
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Grafik 1
Entwickiung der bereinigten Finanzschuld des Bundes
1995 bis 1999
in Mrd ATS In % des BIP
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Graflk 2
Anteile an der bereinigten Gesamtschuld des Bundes 1998 und 1999
in %
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Rahmenbedingungen fiir die Finanzpolitik und des 6ffentlichen Debt-Managements einherging. Der Ubergang auf
eine gemeinsame Geldpolitik und der Wegfall der Wechselkursrisiken im Euroraum verstarkte nicht nur den
Prozess der europaischen Integration im Generellen, sondern lieBen einen neuen gemeinsamen Eurofinanzmarkt
entstehen, der die Rolle der nationalen Finanzmarkte als ,Heimatmarkt* grundsatzlich tibernahm. Gleichzeitig hat
mit der WWU die Notwendigkeit fiir eine Koordinierung der Wirtschaftspolitik auf Gemeinschaftsebene weiter an

Bedeutung gewonnen, die im Bereich der Fiskalpolitik in Form des Sta-bilitats- und Wachstumspakteszl rechtlich
verankert wurde und eine stabilitatsorientierte Budgetpolitik aller Teilnehmer der WWU sicherstellen soll. El

Die Konsolidierungsfortschritte Osterreichs waren in der jiingsten Vergangenheit bescheiden: Der im Berichtsjahr
neu zu finanzierende Budgetabgang des Bundes (Nettodefizit im Sinne des BHGE) lag 1999 mit 68,2 Mrd ATS

leicht iber dem Vergleichswert des Vorjahres von 66,0 Mrd ATS. Der Zuwachs der bereinigten FinanzschuldEl
des Bundes betrug 87,7 Mrd ATS oder 5,7% und Uberschritt damit sowohl das Nettodefizit das Jahres 1999 als
auch den Vergleichswert des Vorjahres (+59,8 Mrd ATS oder +4,0%). Die Abweichung der Finanzschuldzunahme
vom Nettodefizit ist im Wesentlichen in den verénderten Wechselkursrelationen des EUR gegenliber den im
Schuldenportefeuille  befindlichen Wahrungen (de facto des JPY) und der Stichtagsbewertung des
Schuldenstandes begriindet. Die Aufwertung dieser Wahrungen gegeniiber dem EUR erhéhten den in ATS
umgerechneten Gegenwert der Fremdwahrungsschuld des Bundes Ende 1999 gegenliber Ende 1998 um

insgesamt 29,6 Mrd ATS.E'

Die um das Asset-Portefeuille des Bundes an eigenen Schuldtiteln bereinigte Finanzschuld des Bundes er-
reichte zu Jahresende 1999 die Hohe von 1.623,4 Mrd ATS. Der in der Tabelle 1 ausgewiesene Betrag von
1.690,3 Mrd ATS fur die Finanzschuld des Bundes stellt die Verschuldung des Bundes vor Abzug von im
eigenen Besitz befindlichen Schuldkategorien dar. Von diesem Wert entfielen 231,4 Mrd ATS oder 13,7% auf
Verbindlichkeiten in Fremdwéhrungen. Zum Ultimo des Vorjahres waren 12,0% der Verbindlichkeiten des Bundes
in Wéahrungen denominiert, die nicht dem Euroraum zuzurechnen sind.

Tabelle 2: Finanzschuldenentwicklung in % des Bruttoinlandsproduktes 1995 bis 1999

Bereinigte Finanzschuld Finanzschuld
Stand Zunahme Fremdwahrungs-
guote
1995 56,5 4.9 12,3 56,9
1996 56,9 2,2 12,1 57,8
1997 58,5 3,1 12,1 59,3
1998 58,8 2,3 14,7 60,2
1998 Y 58,8 2,3 7,2 60,2
1999 60,5 3,3 8,6 63,0

1) Rickrechnung: Fremdwahrungsquote umfasst ausschlieRlich Nicht-WWU-Wahrungen.

Im Zeitablauf dokumentieren die Kennzahlen zur Finanzschuld des Bundes (Stand und Zunahme der Ver-
schuldung gemessen an der Wirtschaftsleistung (nominelles BIP)) den budgetpolitischen Kurs der Bundesre-
gierung, wenngleich Sonderfaktoren, wie insbesondere die wechselkursbedingten Veranderungen der
Fremdwahrungsschuld (buchmafRige Kursgewinne in den Jahren 1995 und 1996 (5,8 Mrd ATS bzw. 12,0 Mrd
ATS) und buchméaRige Kursverluste in den Folgejahren (1997: 9,8 Mrd ATS, 1998: 2,8 Mrd ATS 1999: 29,5 Mrd
S)), den tatsdchlichen Budgetverlauf teilweise verzerren. Die Schuldzunahme des Bundes liegt seit 1996 mit
Quoten von 2,2% des BIP bis 3,3% des BIP zwar deutlich unter den Werten davor (von in etwa 5% des BIP),

2 Verordnung tiber den Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken
(Nr. 1466/97), Verordnung Uber die Beschleunigung und Klarung des Verfahrens bei einem UbermafRigen Defizit (Nr. 1467/97) und
EntschlieBung des Européischen Rates vom 17. Juni 1998 Uiber den Stabilitats- und Wachstumspakt.

3 Eine Analyse der Budgetentwicklung aller éffentlichen Haushalte in Osterreich ist im Kapitel 3 ,Fiskalposition der 6ffentlichen Haushalte in
Osterreich im Sinne des Stabilitats- und Wachstumspaktes* zu finden.

Bundeshaushaltsgesetz 1986 in der geltenden Fassung.

5 Finanzschuld des Bundes im Sinne des BHG unter Einschluss der Wahrungstauschvertrdge und abzilglich der im eigenen Besitz
befindlichen Schuldkategorien.

Siehe dazu Kapitel 2.3 Fremdwahrungsschuld.
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zusatzliche  Konsolidierungsanstrengungen sind jedoch in  jlngster Zeit nicht erkennbar. Die
Finanzschuldenquote des Bundes (bereinigt) konnte in den Jahren 1997 und 1998 beinahe stabilisiert werden.
Im Berichtsjahr 1999 war trotz gunstigem wirtschaftlichen Umfeld wieder ein Anstieg der Finanzschuldenquote

von 58,8% des BIP auf 60,4% des BIP zu verzeichnenm Die Schuldenquote des Bundes in Fremdw&hrung, in
der seit der Verwirklichung der WWU nur noch Nicht-WWU-Wahrungen subsumiert sind, erhdhte sich im
Berichtsjahr von 7,2 auf 8,6% des BIP.

Die Struktur der Finanzschuld des Bundes hat sich als Ergebnis der strukturellen Anpassungsschritte des Debt-
Managements im Vorfeld der WWU bereits 1998 in ihrem Grundmuster stark verandert. Der eingeschlagene Weg
wurde im Berichtsjahr fortgesetzt und weist folgende Charakteristika auf:

e Konzentration der Finanzierung auf titrierte Schuldformen (vorwiegend Anleihen) und Zusammenlegung von
Bundesanleihen zur Erhéhung des aushaftenden Anleihenominales,

« Umstrukturierungen der bestehenden Finanzschuld in Form von Konversionen und Rickkaufen von illiquiden
Bundesanleihen,

« Verbreiterung des Investorkreises durch ein internationales Bieterkonsortium fir Bundesanleihen und durch
Syndikatsemissionen.

Alle diese MaRnahmen des Debt-Managements des Bundes stehen im Zeichen der neuen Marktgegebenheiten
im Euroraum. Die Nachfrageseite des Eurofinanzmarktes wird von international agierenden Finanzintermediéren

gepragt, die deutlich héhere Volumina nachfragen und dem Kriterium ,,LiquiditalEl‘ sehr hohe Bedeutung
zumessen. ,Benchmarkanleihen* im Euroraum, die den Preis fur andere Euroanleihen vorgeben, weisen
Anleihenominale von mindestens 5 Mrd EUR (68,8 Mrd ATS) und einen effizienten, vom Markt genutzten
Derivativmarkt (Future- und Repo-Markt) fir das Finanzprodukt auf. Im Wettbewerb um den Benchmarkstatus auf
dem Eurorentenmarkt haben sich nach bisherigen Erfahrungen die Emittenten Deutschland (insbesondere im
Laufzeitsegment von tber 7 Jahren) und Frankreich (im mittelfristigen Bereich) etabliert. Beide Lander verfligen
Uber attraktive nationale Finanzplatze und kénnen Volumina je Anleihe von Gber 20 Mrd EUR (rund 275 Mrd ATS)
dem Markt zur Verfligung stellen.

Fur kleinere Emittenten, wie Osterreich, hat der Wettbewerbsdruck im Berichtsjahr merklich zugenommen. Die
Republik Osterreich verlor mit der gemeinsamen Wahrung ihre Monopolstellung auf nationaler Ebene als

Schuldner hdchster Bonitat und Liquiditég, die Bestkonditionen auf dem heimischen Finanzplatz erzielt.
Gleichzeitig ist das vom Markt geforderte Anleihevolumen fir Osterreich mit einem im WWU-Kontext geringem
Finanzierungserfordernis und einer vergleichsweise geringen heimischen Platzierungskraft kaum zu erreichen.
Eine Verbesserung der Marktstellung der Republik Osterreich ist bei zunehmender Verschmelzung der

Eurorentenmaéarkte zu erwarten und ware auch aus makrookonomischer Sicht WUnschenswert. Derzeit - ein

Jahr nach der Verwirklichung des historischen Projektes WWU - prdgen noch Zutrittsbarrieren zu Bérsen,
Primarmarkten und Unterschiede im Steuerrecht den Eurofinanzmarkt.

Trotz der schwierigeren Rahmenbedingungen war die Marktakzeptanz fiir 6sterreichische Bundespapiere
insgesamt hoch; die Nachfrage auf dem Primarmarkt Uberstieg durchwegs das Angebot. GroRes Interesse an
Osterreichischen EUR-Bundesanleihen zeigten vorwiegend auslandische Primarhandler. Von dem im Berichtsjahr

emittierten  Anleihevolumen des Bundes (nach Abzug des 10%-Eigenantei| und einschlieBlich

Rechtstragerfinanzierungen in Hohe von 235 Mrd ATS ubernahmen Uber 70% die im Bieterkonsortium
teilnehmenden auslandischen Priméarhandler, die diese Papiere auch in der Regel im Ausland platzierten. Die

Bei Annahme von konstanten Wechselkursrelationen im Berichtsjahr (keine Kursverluste bei der Fremdwahrungsschuld) hatte sich ein
Anstieg der Finanzschuldenquote (bereinigt) von 0,5% des BIP auf 59,3% ergeben.

Eine Anleihe wird als liquid bezeichnet, wenn sie laufend gehandelt wird und Kéufe oder Verkaufe ohne Einfluss auf den Preis der Anleihe
jederzeit moglich sind, wobei ein mdglichst hohes umlaufendes Volumen Voraussetzung dafir ist. Alle WWU-Lander sind im Berichtsjahr
dazu ubergegangen, die DurchschnittsgroBe pro Anleihe in Form von Aufstockungen von bereits bestehenden Anleihen deutlich zu
erhéhen.

Heimische Finanzintermedidre konnen seit der Einfihrung der gemeinsamen Wahrung Osterreichische Bundesanleihen durch andere
WWU-Staatsanleihen unbegrenzt substituieren, da Veranlagungsbeschrankungen zur Begrenzung des Wechselkursrisikos (Verbot von
offenen Devisenpositionen) keine Giltigkeit mehr haben.

Die Integration der WWU-Teilmarkte zu einem einheitichen WWU-Finanzmarkt sollte eine mdoglichst effiziente Kapitalallokation im
Euroraum gewahrleisten und die Wettbewerbsfahigkeit des Eurogebietes starken.

Der Bund behélt sich seit 1998 jeweils ein Teilnominale von 10% des Emissionsvolumens von Bundesanleihen, das erst zu einem
spateren Zeitpunkt platziert wird und eine Einflussnahme auf die Kursentwicklung auf dem Sekundérmarkt einer Anleihe ermdglicht. Von
1991 bis 1998 betrug die Eigenquote 200 Mio ATS je ATS-Anleihenemission.

Durch 865c BHG i.d.g.F ist der Bundesminister fir Finanzen seit 1998 erméchtigt, Kreditoperationen fiir sonstige Rechtstrager, an denen
der Bund mebhrheitlich beteiligt ist oder fur deren Kreditoperationen der Bund die Haftung als Birge und Zahler ibernommen hat, zu
tatigen. Kreditoperationen fiir sonstige Rechtstréger gelten nicht als Finanzschulden des Bundes.
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Auslandsverschuldung in heimischer Wahrung, d.h. die im Besitz von Devisenauslandern befindlichen
Verbindlichkeiten des Bundes in EUR, stieg vor allem dadurch markant an. Ende 1999 erreichte der Aus-
landsanteil an der Finanzschuld des Bundes im engeren Sinn (vor Swaps und einschliellich Rechtstrager-
finanzierungen) in heimischer Wahrung 40,8% (Ende 1998: 29,9%). Die Auslandsverschuldungsquote
insgesamt (einschliellich der Fremdwahrungsverschuldung) belief sich Ende 1999 auf bereits 47,8% (Ende
1998: 37,0%).

Tabelle 3: Auslandsverschuldung des Bundes 1998 und 1999 (%—Anteilel))

Titrierte Finanzschuld Nicht titr.Finanzschuld Euro- FW - Schuld
Euroschuld FW-Schuld Summe Euroschuld FW-Schuld Summe schuld Schuld Gesamt

1998 ? 34,6 96,3 42,1 11,1 97,1 15,0 29,9 96,3 37,0
1999 % 46,6 94,7 53,4 12,5 100,0 17,9 40,8 95,1 47,8

1) Gemessen an der Finanzschuld im engeren Sinn einschlielich Rechtstragerfinanzierungen.

2) 1998 Rickrechnung: Euroschuld umfasst Verbindlichkeiten in EUR und in nationalen Wahrungseinheiten des EUR, Fremd-
wahrungsschuld umfasst Nicht-WWU-Wahrungen.

3) Vorlaufige Daten.

Quelle: OeNB - Devisenstatistisches Meldesystem.

Das Asset-Portefeuille an eigenen Schuldtiteln (Bundesanleihen, Bundesschatzscheine) wurde noch starker als
im Vorjahr ausgeweitet (1999:+29,7 Mrd ATS; 1998: +17,4 Mrd ATS). Diese Malinahme ist ebenfalls vor dem
Hintergrund des Eurofinanzmarktes zu sehen. Das Debt-Management des Bundes versucht, illiquide
Bundespapiere mit kleinen Volumina aus dem Markt zu nehmen und durch neue WWU-konforme Anleihen zu
ersetzen. Zudem behélt sich der Bund bei jeder Emission Bundesanleihen zuriick. Die Eigenquote des Bundes
dient insbesondere der Marktpflege. Der Besitz des Bundes an eigenen Papieren wird allerdings zunehmend

auch far Pensionsgeschafte@ (Repo-Geschéfte), Wertpapierleihegeschéafte und fur die Liquiditatssteuerung
(Kassenhaltung) herangezogen. Insgesamt erreichte Ende 1999 das Asset-Portefeuille des Bundes an eigenen
Schuldtiteln 66,9 Mrd ATS, wovon 26,8 Mrd ATS auf die Eigenquote entfielen.

Das Transaktionsvolumen (Schuldaufnahmen, Tilgungen, Konversionen, nachtragliche Swaps) fiel abermals hoch
aus und spiegelt die Bestrebungen des Debt-Managements des Bundes wider, durch zusétzliche Mal3nahmen
(vorzeitige Tilgungen, nachtragliche Transaktionen) das Schuldenportefeuille an die aktuellen Rah-
menbedingungen maglichst rasch anzupassen. Neben diesen in den Tabellen 1 und 3 ausgewiesenen Zu- und
Abnahmen der Finanzschuld tétigte das Debt-Management des Bundes - wie bereits im Vorjahr - auch
Finanzierungen fur Dritte (Rechtstragerfinanzierungen). Diese Mittelaufnahmen, die nicht zur Finanzschuld des
Bundes zahlen und vorwiegend in Form von Bundesanleihen erfolgen, werden als Darlehensvergaben des

Bundes direkt an die Auftraggeber (OBB, OIAG, ASFINAG und SCHIG) weitergeleitet, die zur Ganze den
Schuldendienst zu leisten haben. Ende 1999 erreichten diese Darlehensforderungen des Bundes (einschlieRlich
Swaps) bereits 76,3 Mrd ATS (Ende 1998: 30,4 Mrd ATS).

Schuldaufnahmen erfolgten im Jahr 1999 weitestgehend in Form von fix verzinsten EUR-Bundesanleihen im
langerfristigen Laufzeitsegment von Uber funf Jahren. Die Konzentration auf die Rentenmarkte ist vor dem
Hintergrund der WWU, dem regen auslandischen Interesse nach Rentenpapieren und einem historisch niedrigen
nominellen Zinsniveau im ersten Halbjahr zu sehen, die Geldmarktfinanzierungen ebenso wie nicht titrierte
Schuldformen weniger attraktiv machten. Verbriefte, formlos Gibertragbare Schuldformen des Bundes erreichten
zu Jahresende 1999 einen Anteil von 84% (1998: 81%), wahrend nicht titrierte ATS/EUR-Verbindlichkeiten nur
noch 15% und Fremdwahrungskredite und -darlehen 1% der Gesamtschuld finanzierten. Schuldtitel mit
Geldmarktverzinsung (unter Bertlicksichtigung von Zinsenswaps) finanzierten Ende des Berichtsjahres 8,6% des
Schuldenportefeuilles des Bundes.

13 Als Devisenauslander sind natiirliche Personen, die nicht Inlander sind und juristische Personen, die ihren Sitz oder Ort der Leitung im
Ausland haben, definiert.

14 Unter Pensionsgeschaften versteht man die befristete Ubertragung von Wertpapieren des Pensionsgebers an den Pensionsnehmer. Der
Pensionsgeber erhélt fir die Dauer des Pensionsgeschéftes Liquiditat im Wert der Anleihe, wahrend der Pensionsnehmer im Gegenzug
eine mit dem Wertpapier abgesicherte Veranlagung zu Geldmarktkonditionen tétigt. Echte Pensionsgeschéfte sind in der Bilanz des
Pensionsgebers, unechte in der Bilanz des Pensionsnehmers auszuweisen.

15 @sterreichische Bundesbahnen; Osterreichische Industrieholding AG; Autobahnen- und SchnellstralRen-Finanzierungs-Aktiengesellschatt,
Wien; Schieneninfrastrukturfinanzierungs-GmbH.
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Tabelle 4: Zunahme und Abnahme der Finanzschuld 1998 und 1999 (in Mio ATS)

Zunahme Abnahme
1998 1999 1998 1999

Aufnahmen 225.109 229.172 Tilgungen 151.300 137.892
Konversionen 194.732 175.857 Konversionen 194.632 175.962
Ruckkauffinanzierungen 500 - Ruckkauffinanzierungen - -
Nachtragliche WTV und WB 2 - 121 Nachtragliche WTV und WB¥) 24 -
Nachtragl.  Transaktionen  mit - - Nachtragl.  Transaktionen  mit - 3.440
Rechtstragern Rechtstragern

Kursverluste ? 3.907 29.740 Kursgewinne**) 1.082 230
Summe 424.247  434.890 Summe 347.038 317.525

1) Umschuldungen von bestehenden Verbindlichkeiten durch WTV (netto) und Wertberichtigungen.
2) BuchmaRige Bewertung.

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass die gegebene Fristigkeits- und Verzinsungsstruktur der Fi-
nanzschuld des Bundes in Bezug auf Verdnderungen des Marktzinsniveaus sowie hinsichtlich eventueller
kurzfristiger Finanzmarktstérungen weiterhin relativ robust erscheint. Ein stabilititsorientiertes Debt-Mana-
gements des Bundes vermeidet starke Schwankungen des Zinsaufwandes des Bundes ebenso wie In-
teressenkonflikte zwischen den makrodkonomischen Zielen der Finanzpolitik und dem Debt-Management auf
nationaler Ebene.

2.2 Euroschuld

Der folgende Abschnitt widmet sich der Finanzschuld des Bundes in heimischer Wé&hrung, die nunmehr auf EUR
oder auf nationale Wéahrungseinheiten des EUR lautet. Es handelt sich dabei um alle jene Verbindlichkeiten des
Bundes, die vor Beginn der Wahrungsunion in ATS und in WWU-Fremdwéahrungen (DEM-, NLG-, XEU- und FRF-
Schuldkategorien) aufgenommen und uberwiegend im Zuge des Ubergangs auf die neue Wahrung in EUR

redenominiert@wurden sowie um jene Schulden des Bundes, die im Berichtsjahr direkt in der neuen heimischen
Wahrung (EUR) begeben wurden.

Die Mittelaufnahmen in EUR konzentrierten sich im Berichtsjahr auf Anleiheemissionen im langerfristigeren
Laufzeitsegment mit Laufzeiten bis zu 28 Jahren. Der Bestand aller anderen Schuldkategorien wurde entweder
abgebaut oder nur in sehr geringem Umfang ausgeweitet. Der Umlauf von Anleihen in EUR (einschlieRlich WTV,
Eigenquote und ohne Rechtstragerfinanzierungen) stieg mit 125,6 Mrd ATS oder 12,9% deutlich starker als die
Euroschuld insgesamt, die um 74,4 Mrd ATS oder 5,4% ausgeweitet wurde. Der Umlauf von
Bundesobligationen reduzierte sich um 4,7 Mrd ATS oder 20,9%, jener der Bundesschatzscheine um 20,5
Mrd ATS oder 19,6% und das Volumen an nicht titrierten Schuldformen (Banken- und Versicherungsdarlehen)
ging um insgesamt 26,0 Mrd ATS oder 9,1% zuriick. Die Nettozunahme von 2,7 Mrd ATS bei der Position
sonstige Kredite geht auf sehr kurzfristige Finanzierungen im Zuge von Repo- und Wertpapierleihegeschéften
zu Jahresende zuriick.

16 Handelbare Finanzprodukte (Anleihen) wurden zu Beginn des Jahres 1999 weitestgehend in EUR-Papiere transformiert, um eine
Segmentierung zwischen auf nationale Wahrungen des EUR lautende Papiere und Euro-Papiere zu vermeiden.

17 Dpie Abgrenzung fir die Verschuldung in heimischer Wahrung im Sinne des EUR wurde im gegensténdlichen Bericht auch bei den
Ergebnissen zum Ultimo 1998 angewandt.
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Tabelle 5: Aufnahmen, Tilgungen und Konversionen sowie Anteile der Schuldformen an der
Euroschuld im Jahr 1999 ¥

Stand 31.12.1998 Aufnahme Konvers., Zunahme Tilgung Konvers., Abnahme Stand 31.12.1999

in Mio ATS  in% WBu. RT? WB u. RT? in Mio ATS  in%
(1) (2 (1+2) (3) 4) (3+4)

Anleihen 972.036 70,2 186.803 45.954 232.757 103.650 3.521 107.171  1.097.622 75,2
Bundesobligationen 22.510 1,6 - - - 4.705 - 4.705 17.805 1,2
Bundesschatzscheine 104.998 7,6 11.564 128.618 140.182 4.794 155.927  160.721 84.459 58
Titrierte Euroschuld 1.099.545 79,4 198.367 174.572 372.939 113.149 159.448 272.597 1.199.887 82,2
Versicherungsdarlehen 135.987 9,8 275 - 275 6.869 300 7.169 129.093 8,8
Bankendarlehen 148.282 10,7 6.564 - 6.564 11.158 17.150 28.308 126.538 8,7
Sonstige Kredite 649 0,0 3.286 - 3.286 615 - 615 3.320 0,2
Nicht titrierte Euroschuld 284917 20,6 10.125 - 10.125 18.642 17.450 36.092 258.950 17,8
Summe Euroschuld 1.384.462 100,0 208.492 174.572 383.064 131.791 176.898 308.689 1.458.837 100,0
Abzuglich Eigenbesitz 36.792 . . . 100.576 . . 71.016 66.352
Bereinigte titrierte Euroschuld 1.062.753 78,9 . . 270.974 . . 200.192 1.133.535 81,4
Bereinigte nicht titr. Euroschuld 284917 21,1 . . 11.514 . . 37.481 258.950 18,6
Bereinigte Euroschuld 1.347.671 100,0 . . 282.488 . . 237.673 1.392.485 100,0

1) Auf EUR und nationale Wé&hrungseinheiten des EUR (WWU-Wahrungen) lautende Finanzschulden; unter Beriicksichtigung der Wé&hrungs-tauschvertrage
sowie der Forderungen gegeniiber Rechtstragern zu Nominalwerten; 1998 Rickrechnung.
2) Konversionen, Wertberichtigungen und nachtréagliche Transaktionen mit Rechtstréagern.

Bei den Bundesschatzscheinen, die 1999 in Summe rickgefuhrt wurden, forcierte der Bund handelbare
Finanzierungsformen im kurzfristigen Laufzeitsegment (Fristigkeiten bis zu einem Jahr), die auf den interna-
tionalen Finanzmarkten ein Wachstumssegment darstellen. Die als Austrian Treasury Bills (ATB’s) bezeich-
neten Geldmarktpapiere des Bundes deckten Ende 1999 bereits 68% aller Bundesschatzscheinkategorien ab
(Ende 1998: 59%). Bei den ATB’s handelt es sich um Diskontpapiere, die unter pari emittiert und spéatestens nach
12 Monaten zu 100% getilgt werden. Sie werden sowohl im Auktionsverfahren mit Teilnahme von 4
Osterreichischen und 5 auslandischen Banken als auch direkt begeben und weisen aus der Sicht des Schuldners
- infolge von Konversionsvereinbarungen - eine Gesamtlaufzeit von 10 bis 15 Jahren auf. Das aushaftende

Volumen an ATB’s lag zum Jahresende bei 56,0 Mrd ATS (1998: 59,7 Mrd ATS. Auf Medium-Term-Bills, die
als neue Schuldkategorien im Vorjahr eingefuhrt wurden und fix verzinste Wertpapiere mit Laufzeiten von 2 bis 4
Jahren darstellen, wurde 1999 verzichtet.

Bei den Neuemissionen von Bundesanleihen in EUR wurde durch Zusammenlegung von einzelnen Anleihen
versucht, den Nachfragebedingungen auf dem Eurorentenmarkt mdoglichst nachzukommen. Von den im
Berichtsjahr durchgefiihrten elf EUR-Bundesanleiheemissionen wurden neun dazu geniitzt, bereits emittierte
Anleihen unter Beibehaltung der Ausstattungsmerkmale (Nominalzins sowie Zins- und Tilgungstermin) auf-
zustocken. Diese zum Teil auch bereits in den Vorjahren praktizierte Methode stellt einerseits eine kontinuierliche
Marktprasenz sicher und ermdéglicht andererseits die Generierung von maoglichst hohen Umlaufvolumina. Das
aushaftende Gesamtvolumen einer Anleihe stellt nach bisherigen Erfahrungen einen entscheidenden Faktor fur
die Hohe der Liquiditatspramie einer Anleihe auf dem Eurorentenmarkt dar.

Trotz dieser liquiditatsfordernden Aktivitaten des Debt-Managements verfiigte Osterreich zu Jahresende 1999 nur
Uber drei Bundesanleihen mit Ursprungslaufzeiten von 5, 7 und 10 Jahren, die Volumina von 5 oder mehr Mrd
EUR (68,8 Mrd ATS) aufwiesen. Die fiir Osterreich sehr hohen Volumina stellen im Euroraum eher das untere
Limit dar. Nur Anleihen mit einem aushaftenden Volumen von zumindest 5 Mrd EUR gelten sowohl bei
internationalen elektronischen Handelsplattformen (z.B. Euro-MTS@ als auch bei Termin- und Futurebdrsen

(MATIF bzw. EURE)@) als handelbar bzw. lieferfahig. Insgesamt wurde das Berichtsjahr jedoch dazu

18 Unter Einbeziehung der Euro-ATB-Emission im Jahr 1998 in Hohe von 23,2 Mrd ATS.
19 Multy National Trading System.
20 Marché A Terme International de France bzw. EURopean EXchange.
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verwendet, um bereits relativ liquide Bundesanleihen merklich aufzustocken und altere illiquide Anleihen
zuriickzukaufen. Ende 1999 gab es bereits 9 Bundesanleihen mit einem ausstehenden Gesamtnominale von tber
2 Mrd EUR (27,5 Mrd ATS), Ende des Vorjahres waren es lediglich drei.

Osterreichische Bundesanleihen waren im Berichtsjahr mit einer Liquiditatspramie belegt, die sich bei 10-jahrigen
Anleihen in einer durchschnittlichen Renditendifferenz zu Deutschland von 19 Basispunkten niederschlug. Die
anderen Triple-AAA-Schuldner der Wahrungsunion wiesen leicht niedrigere Zinsabstande zu Deutschland auf
(Frankreich: 11 Basispunkte, Niederlande: 14 Basispunkte).

Das in den Vorjahren stark ausgebaute Bieterkonsortium fir Bundesanleihen wurde 1999 beibehalten. Der Kreis
der Primarhéandler setzte sich aus 8 inlandischen und 19 auslandischen Banken zusammen. Die international
agierenden, auslandischen Institute Ubernahmen meistens den (Uberwiegenden Teil des jeweiligen
Emissionsvolumens (Bandbreite: 40% bis 90%). Dieser Trend wurde seitens des Debt-Managements auch
insofern unterstitzt, als im Berichtsjahr dazu Ubergegangen wurde, Bundesanleihen nicht nur im Auktions-
verfahren, sondern auch in Form von Syndikatsemissionen zu begeben. Als Leadmanager fungierten dabei jene
auslandischen Banken, die auch Teilnehmer beim Bieterkonsortium sind. Das Syndikatsverfahren erméglicht dem
Debt-Management die Platzierung der Anleihe zu steuern. Die Ubernahme von Bundesanleihen durch
auslandische Banken auf dem Primarmarkt ging durchwegs mit einer Platzierung im Ausland einher, was zum
einen die deutliche Zunahme der Auslandsverschuldung erklart (siehe Kapitel 2.1), und zum anderen die
Diversifizierung der Investorenstruktur vorantreibt.

Fir den Finanzplatz Osterreich ist jener Umstand von Bedeutung, dass das Entstehen des Eurofinanzmarktes -
nach bisherigen Erfahrungen — einen Wandel der traditionellen Rolle der heimischen Finanzintermediare als
Hauptinvestoren fiir die Verschuldung des Bundes mit sich brachte und dass trotz bestehender
Marktunvollkommenheiten der Begriff ,Heimatmarkt* zunehmend im Sinne des Euroraums zu sehen ist. Dies
zeigt sich auch in der auRerst dynamischen Entwicklung des Auslandsgeschaftes der 6sterreichischen
Finanzintermediare im Berichtsjahr, die seit dem Wegfall von Veranlagungsbeschrankungen zur Begrenzung des
Wechselkursrisikos das breite Angebot des Eurokapitalmarktes nutzen.

2.3 Fremdwahrungsschuld

Die Fremdwéahrungsschuld des Bundes unter Beriicksichtigung der Wahrungstauschvertrage setzt sich seit
Beginn der WWU aus lediglich zwei Wahrungen (JPY und CHF) zusammen, die jeweils etwa die Halfte der
Fremdwahrungsschuld abdecken. Ihre Anteile an der Finanzschuld des Bundes insgesamt beliefen sich zu
Jahresende auf 13,7%. Vor der Verwirklichung der WWU waren noch Fremdwahrungsquoten in der Gro-
Renordnung von 20% zu verzeichnen.

Eine Aufstockung der Fremdwahrungsverschuldung des Bundes fand im Berichtsjahr in Form von Schuld-
aufnahmen nur in geringem Mal3e statt (+13,4 Mrd ATS). Dennoch stieg der Schuldenstand in Fremdwahrung
deutlich an (+34,0 Mrd ATS oder +22,8%). Diese Entwicklung ist durch die markante Aufwertung des JPY zum
EUR zu erklaren, die den ATS-Gegenwert der JPY-Verschuldung des Bundes merklich erhdhte. Der
Devisenmittelkurs des JPY zum Schilling lag Ende 1999 um {ber 30% lber dem Vergleichswert des Vorjahres.
Daraus leitete sich ein buchméRiger Nettokursverlust bei der Fremdwé&hrungsschuld von 29,6 Mrd ATS im Jahr
1999 ab. Den buchmé&Rigen Kursverlusten der JPY-Verbindlichkeiten von 29,7 Mrd ATS standen nur marginale
Kursgewinne bei der CHF-Schuld von 0,1 Mrd ATS gegentiber.

Die Umrechnung der Fremdwé&hrungsschuld des Bundes in ATS erfolgt zu den Devisenmittelkursen des
jeweils letzten Borsetages des Jahres. BuchmaRige Kursgewinne oder -verluste ergeben sich fir die bestehende
Fremdwahrungsschuld aus der Differenz zwischen den beiden Jahresendkursen, bei im Laufe des Jahres
aufgenommenen Verbindlichkeiten durch die Differenz zwischen dem Kurs am Tag der Umrechnung und dem
Jahresendkurs und fur die wahrend des Jahres getilgten Betrage durch die Differenz zwischen dem
Jahresendkurs des Vorjahres und dem Tilgungskurs. Von buchmafigen Bewertungsanderungen kénnen keine
direkten Schlussfolgerungen auf erzielte Kursgewinne bzw. realisierte Kursverluste gezogen werden. Allerdings
ist eine Vermeidung von tatsdchlichen, realisierten Kursverlusten bei anhaltender Aufwertungstendenz einer
Fremdwahrung auf langere Sicht nicht mdglich. Den Kursverlusten stehen jedoch durchwegs Zinseinsparungen
infolge der vergleichsweise niedrigeren Verzinsung gegentiber.
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Tabelle 6: Veranderung der Fremdwahrungsschuld im Jahr 1999 nach Schuldformen 2 (in Mio ATS)

Anleihen Schuldver- Titrierte Kredite und Summe
schreibungen Fremdw. Darlehen  Fremdwéahrung
Stand am 31.12.1998 165.310 9.578 174.888 13.544 188.432
Anteile in % 87,7 51 92,8 7,2 100,0
zuziglich:
Aufnahmen 15.416 2.449 17.865 - 17.865
Konversionen 1.288 - 1.288 - 1.288
Ruckkauffinanzierung - - - - -
Nachtréagliche WTV und WB ? 5.385 -2.449 2.936 - 2.936
Kursverluste 24.167 1.441 25.608 4.130 29.738
Zunahme 46.256 1.441 47.696 4.130 51.826
abziglich:
Tilgungen 5.706 - 5.706 395 6.101
Konversionen 2.585 - 2.585 - 2.585
Nachtragliche WTV und WB ? - - - - -
Kursgewinne 143 7 150 - 150
Abnahme 8.434 7 8.441 395 8.836
Stand am 31.12.1999 203.131 11.012 214.143 17.279 231.422
Anteile in % 87,8 4.8 92,5 7,5 100,0

1) Auf Nicht-WWU-Wahrungen lautende Finanzschulden; unter Berucksichtigung der Wéhrungstauschvertradge sowie
der Forderungen gegenuiber Rechtstragern; 1998 Rickrechnung.

2) Wertberichtigungen (WB): Anpassungen der aushaftenden Verbindlichkeiten oder Forderungen des Bundes auf
Grund von Indexklauseln.

Tabelle 7: Fremdwdahrungsschuld Yim Jahr 1999: Schillinggegenwerte und Wahrungsanteile

Stand Nettoveranderung Stand
31.12.1998 insgesamt davon durch 31.12.1999
%-An- Aufnahme/ Bewertungs- %-An-

in Mio FW in Mio ATS teil inMio ATS in% Tilgung 2 anderungen in Mio FW in Mio ATS tell

CHF 11.558 99.218 52,7 +3.696 +3,7 +3.817 -121 12.005 102.914 44,5
JPY 875.244 89.214 47,4 +39.294 +44,0 +9.586 +29.709 959.400 128.508 55,5
Fremdwahrungsschuld ¥ . 188.432 100,0 +42.990 +22,8 +13.402 +29.588 . 231.422 100,0
Abzuglich Eigenbesitz . 416 . +130 +31,3 . . . 547

Bereinigte titrierte FW-Schuld . 174472 92,8 +39.125 +224 . . . 213.597 92,5
Bereinigte nicht titr. FW-Schuld . 13.544 7,2 +3.735 +27,6 . . . 17.279 7,5
Bereinigte FW-Schuld . 188.016 100,0 +42.860 +22,8 . . . 230.876 100,0

1) Auf Nicht-WWU-Wahrungen lautende Finanzschulden; unter Beriicksichtigung der Wahrungstauschvertrdge sowie der Forderungen
gegeniber Rechtstragern, bewertet zum Devisenmittelkurs des jeweiligen Jahresultimos; 1998 Riickrechnung.
2) EinschlieRlich Konversionen, Riickkauffinanzierungen und nachtraglichen WTV.
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Tabelle 8: Wechselkurse im Jahr 1999

Devisen- Devisen- Anderung
mittelkurs mittelkurs in %
30.12.1998  30.12.1999
in ATS in ATS
1 USD 11,75 13,70 +16,6
1 CAD 7,56 9,42 +24.6
1 GBP 19,67 22,13 +125
100 CHF 858,40 857,29 0,1
100 JPY 10,19 13,39 +31,5
100 czK Y 39,39 38,11 3.2
100 ZAR?Y 200,07 222,73 +11,3
100 PLN?Y 337,04 330,88 -1,8

1) Nicht an der Wiener Borse AG notierte Wahrungen.
Quelle: OeNB.

Schuldaufnahmen in Fremdwahrung konzentrierten sich ebenso wie bei der Euroschuld auf Anleihen, deren
urspringlichen Ausstattungsmerkmale durch Swaps (Zins- und Wahrungsswaps) jederzeit veranderbar sind.
Zudem wurden 1999 erstmals USD-Austrian-Treasury-Bills emittiert, deren Wechselkursrisiko durch den
Abschluss von EUR-Devisentermingeschéaften abgesichert wurde. Schuldaufnahmen und Abnahmen in JPY
erfolgten 1999 ausschlieZlich in Form von Wahrungstauschvertragen, wahrend in CHF auch Direktfinanzierungen
durchgefiihrt wurden. Der Anteil der JPY-Schuld an der Fremdwahrungsschuld nahm infolge der Kursverluste,
aber auch durch Nettoneuaufnahmen in Form von Swaps zu und erreichte Ende des Berichtsjahres eine Quote
von 55,5% (1998: 47,4%).

Tabelle 9: Forderungen und Verbindlichkeiten aus Swap-Vertragen 1999 nach Wahrungen 2

Finanzschuld i.e.S. Verbindlichkeiten aus Forderungen aus Finanzschuld
Stand 31.12.1999 Swap-Vertragen (+) Swap-Vertragen (-) Stand 31.12.1999

in Mio FW inMio ATS in% inMio FW in Mio ATS in Mio FW inMio ATS inMioFW  in Mio ATS in%

usbh 4.999 68.476 33,1 536 7.340 5.535 75.816 - - -
CHF 4.800 41.150 19,9 7.315 62.707 110 942 12.005 102.914 44,5
CAD 550 5.181 2,5 - - 550 5.181 - - -
JPY 603.900 80.890 39,1 397.160 53.198 41.660 5.580 959.400 128.508 55,5
GBP 485 10.735 5,2 592 13.098 1.077 23.832 - - -
CzZK 1.500 572 0,3 - - 1.500 572 - - -
ZAR - - - 100 223 100 223 - - -
FW-Schuld . 207.003  100,0 . 136.565 . 112.146 . 231.422 100,0
EUR 107.575 1.480.266 87,7 1.851 25.467 3.408 46.895 106.018  1.458.837 86,3
Finanzschuld . 1.687.269 100,0 . 162.032 . 159.041 . 1.690.259 100,0

1) Unter Beriicksichtigung der Forderungen gegeniiber Rechtstragern zu Nominalwerten.
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Das Volumen an Wahrungstauschvertragen nahm 1999 im Gegensatz zu den beiden vorangegangenen Jahren
sowohl bei der Fremdwahrungsschuld als auch bei der Verschuldung in heimischer Wahrung markant zu. Die
Schulden des Bundes aus WTV erhghten sich im Berichtsjahr um insgesamt 61,8 Mrd ATS oder 61,6%. Davon
entfielen 48,1 Mrd ATS auf Swap-Verbindlichkeiten in EUR und 13,7 Mrd ATS auf Swap-Verbindlichkeiten in
Nicht-WWU-Wahrungen. Der Stand an WTV-Verbindlichkeiten erreichte dadurch die Héhe von insgesamt 162,0
Mrd ATS. Diesen Verbindlichkeiten standen Forderungen des Bundes an die Swap-Partner in H6he von 159,5
Mrd ATS gegenuber. Auch hier zeigt sich das Bestreben des Debt-Managements das Schuldenportefeuille des
Bundes madglichst rasch an die neuen Rahmenbedingungen anzupassen. Zudem dirfte der Anstieg insofern
leicht Uberzeichnet sein, als durch das Bruttoverbuchungsprinzip im BHG auch Swap-Bestédnde infolge von
Rechtstragerfinanzierungen enthalten sind.

2.4 Fristigkeit der Finanzschuld

Im Berichtsjahr nahm die Fristigkeit der Bruttoaufnahmen erstmals seit 1995 wieder deutlich zu (1999: 9,2
Jahre; 1998: 7,7 Jahre). Diese Entwicklung geht im Wesentlichen auf die Ausstattung der EUR-Anleihen zuriick,
die das Bruttofinanzierungsvolumen vorwiegend abdeckten. In EUR erfolgten Erstemissionen und Aufstockungen

in verschiedenen Laufzeitsegmenten mit Laufzeiten von 4 bis zu 28 Jahre, wobei beinahe 60% des Volumens
mit Fristigkeiten von 10 oder mehr Jahren ausgestattet wurden. Auch hier waren neben dem sehr niedrigen
Zinsniveau in der ersten Jahreshalfte 1999 die neuen Gegebenheiten auf dem Eurofinanzmarkt ausschlaggebend
fur die Neuausrichtung. Der Eurofinanzmarkt ermdglicht nicht nur langfristige Anleihen zu attraktiven
Bedingungen zu platzieren, sondern bietet auch mehr Mdglichkeiten durch Zinsenswaps die tatséchliche

Kapitalbindungsdauer (Zins- und Tilgungsstréme) in weiterer Folge zu modifizieren. Lasst man den Aspekt der
Zinsstrome aufler Acht, so lag Ende 1999 die Fristigkeit der Euroanleihen mit 9,7 Jahren deutlich Gber dem
Vergleichswert des Vorjahres von 7,9 Jahren.

In Fremdwahrung erhéhte sich die durchschnittliche Fristigkeit der Bruttoaufnahmen durch die Begebung von
vorwiegend langerfristigeren Anleihen (10 Jahre) ebenfalls (1999: 8,7 Jahre; 1998: 5,9 Jahre). Die kurze Laufzeit
bei der Schuldkategorie Schuldverschreibungen von 0,5 Jahren geht auf Geldmarktfinanzierungen (USD-
Austrian-Treasury-Bills) zurtick.

Insgesamt stand das Berichtsjahr - trotz markanter Ausweitung von Zinsenswaps - im Zeichen von langerfristigen
Finanzierungen mit fixer Verzinsung. Das Debt-Management des Bundes nitzte das historisch niedrige
Zinsniveau im ersten Halbjahr um den Zinsaufwand auf langere Sicht mdglichst gering zu halten (siehe dazu auch
Kapitel 2.5 Verzinsung der Finanzschuld).

21 Die hier ausgewiesene Laufzeit entspricht bei Aufstockungen von Anleihen aus den Vorjahren nicht der vertraglichen Laufzeit der
Ursprungsanleihe. So wurde beispielsweise im Berichtsjahr die 30-jahrige 6,25%-Bundesanleihe des Jahres 1997 aufgestockt, die 1999
eine Laufzeit von nur noch 28 Jahren aufweist.

22 |m Jahr 1999 wurde der Bestand an Zinsenswaps des Bundes beinahe verdoppelt (Ende 1999: 107,9 Mrd ATS; Ende 1998: 57,7 Mrd
ATS). Zinsenswaps werden vom Bund vorwiegend dazu genitzt, Finanzierungen mit fixer Verzinsung durch variable zu ersetzen.
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Tabelle 10: Fristigkeit der Bruttoaufnahmen 1998 und 1999 2

1998 1999
Brutto- durchschnittl. Brutto- durchschnittl.
aufnahmen Laufzeit aufnahmen Laufzeit
in Mio ATS in Jahren in Mio ATS in Jahren

Euroschuld?

Anleihen 193.309 8,1 237.983 9,7
Bundesobligationen 2.200 11,1 - -
Bundesschatzscheine ¥ 20.719 6,4 9.150 0,9
Titrierte Euroschuld 216.228 7.9 247.133 9,3
Versicherungsdarlehen 476 9,2 275 10,0
Bankendarlehen 8.320 6,3 6.564 8,3
Sonstige Kredite 611 0,5 3.286 1,3
Nicht titrierte Euroschuld 9.407 6,0 10.125 6,1
Euroschuld ? 225.635 7.9 257.258 9,2
FW-Schuld

Anleihen 25.806 6,0 16.703 9,9
Schuldverschreibungen - - 2.449 0,5
Titrierte Fremdwahrungsschulc 25.806 6,0 19.153 8,7
Kredite und Darlehen 402 0,5 - -
Fremdwahrungsschuld 26.208 5,9 19.153 8,7
Finanzschuld 251.843 7,7 276.411 9,2

1) Unter Berilcksichtigung der Waéhrungstauschvertrage, der Konversionen sowie der Forderungen
gegenuber Rechtstrdgern zu Nominalwerten; ohne nachtragliche Swaps; Bewertung zum
Aufnahmezeitpunkt.

2) Auf EUR und nationale Wéhrungseinheiten des EUR (WWU-Wahrungen) lautende Finanzschulden;
1998 Rickrechnung.

3) Hiezu kommen 1998 133,8 Mrd ATS und 1999 131,0 Mrd ATS an Konversionen infolge von
Zinssatzanderungen.

Auf die Restlaufzeit des gesamten Schuldenportefeuilles (Finanzschuld des Bundes) wirkt sich die Fristig-
keit der Bruttoaufnahmen angesichts des unterschiedlichen Mengengeriistes jeweils nur im abgeschwachten
MaRe aus. Zudem beeinflussen vorzeitige Tilgungen das Laufzeitprofil der Finanzschuld ebenfalls. Die
Restlaufzeit aller aushaftenden Verbindlichkeiten des Bundes erhéhte sich im Durchschnitt von 5,9 Jahren Ende
1998 auf 6,1 Jahre Ende 1999, was priméar auf die Verlangerung des durchschnittlichen Riuckzahlungszeitraumes
von EUR-Anleihen zurlickzufiihren ist. Bei der Fremdwahrungsschuld trug das geringe Aufnahmevolumen im
Berichtsjahr zu einer weiteren Reduktion der Restlaufzeit von 5,1 Jahren (1998) auf 4,8 Jahre (1999) bei. Nach
Wahrungen zeigt sich zum einen ein Rickgang der Bindungsdauer bei beiden Fremdwahrungspositionen (CHF
und JPY), und zum anderen eine Annéherung der Fristigkeiten (1998: CHF: 4,7 Jahre und JPY: 5,6 Jahre; 1999:
CHF 4,5 Jahre und JPY 5,0 Jahre).

Insgesamt ergab sich Ende 1999 fur die bereinigte Finanzschuld des Bundes folgende Restlaufzeitstruktur:
145 Mrd ATS oder 8,9% der aushaftenden Verbindlichkeiten des Bundes waren mit eine Restlaufzeit von weniger
als einem Jahr, 674,8 Mrd ATS oder 41,6% mit einer Bindungsdauer von einem Jahr bis fiinf Jahre und 809,6 Mrd
ATS oder 49,5% mit einer Fristigkeit von mehr als fiinf Jahren versehen.

23 Bei den Berechnungen der Restlaufzeit werden vertraglich festgelegte Konversionsvereinbarungen beriicksichtigt (Sicht des Schuldners),
was inshesondere bei der Analyse der Fristigkeit von Bundesschatzscheinen zu beachten ist.
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Tabelle 11: Durchschnittliche Restlaufzeit der Finanzschuld 1998 und 1999 nach Schuldformen

1998 1999
Stand Restlauf- Stand Restlauf-
31.12. zeit 31.12. zeit
in Mio ATS in Jahren in Mio ATS in Jahren
Euroschuld?
Anleihen 972.036 57 1.097.622 6,1
Bundesobligationen 22.510 6,9 17.805 5,0
Bundesschatzscheine 104.998 4,1 84.459 5,0
Titrierte Euroschuld 1.099.545 5,6 1.199.887 6,0
Versicherungsdarlehen 135.987 6,4 129.093 5,8
Bankendarlehen 148.282 7,3 126.538 7,2
Sonstige Kredite 649 0,4 3.320 0,2
Nicht titrierte Euroschuld 284.917 6,9 258.950 6,4
Euroschuld ? 1.384.462 5,9 1.458.837 6,1
FW-Schuld
Anleihen 165.310 4,7 203.131 4,4
Schuldverschreibungen 9.578 8,9 11.012 8,4
Titrierte Fremdwahrungsschuld 174.888 4,9 214.143 4,6
Kredite und Darlehen 13.544 7,5 17.279 6,7
Fremdwéhrungsschuld 188.432 51 231.422 4,8
Finanzschuld 1.572.894 5,8 1.690.259 59

1) Finanzschulden unter Berlcksichtigung der Wahrungstauschvertrdge sowie der Forderungen gegenuber
Rechtstragern, bewertet zum Devisenmittelkurs des jeweiligen Jahresultimos.

2) Auf EUR und nationale Wahrungseinheiten des EUR (WWU-Wahrungen) lautende Finanzschulden; 1998
Ruckrechnung.

Tabelle 12: Durchschnittliche Restlaufzeit 1998 und 1999 nach Wahrungen b (in Jahren)

1998 1999

EUR/ATS 5,9 6,1

CHF 4,7 4,5

JPY 5,6 5,0
1) Unter Bericksichtigung der Wahrungstauschvertrage sowie der

Forderungen gegeniber Rechtstragern.

Tabelle 13: Durchschnittliche Restlaufzeit der bereinigten Finanzschuld 1997 bis 1999 nach Fristigkeit b

1997 1998 1999
in Mio ATS  %-Anteil in Mio ATS  %-Anteil in Mio ATS %-
Anteil
Kurzfristig (bis zu 1 Jahr) 159.955 10,8 150.966 9,8 144.993 8,9
Mittelfristig (zwischen 1 und 5 Jahren) 601.944 40,8 627.749 40,9 674.755 41,6
Langfristig (ab 5 Jahren) 714.027 48,4 756.971 49,3 803.612 49,5
Bereinigte Finanzschuld 1.475.926 100,0 1.535.687 100,0 1.623.361 100,0

1) Unter Bericksichtigung der Wahrungstauschvertrage sowie der Forderungen gegeniiber Rechtstragern, ohne im Eigenbesitz
befindlicher Bundesschuldtitel.
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Grafk 5
Durchschnittliche Restlaufzeit der Finanzschuld 1930 bis 1999
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Tabelle 14: Tilgungsplan der Finanzschuld 1999 nach Schuldformen b (in Mio ATS)

2000 2001 2002 2003 2004 2005-2009
Euroschuld?
Anleihen 101.489 81.094 121.043 157.693 126.402 399.458
Bundesobligationen 4.035 170 820 4.340 1.720 2.670
Bundesschatzscheine 17.265 13.000 2.000 - - 35.777
Titrierte Euroschuld 122.789 94.264 123.863 162.033 128.122 437.905
Versicherungsdarlehen 6.237 7.883 9.642 10.429 11.137 73.109
Bankendarlehen 5.290 5.302 17.395 9.991 7.612 57.562
Sonstige Kredite 3.291 5 5 5 4 9
Nicht titrierte Euroschuld 14.818 13.190 27.041 20.425 18.752 130.680
Euroschuld ? 137.607 107.454 150.904 182.458 146.875 568.585
FW-Schuld
Anleihen 26.621 23.352 21.986 23.881 23.566 73.144
Schuldverschreibungen 3.139 698 - - - 3.565
Titrierte Fremdwéahrungsschuld 29.759 24.050 21.986 23.881 23.566 76.709
Kredite und Darlehen 138 147 147 339 4.893 9.596
Fremdwahrungsschuld 29.897 24.197 22.133 24.219 28.459 86.305
Finanzschuld 167.504 131.651 173.037 206.677 175.334 654.889

1) Unter Berucksichtigung der Wahrungstauschvertrage sowie der Forderungen gegeniiber Rechtstrdgern; ohne Tilgungen im Zuge von
Konversionen.
2) Tilgungsplan fur auf EUR und nationale Wahrungseinheiten des EUR (WWU-Wahrungen) lautende Finanzschulden.

Die Tilgungsverpflichtungen der Finanzschuld werden in den nachsten Jahren - abgesehen vom Jahr 2001
mit 131,7 Mrd ATS - héher als im Berichtsjahr ausfallen. Laut Tilgungsplan des Bundes bewegen sich die
Ruckzahlungsvolumina in den Jahren 2002 bis 2005 in der GroRenordnung von 170 bis 200 Mrd ATS, wobei der
Maximalwert im Jahr 2005 erreicht wird. Fur heuer sind Tilgungen von 167,5 Mrd ATS im Bundesvoranschlag
veranschlagt, die zu 82,2% in heimischer Wahrung (EUR oder nationale Wé&hrungseinheiten des EUR) erfolgen
werden. Der in Fremdwéahrung zu bedienende Teil von 29,9 Mrd ATS verteilt sich zu rund 60% auf Zahlungen in
CHF und zu rund 40% auf Zahlungen in JPY.

Gemessen an der Finanzschuld des Bundes in heimischer Wahrung per Ende 1999 sollten in den ersten 5 Jahren
50% und binnen 10 Jahren 87% der aushaftenden Verbindlichkeiten des Bundes beglichen werden. Die
Tilgungstermine der Fremdwahrungsschuld in CHF und JPY verteilen sich ebenfalls primar auf die nachsten 10
Jahre. Zu diesem Zeitpunkt sollten 94% der Ende 1999 bestandenen Verbindlichkeiten in JPY und 98% in CHF
getilgt sein.

Tabelle 15: Tilgungsprofil der Finanzschuld 1999 nach Wahrungen 2

Anteil (%) der zu tilgenden Finanzschuld innerhalb von

1 3 5 7 10 15
Jahr(en)
EUR/ATS 9,4 27,1 49,7 68,4 88,7 94,9
CHF 16,1 33,7 56,6 87,1 98,3 98,3
JPY 8,6 30,6 53,2 71,6 93,7 100,0

1) Unter Berlcksichtigung der Wéhrungstauschvertrédge sowie der Forderungen gegeniiber
Rechtstragern.
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25 Verzinsung der Finanzschuld

Die Zinsentwicklung im Euroraum, insbesondere jene auf dem Geldmarkt, wird seit 1. Jdnner 1999 durch die
Geldpolitik der Europaischen Zentralbank (EZB) gepragt, die ihren Leitzinssatz im Berichtsjahr zweimal
veranderte. Der Leitzinssatz (EZB-Tendersatz) wurde im April 1999 von 3 auf 2,5% reduziert und im November

wieder auf das Niveau zu Jahresbeginn von 3% angehoben. Der Drei-Monats-Geldmarktsatz EURIBOR
bewegte sich zwischen 2,6% (Mai bis September) und 3,5% (Dezember) und lag mit 3,0% im Jahresdurchschnitt
unter dem Vergleichswert des Vorjahres in Hohe von 3,2%. Bei den langfristigen Zinsen dirfte es 1999 zu einer
Trendwende gekommen sein. Nach einer seit Beginn der Neunzigerjahre zu beobachtenden Phase sinkender
Kapitalmarktzinsen, die zu einem historisch niedrigem nominellen Zinsniveau in den Industriestaaten zu
Jahresbeginn 1999 fuhrte, zeichnet sich nunmehr ein Aufwértstrend ab. Innerhalb des Jahresverlaufes 1999
erhohten sich die Renditen fur zehnjahrige Staatsanleihen in den USA von 4,8% (Janner) auf 6,3% (Dezember)
und im Eurowahrungsgebiet von 3,8% (Janner) auf 5,3% (Dezember).

Der bereits im Vorfeld der WWU stattgefundene Zinskonvergenzprozess im Euroraum fand bei den Kapital-
marktzinsen im Berichtsjahr keine Fortsetzung. Im zehnjahrigen Laufzeitsegment betrug der Zinsabstand der
WWU-Lander zu Deutschland sowohl 1998 als auch 1999 in etwa 20 Basispunkte (BP). Im Landervergleich zeigt
sich ein etwas differenzierteres Bild: Wéhrend die stideuropéaischen Lander und hier insbesondere Italien ihren
Renditenabstand zu Deutschland im Jahr 1999 weiter verringern konnten, weitete sich jener Frankreichs, der
Niederlande, Belgiens und Osterreichs aus. Der Zinsspread von 6sterreichischen Staatsan leihen zu deutschen
Staatsanleihen im zehnjéhrigen Laufzeitsegment betrug 1999 zwischen 15 und 25 BP. Im Vorjahr war vor den
Finanzmarktturbulenzen im Herbst noch ein Zinsabstand von maximal 10 BP zu verzeichnen.

Tabelle 16: Variabel und fix verzinste Finanzschuld 1998 und 1999 ¥

1998 fix sprungfix variabel
sekundarmarkt- geldmarkt- primarmarkt-
orientiert orientiert orientiert

in Mio ATS in% in Mio ATS in% in Mio ATS in% inMioOATS in% inMio ATS in%

Euroschuld?

Anleihen 953.224 98,1 - - - - 18.813 19 - -
Bundesobligationen 22.510 100,0 - - - - - - - -
Bundesschatzscheine 14500 13,8 - - - - 88.717 84,5 1.781 1,7
Titrierte Euroschuld 990.234 90,1 - - - - 107.530 9,8 1.781 0,2
Versicherungsdarlehen 93.156 68,5 11.895 8,7 30.936 22,7 - - - -
Bankendarlehen 76.873 51,8 30.198 204 33.696 22,7 7.516 51 - -
Sonstige Kredite 649 100,0 - - - - - - - -
Nicht titrierte Euroschuld 170.678 59,9 42.093 14,8 64.631 22,7 7.516 2,6 - -
Euroschuld ? 1.160.912 83,9 42.093 3,0 64.631 4,7 115.045 8,3 1.781 0,1
FW-Schuld

Anleihen 145.031 87,7 - - - - 20.279 12,3 - -
Schuldverschreibungen 6.009 62,7 - - - - 3.569 37,3 - -
Titr. Fremdwahrungsschuld 151.040 86,4 - - - - 23.848 13,6 - -
Kredite und Darlehen 10.079 74,4 - - - - 3.466 25,6 - -
Fremdwahrungsschuld 161.118 85,5 - - - - 27.314 145 - -
Finanzschuld 1.322.030 84,1 42.093 2,7 64.631 4,1 142.359 9,1 1.781 0,1

24 Eyro Interbank Offered Rate: Referenzzinssatz fir kurzfristige Ausleihungen zwischen den Banken der WWU. Bei den Daten fiir 1998
handelt es sich um synthetische Satze fiir den Euroraum (mit BIP gewichtete nationale Interbankensatze).
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1999 fix sprungfix variabel
sekundarmarkt- geldmarkt- primarmarkt-
orientiert orientiert orientiert

in Mio ATS in% in Mio ATS in% in Mio ATS in% inMioATS in% inMio ATS in%

Euroschuld?

Anleihen 1.057.215 96,3 - - - - 40.408 3,7 - -
Bundesobligationen 17.805 100,0 - - - - - - - -
Bundesschatzscheine 13.000 15,4 - - - - 71.459 84,6 - -
Titrierte Euroschuld 1.088.020 90,7 - - - - 111.867 9,3 - -
Versicherungsdarlehen 90.683 70,2 10.404 8,1 28.007 21,7 - - - -
Bankendarlehen 77.807 61,5 28.725 22,7 20.006 15,8 - - - -
Sonstige Kredite 34 1,0 - - - - 3.286 99,0 - -
Nicht titrierte Euroschuld 168.524 65,1 39.128 15,1 48.013 18,5 3.286 1,3 - -
Euroschuld ? 1.256.544 86,1 39.128 2,7 48.013 3,3 115.153 7,9 - -
FW-Schuld

Anleihen 180.545 88,9 - - - - 22586 11,1 - -
Schuldverschreibungen 7.448 67,6 - - - - 3565 324 - -
Titr. Fremdwahrungsschuld 187.992 87,8 - - - - 26.151 12,2 - -
Kredite und Darlehen 12.725 73,6 - - - - 4554 26,4 - -
Fremdwahrungsschuld 200.717 86,7 - - - - 30.705 13,3 - -
Finanzschuld 1.457.261 86,2 39.128 2,3 48.013 2,8 145.858 8,6 - -

1) Finanzschulden unter Berticksichtigung der Wahrungstauschvertrdge sowie der Forderungen gegeniuber Rechtstréagern; bewertet zum
Devisenmittelkurs des jeweiligen Jahresultimos.
2) Auf EUR und nationale Wahrungseinheiten des EUR (WWU-Wahrungen) lautende Finanzschulden; 1998 Ruckrechnung.

Das Debt-Management des Bundes nitzte das sehr niedrige langfristige Zinsniveau im ersten Halbjahr und
finanzierte seinen Kapitalbedarf im Wesentlichen in Form von langerfristigen Anleihen mit fixer Verzinsung. Der
Bestand an fixverzinsten Verbindlichkeiten (unter Bericksichtigung der Zinsenswaps) erhdhte sich deutlich
(+135,2 Mrd ATS oder +10,2%), wahrend die Verschuldung in variabler Verzinsung (einschlie3lich sprungfixer
Verzinsung) um 17,9 Mrd ATS oder 7,1% abgebaut wurde. Von den aushaftenden Verbindlichkeiten des Bundes
waren Ende des Berichtsjahres 86,2% an einen fixen Satz gebunden (1998: 84,1%). Der Anteil an Titeln mit
variabler oder sprungfixer Verzinsung, deren Zinssatze von der Entwicklung der Kapitalmarktrenditen
(Sekundarmarkt, Primarmarkt) abhangen, verminderte sich von 4,2 auf 2,8%, und Finanzierungsinstrumente mit
Geldmarktkonditionen finanzierten Ende 1999 8,6% der Verbindlichkeiten des Bundes (1998: 9,1%). Die
Restlaufzeit der mit einem fixen Zinssatz versehenen Schuldtitel erhéhte sich von 5,7 Jahren (1998) auf 5,8
Jahre.

Der Anstieg des Marktzinsniveaus im zweiten Halbjahr 1999 wirkte sich angesichts des hohen Fixzinsanteils an
der Finanzschuld des Bundes und infolge von Aufstockungen bestehender Anleihen auf die Nominalverzinsung
der Verschuldung des Bundes kaum aus. Die Nominalverzinsung der Finanzschuld des Bundes reduzierte sich
mit —0,3%-Punkten relativ deutlich und erreichte Ende 1999 einen Durchschnittszinssatz von 5,4%. Allerdings
muss hier erwahnt werden, dass die Kenngréf3e Nominalverzinsung infolge der in jingster Zeit verfolgten Praxis,
bestehende Anleihen aufzustocken, den tatsachlichen Durchschnittszinssatz (Rendite) fiir die Finanzschuld des
Bundes nur noch eingeschrankt widerspiegelt. Die Rendite der Finanzschuld des Bundes diirfte Ende 1999 leicht
Uber der durchschnittichen Nominalverzinsung gelegen sein.
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Tabelle 17: Durchschnittliche Nominalverzinsung der Finanzschuld 1998 und 1999
nach Schuldformen ¥ (in %)

Finanzschuld

1998 1999
Euroschuld?
Anleihen 6,1 5,6
Bundesobligationen 4,8 6,8
Bundesschatzscheine 3,7 3,6
Titrierte Euroschuld 5,8 55
Versicherungsdarlehen 6,8 6,7
Bankendarlehen 6,0 6,1
Sonstige Kredite 2,8 2,6
Nicht titrierte Euroschuld 6,4 6,4
Euroschuld ? 5,9 5,6
FW-Schuld
Anleihen 4.4 4,3
Schuldverschreibungen 3,0 3,1
Titr. Fremdwahrungsschuld 4,4 4,2
Kredite und Darlehen 3,5 3,3
Fremdwéhrungsschuld 4,3 4,2
Finanzschuld 57 54

1) Unter Berlcksichtigung der Wahrungstauschvertrage sowie der
Forderungen gegenuber Rechtstragern.

2) Auf EUR und nationale Wéhrungseinheiten des EUR (WWU-Wahrungen)
lautende Finanzschulden; 1998 Ruckrechnung.

Tabelle 18: Durchschnittliche Nominalverzinsung der Finanzschuld 1998 und 1999
nach Wahrungen * (in %)

Finanzschuld

1998 1999
EUR/ATS 5,9 5,6
CHF 4,3 4,3
JPY 4.3 4,1
1) Unter Bericksichtigung der Waéhrungstauschvertrage sowie

der Forderungen gegeniber Rechtstragern.

Die Verminderung der Durchschnittsverzinsung auf insgesamt 5,4% ist beinahe zur Ganze auf die geringere
Nominalverzinsung von EUR-Bundesanleihen zurtckzufiihren (1999: 5,6%; 1998: 6,1%). Es handelt sich dabei
um jene Schuldkategorie, die im Berichtsjahr durch Umschichtungen, Anschlussfinanzierungen, Neuaufnahmen
und Zinsenswaps stark verandert wurde. Bei der Fremdwahrungsschuld verzeichneten die JPY-
Verbindlichkeiten mit 4,1% die niedrigste Nominalverzinsung, gefolgt von den CHF-Schuldkategorien mit 4,3%.
Daraus leitete sich fur die Fremdwahrungsschuld ein Durchschnittszinssatz von 4,2% ab. Der Zinsabstand der
EUR-Schuld zur Fremdwahrungsschuld betrug Ende 1999 1,4%-Punkte und unterschritt damit den
Vergleichswert des Vorjahres von 1,6%-Punkten, wobei Wechselkurseffekte nicht beriicksichtigt sind.

2.6 Schuldendienst der Finanzschuld
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Der Schuldendienst der bereinigten Finanzschuld des Bundes erreichte im Berichtsjahr 250,5 Mrd ATS und
Uberstieg damit den bereits relativ hohen Wert des Jahres 1998 um 13,1 Mrd ATS oder 5,5%. Mehr als die Halfte
dieses Betrages (lUber 63%) entfiel jedoch auf Tilgungen, die unmittelbar refinanziert werden; und das aktuelle
Budget des Bundes nicht belasten. Hohe Tilgungen in einer Niedrigzinsperiode wirken sich im Gegenteil sogar
positiv. auf das Bundesbudget aus, da durch die Umstrukturierung des Schuldenportefeuilles die
Durchschnittsverzinsung reduziert werden kann.

Tabelle 19: Schuldendienst fur die bereinigte Finanzschuld 1996 bis 2000 (in Mrd ATS)

davon davon
Schuldendienst Zinsen Sonstiger Aufwand ?
Euro? Fremd- Summe Euro ? Fremd- Summe Euro? Fremd- Summe
wahrung wahrung wahrung

1996 159,4 36,7 196,1 72,0 14,1 86,1 1,9 0,5 2,4

1997 150,7 34,1 184,8 72,7 15,1 87,8 0,7 0,2 0,9

1998 200,5 36,9 237,4 74,6 15,5 90,1 -1,4 -2,6 -4,1

1999 4 236,1 14,4 250,5 83,0 8,4 91,4 0,0 0,1 0,1

2000 226,6 39,5 266,2 81,5 9,2 90,7 7,6 0,4 8,0

1) Tilgungen, Zinsen und sonstiger Aufwand unter Beriicksichtigung der Ausgaben und Einnahmen aus Wahrungstausch-
vertragen sowie seit 1998 unter Berucksichtigung der Forderungen gegeniber Rechtstragern.

2) Zahlungen in heimischer Wéhrung.

3) Insbesondere Emissionskosten, Nettoemissionsverluste und Stiickzinsen.

4)  Zeitreihenbruch: Euroschuld umfasst auf EUR und nationale Wahrungseinheiten des EUR (WWU-Wéhrungen) lautende
Finanzschulden; Fremdwé&hrungsschuld Nicht-WWU-Wahrungen.

Quelle: Bis 1998 Bundesrechnungsabschluss, fur 1999 vorlaufiger Gebarungserfolg, fur 2000 Bundesvoranschlag.

Tabelle 20: Ausgaben fir Zinsen und Tilgungen 1997 bis 1999 (in Mrd ATS)

1997 1998 1999 Y

Zinsen Tilgungen Insgesamt Zinsen Tilgungen Insgesamt Zinsen Tilgungen Insgesamt
Anleihen und 46,3 52,9 99,2 50,0 60,2 110,3 61,8 129,7 191,5
Bundesobligationen
Sonstige Euroschuld 26,5 24,4 50,9 24,6 67,1 91,7 21,2 23,4 44,6
Euroschuld 72,8 77,3 150,1 74,6 127,3 2019 83,0 153,1 236,1
Fremdwahrungsschuld 15,1 18,7 33,8 15,5 24,0 39,4 8,4 6,0 14,3
Finanzschuld 87,9 96,1 184,0 90,1 151,3 2414 91,4 159,1 250,4

1) Zeitreihenbruch: Euroschuld umfasst auf EUR und nationale Wahrungseinheiten des EUR (WWU-Wahrungen) lautende Finanzschulden;
Fremdwahrungsschuld Nicht-WWU-Wahrungen.
Quelle: Fir 1997 und 1998 Bundesrechnungsabschluss, fiir 1999 vorlaufiger Gebarungserfolg.

Die fur die Ausgabenentwicklung des Bundesbudgets maRgeblichen GrélRen des Schuldendienstes der Fi-
nanzschuld sind der Zinsaufwand und die Ausgabenkategorie sonstiger Aufwand, in der die Abwicklungs-
kosten, die Ausgaben bzw. Einnahmen bei Unter- bzw. Uber-pari-Emissionen und Kursdifferenzen infolge von
Konversionen sowie nachtraglicher Swaps subsumiert sind. Diese budgetrelevanten Ausgaben weiteten sich
1999 infolge der ginstigen Rahmenbedingung (niedriges nominelles Marktzinsniveau) und zusatzlicher Debt-
Management-Aktivitdten zur Reduzierung der Zinsbelastung (Konversionen, nachtragliche Swaps) er-
freulicherweise nur moderat aus.

Der Zinsendienst stieg gegeniber dem Vorjahr um 1,3 Mrd ATS oder 1,4% (1998: +2,2 Mrd ATS oder +2,5%)
und erreichte 91,4 Mrd ATS. Dieser Betrag leitet sich aus den Bruttoausgaben des Budgetkapitels 58
.Finanzschuld, Wéhrungstauschvertrdge* abziglich der Einnahmen infolge des Eigenbesitzes, der Wah-

rungstauschvertrage und Ubriger Einnahmenkategorien, wie StUckzinsenE’I oder Devisentermingeschafte, ab.

25 Die Einnahmen aus Stiickzinsen (Zinszahlungen des Investors bei vom Kupontermin abweichenden Kéaufen von festverzinslichen
Wertpapieren) nahmen infolge der Aufstockungen von Bundesanleihen in jungster Zeit stark zu (1999: 2,6 Mrs ATS, 1998: 2,2 Mrd ATS;
1997: 0,1 Mrd ATS).
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Die Position sonstiger Aufwand betrug 1999 in Nettobetrachtung 0,1 Mrd ATS. Den sonstigen Ausgaben in
Hoéhe von 5,1 Mrd ATS, wovon 2,9 Mrd ATS auf Provisionen und Entgelte und jeweils 1,0 Mrd ATS auf
Wertpapierkursverluste und Emissionsverluste entfielen, standen beinahe gleich hohe Einnahmen (insbesondere
Emissionsgewinne von 4,1 Mrd ATS durch Uber-pari-Emissionen und Wertpapierkursgewinne von 0,6 Mrd ATS)

gegenuber.

Im heurigen Jahr sollen sich laut Bundesvoranschlag die Tilgungsvolumina im Vorjahresvergleich weiter
erhéhen (+8,4 Mrd ATS oder +5,3%), wahrend fir die Zinszahlungen sogar eine leichte Unterschreitung des
Vorjahresbetrages erwartet wird (-0,8 Mrd ATS oder -0,9%). Fur die Schuldendienstkomponente sonstiger
Aufwand ist demgegeniber ein vergleichsweiser hoher Betrag von netto 8,0 Mrd ATS veranschlagt. Dieser setzt
sich aus sonstigen Ausgaben in Hohe von 9,0 Mrd ATS (Provisionen und Entgelte: 2,6 Mrd ATS;
Wertpapierkursverluste: 3,0 Mrd ATS; Emissionsverlusten: 3,4 Mrd ATS) abzlglich einnahmenseitiger
Gegenpositionen in Hohe von 1,1 Mrd ATS (im Wesentlichen Emissionsgewinne) zusammen.

Tabelle 21: Gesamtwirtschaftliche KenngréfRen zum Zinsendienst 1996 bis 2000

Zinsendienst Zinsendienst
in % des Brutto- in % des Netto-
inlandsprodukts abgabenerfolges ¥
1996 3,5 22,6
1997 3,5 21,3
1998 3,5 19,6
1999 3,4 20,3
2000 (BVA) 3.2 19,8

1) Nettosteuereinnahmen des Bundes laut Kapitel 52.
Quelle: Bis 1998 Bundesrechnungsabschluss und Statistik Osterreich, fur 1999 vorlaufiger
Gebarungserfolg und WIFO, fiir 2000 Bundesvoranschlag und WIFO-Prognose (April 2000).

Die Zinsausgaben fur die Finanzschuld des Bundes stellen auch weiterhin eine bedeutende Ausgabenposition
des Bundes dar, wenngleich der Anstieg der Zinsausgaben in den letzten Jahren eingedammt werden konnte. Die
Zinsen binden rund ein Finftel des Nettoabgabenerfolgs des Bundes (Budgetkapitel 52 ,Offentliche Abgaben®)
und Uberschreiten seit 1997 das Nettodefizit des Bundes. 1999 betrug die Zinsen-Steuer-Quote 20,3% und der
administrative Primériiberschuss (Uberschuss der Einnahmen (ber die Ausgaben des Bundes ohne
Zinszahlung) 23,2 Mrd ATS oder 0,9% des BIP. Primartberschiisse dienen gleichzeitig auch als eine wichtige
KenngrolRe fur den Konsolidierungspfad des Bundeshaushaltes und sind unter den seit Anfang der Achtzigerjahre
herrschenden ékonomischen Rahmenbedingungen (positives Zins-/Wachstumsdifferenzial: Zinsniveau Giber dem
nominellen BIP-Wachstum) eine notwendige Voraussetzung, um den Schuldenstand gemessen am BIP zu
stabilisieren.

Zudem hat die Auslandsverschuldung des Bundes in den letzten beiden Jahren stark zugenommen (siehe Kapitel
2.1), was dazu fuhrt, dass der Zinsendienst fiur die Finanzschuld des Bundes vermehrt in das Ausland fIieBt.

2.7 Zusammenfassung

1. Das Berichtsjahr 1999 ist durch die Verwirklichung der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) mit 1.
Janner 1999 als ein historisches Jahr zu bezeichnen, das erwartungsgemal mit einem strukturellen
Wandel der Rahmenbedingungen fur die Finanzpolitik und des offentlichen Debt-Managements
einherging. Der Ubergang auf eine gemeinsame Geldpolitik und der Wegfall der Wechselkursrisiken im
Euroraum verstarkte nicht nur den Prozess der europaischen Integration im Generellen, sondern lie3en
einen neuen gemeinsamen Eurofinanzmarkt entstehen, der die Rolle der nationalen Finanzmarkte als
-Heimatmarkt“ grundséatzlich Ubernahm. Gleichzeitig hat mit der WWU die Notwendigkeit fir eine
Koordinierung der Wirtschaftspolitik auf Gemeinschaftsebene weiter an Bedeutung gewonnen, die im
Bereich der Fiskalpolitik in Form des Stabilitats- und Wachstumspaktes rechtlich verankert wurde und
eine stabilitatsorientierte Budgetpolitik aller Teilnehmer der WWU sicherstellen soll.

26 per Uberhang der sonstigen Einnahmen (ber die sonstigen Ausgaben im Jahr 1998 von 4,1 Mrd ATS ist auf die Auflésung des
Nullkuponfonds zurtickzufuhren.

27 Naheres siehe Kapitel 4.3 Finanzierungsstrome mit dem Ausland.
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Die um das Asset-Portefeuille des Bundes an eigenen Schuldtiteln bereinigte Finanzschuld des Bun-
des erreichte zu Jahresende 1999 die Hohe von 1.623,4 Mrd ATS. Der in der Tabelle 1 ausgewiesene
Betrag von 1.690,3 Mrd ATS fir die Finanzschuld des Bundes stellt die Verschuldung des Bundes vor
Abzug von im eigenen Besitz befindlichen Schuldkategorien dar. Von diesem Wert entfielen 231,4 Mrd
ATS oder 13,7% auf Verbindlichkeiten in Fremdwahrungen (Tabelle 1).

Die Konsolidierungsfortschritte Osterreichs waren in der jiingsten Vergangenheit bescheiden: Der im
Berichtsjahr neu zu finanzierende Budgetabgang des Bundes (Nettodefizit im Sinne des BHG) lag 1999
mit 68,2 Mrd ATS leicht Gber dem Vergleichswert des Vorjahres von 66,0 Mrd ATS. Der Zuwachs der
bereinigten Finanzschuld des Bundes betrug 87,7 Mrd ATS oder 5,7% und Uberschritt damit sowohl das
Nettodefizit das Jahres 1999 als auch den Vergleichswert des Vorjahres (+59,8 Mrd ATS oder +4,0%).
Die Abweichung der Finanzschuldzunahme vom Nettodefizit ist im Wesentlichen in den veranderten
Wechselkursrelationen des EUR gegentuber den im Schuldenportefeuille befindlichen Wahrungen (de
facto des JPY) und der Stichtagsbewertung des Schuldenstandes begriindet. Die Aufwertung dieser
Wahrungen gegeniber dem EUR erhdhten den in ATS umgerechneten Gegenwert der
Fremdwahrungsschuld des Bundes Ende 1999 gegeniber Ende 1998 um insgesamt 29,6 Mrd ATS
(Tabelle 7).

Die Struktur der Finanzschuld des Bundes hat sich als Ergebnis der strukturellen Anpassungsschritte
des Debt-Managements im Vorfeld der WWU bereits 1998 in ihrem Grundmuster stark verandert. Der
eingeschlagene Weg wurde im Berichtsjahr fortgesetzt und weist folgende Charakteristika auf:

« Konzentration der Finanzierung auf titrierte Schuldformen (vorwiegend Anleihen) und Zusam-
menlegung von Bundesanleihen zur Erh6hung des aushaftenden Anleihenominales,

e Umstrukturierungen der bestehenden Finanzschuld in Form von Konversionen und Ruckkaufen von
illiquiden Bundesanleihen,

< Verbreiterung des Investorkreises durch ein internationales Bieterkonsortium fiir Bundesanleihen und
durch Syndikatsemissionen.

Fiir kleinere Emittenten wie Osterreich, hat der Wettbewerbsdruck im Berichtsjahr merklich zugenommen.
Trotz der schwierigeren Rahmenbedingungen war die Marktakzeptanz fiir 6sterreichische EUR-
Bundespapiere insgesamt hoch. Grof3es Interesse an Osterreichischen Bundesanleihen zeigten
vorwiegend auslandische Primarhéndler. Die Auslandsverschuldung in heimischer Wéhrung, d.h. die
im Besitz von Devisenauslandern befindlichen Verbindlichkeiten des Bundes in EUR, stieg markant an.
Ende 1999 erreichte der Auslandsanteil an der Finanzschuld des Bundes i.e.S. (vor Swaps und
einschliel8lich Rechtstragerfinanzierungen) in heimischer Wahrung 40,8% (Ende 1998: 29,9%). Die
Auslandsverschuldungsquote insgesamt (einschlieBlich der Fremdwahrungsverschuldung) belief sich
Ende 1999 auf bereits 47,8% (Ende 1998: 37,0%) (Tabelle 3).

Schuldaufnahmen erfolgten im Jahr 1999 weitestgehend in Form von fix verzinsten EUR-Bundes-
anleihen im langerfristigen Laufzeitsegment von Uber funf Jahren. Verbriefte, formlos Ubertragbare
Schuldformen des Bundes erreichten zu Jahresende 1999 einen Deckungsgrad von 84% (1998: 81%),
wahrend nicht titrierte ATS/EUR-Verbindlichkeiten nur noch 15% und Fremdwahrungskredite und -
darlehen 1% der Gesamtschuld finanzierten. Schuldtitel mit Geldmarktverzinsung (unter Berlicksichtigung
von Zinsenswaps) finanzierten Ende des Berichtsjahres 8,6% des Schuldenportefeuilles des Bundes. Von
der bereinigten Finanzschuld in Hohe von 1.623,4 Mrd ATS wiesen 145,0 Mrd S oder 8,9% eine
Restlaufzeit von bis zu einem Jahr auf (Tabelle 1 und 15).

Das Volumen an Wahrungstauschvertragen nahm 1999 im Gegensatz zu den beiden vorangegange-
nen Jahren sowohl bei der Fremdwahrungsschuld als auch bei der Verschuldung in heimischer Wahrung
markant zu. Die Schulden des Bundes aus WTV erhdhten sich im Berichtsjahr um insgesamt 61,8 Mrd
ATS oder 61,6%. Davon entfielen 48,1 Mrd ATS auf Swap-Verbindlichkeiten in EUR und 13,7 Mrd ATS
auf Swap-Verbindlichkeiten in Nicht-WWU-Wahrungen. Der Stand an WTV-Verbindlichkeiten erreichte
dadurch die H6he von insgesamt 162,0 Mrd ATS. Diesen Verbindlichkeiten standen Forderungen des
Bundes an die Swap-Partner in H6he von 159,5 Mrd ATS gegentiber. Auch hier zeigt sich das Bestreben
des Debt-Managements das Schuldenportefeuille des Bundes maoglichst rasch an die neuen
Rahmenbedingungen anzupassen (Tabelle 9).

Im Berichtsjahr nahm die Fristigkeit der Bruttoaufnahmen erstmals seit 1995 wieder deutlich zu (1999:
9,2 Jahre; 1998: 7,7 Jahre). Diese Entwicklung geht im Wesentlichen auf die Ausstattung der EUR-
Anleihen zuriick, die das Bruttofinanzierungsvolumen vorwiegend abdeckten. In EUR erfolgten
Erstemissionen und Aufstockungen in verschiedenen Laufzeitsegmenten mit Laufzeiten von 4 Jahren bis
zu 28 Jahren, wobei beinahe 60% des Volumens mit Fristigkeiten von 10 oder mehr Jahren ausgestattet
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10.

11.

wurden. Die Restlaufzeit aller aushaftenden Verbindlichkeiten des Bundes erhohte sich im Durchschnitt
von 5,9 Jahre Ende 1998 auf 6,1 Jahre Ende 1999 (Tabelle 10 und 11).

Das Debt-Management des Bundes niitzte das sehr niedrige langfristige Zinsniveau im ersten Halbjahr
und finanzierte seinen Kapitalbedarf im Wesentlichen in Form von langerfristigen Anleihen mit fixer
Verzinsung. Der Bestand an fixverzinsten Verbindlichkeiten (unter Berlicksichtigung der Zinsenswaps)
erhohte sich deutlich (+135,2 Mrd ATS oder +10,2%), wahrend die Verschuldung in variabler Verzinsung
(einschliel3lich sprungfixer Verzinsung) um 17,9 Mrd ATS oder 7,1% abgebaut wurde. Von den
aushaftenden Verbindlichkeiten des Bundes waren Ende des Berichtsjahres 86,2% an einen fixen Satz
gebunden (1998: 84,1%). Der Anteil an Titeln mit variabler oder sprungfixer Verzinsung, deren
Zinssatze von der Entwicklung der Kapitalmarktrenditen (Sekundarmarkt, Primarmarkt) abhéngen,
verminderte sich von 4,2% auf 2,8%. Finanzierungsinstrumente mit Geldmarktkonditionen finanzierten
Ende 1999 8,6% der Verbindlichkeiten des Bundes (1998: 9,1%) (Tabelle 15).

Der Anstieg des Marktzinsniveaus im zweiten Halbjahr 1999 wirkte sich angesichts des hohen Fix-
zinsanteils an der Finanzschuld des Bundes und infolge von Aufstockungen bestehender Anleihen auf die
Nominalverzinsung der Verschuldung des Bundes kaum aus. Die Nominalverzinsung der Finanzschuld
des Bundes reduzierte sich mit —0,3%-Punkten relativ deutlich und erreichte Ende 1999 einen Durch-
schnittszinssatz von 5,4%. Der Zinsaufwand und die Ausgabenkategorie sonstiger Aufwand weiteten
sich 1999 nur moderat aus. Der Zinsendienst stieg gegenuber dem Vorjahr um 1,3 Mrd ATS oder 1,4%
(1998: +2,2 Mrd ATS oder +2,5%) und erreichte 91,4 Mrd ATS. Die Position sonstiger Aufwand betrug
1999 in Nettobetrachtung 0,1 Mrd ATS (Tabelle 17 und 19).

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass die gegebene Fristigkeits- und Verzinsungsstruktur
der Finanzschuld des Bundes in Bezug auf Veranderungen des Marktzinsniveaus sowie hinsichtlich
eventueller kurzfristiger Finanzmarktstérungen weiterhin relativ robust erscheint. Ein stabilitatsorientiertes
Debt-Management des Bundes vermeidet starke Schwankungen des Zinsaufwandes des Bundes ebenso
wie Interessenkonflikte zwischen den makrodkonomischen Zielen der Finanzpolitik und dem Debt-
Management auf nationaler Ebene.
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3 FISKALPOSITION DER OFFENTLICHEN HAUSHALTE IN OSTERREICH IM SINNE DES
STABILITATS- UND WACHSTUMSPAKTES

Der EG-Vertrag zur Griindung der Europaischen Unionverpflichtete die EU-Staaten, ,UberméaRige" Defizite zu
vermeiden, und definierte Uberprifbare Parameter mit Sanktionsfolgen, die nicht nur als Eintrittskriterien in die 3.
Stufe der WWU festgelegt wurden, sondern von den Mitgliedern der Wé&hrungsunion auch in weiterer Folge
einzuhalten sind (Artikel 104c und 109 EG-Vertrag; Protokoll 5 Uber das Verfahren bei einem UberméaRigen
Defizit). Diese Verpflichtungen wurden mit dem im Juli 1998 verabschiedeten ,Stabilitats- und Wachstumspakt*
noch verstarkt. Der Stabilitats- und Wachstumspakt sieht ein multilaterales Uberwachungsverfahren vor, das
eventuelle Fehlentwicklungen rasch sichtbar macht und die Mitgliedslander bei Uberschreiten der Defizitgrenze
von 3% veranlassen soll, geeignete Korrekturmanahmen schnell zu ergreifen.

Der Stabilitats- und Wachstumspakt wurde in Form von zwei Verordnungen und einer EntschlieBung verab-
schiedet. Konkret handelt es sich dabei um:

+ die Verordnung iiber den Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung und
Koordinierung der Wirtschaftspolitiken,

« die Verordnung Uber die Beschleunigung und Klarung des Verfahrens bei einem Gibermafigen Defizit und

» um die EntschlieBung des Europédischen Rates vom 17. Juni 1997 uber den Stabilitats- und Wachstumspakt.
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In der EntschlieBung verpflichteten sich die Teilnehmerlander der WWU, ihre Budgetpolitik so auszurichten, dass
mittelfristig ein ,nahezu ausgeglichener Haushalt oder Uberschuss* erreicht wird. Durch nahezu aus-
geglichene Budgethaushalte in normalen Konjunktursituationen soll der erforderliche haushaltspolitische
Spielraum geschaffen werden, um die automatischen Stabilisatoren wirken zu lassen und um im Bedarfsfall
gegensteuernde MalRhahmen setzen zu kénnen, ohne die Obergrenze fir das 6ffentliche Defizit von 3% des BIP
zu Uberschreiten. Zudem sind laut Verordnung ,Stabilitdtsprogramme* von den Teilnehmerlandern der WWU
jahrlich bis Ende des ersten Quartals vorzulegen, die Uber die zu erwartende Wirtschaftsentwicklung und die
Budgetziele des laufenden und der folgenden drei Jahre Auskunft geben.

Die 6konomischen Notwendigkeiten fiur die Gewadhrleistung einer stabilitatsorientierten Budgetpolitik im
Euroraum sind vielfaltig. Mit der Realisierung der Wahrungsunion hat die Notwendigkeit fir eine Koordinierung
der Wirtschaftspolitik auf Gemeinschaftsebene weiter an Bedeutung gewonnen. Wahrend die Zustandigkeit fir
die Wahrungspolitik von den 11 Teilnehmerlandern auf das Europaische System der Zentralbanken (ESZB)
Uberging, verblieben die wirtschaftspolitischen Kompetenzen auf der nationalen Ebene. Ein ausgewogener Policy-
Mix in der WWU erfordert insbesondere im Bereich der Finanzpolitik eine enge, auf Stabilitdt ausgerichtete
Koordinierung der wirtschaftspolitischen Zielsetzungen der Mitgliedstaaten. Wie im Vorjahresbericht ausgefihrt
wurde, kommt insbesondere der Finanzpolitik die Aufgabe zu, asymmetrische Schocks abzufedern bzw. bei
nationalen Konjunkturschwankungen zu stabilisieren.

Die Daten zur Defizit- und Verschuldungsentwicklung aller éffentlichen Haushalte werden in Osterreich, wie auch
von den anderen Mitgliedslandern auf Basis international abgestimmter Konzepte (seit 1999 nach dem

Europaischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (frher ESVG 1979)) ermittelt@und
weichen von jenen der traditionellen Finanzstatistiken (Bund, Lander, Gemeinden) und damit den Geba-

rungsubersichten der Statistik C)sterreic und des Kapitels 2 des Finanzschuldenberichtes ab. Die Differenzen
beruhen auf methodischen Unterschieden, wobei folgende drei Aspekte hervorzuheben sind:

» Der Sektor Staat laut ESVG 95 bzw. laut Konvergenzkriterien von Maastricht deckt nicht nur jene Einheiten
ab, die in den Budgets der Gebietskdrperschaften und Sozialversicherungstrager enthalten sind, sondern
auch so genannte auferbudgetare Einheiten, wie rechtlich selbstandige Fonds (z.B. Insol-
venzausgleichsfonds, Umwelt- und Wasserwirtschaftsfonds). Gleichzeitig werden staatsnahe oder in den

28 Vertrag Uber die Europaische Union, "EUROPE"/Dokument Nr. 1759/60, Agence Internationale d’Information pour la Presse, Brissel

1992.

Verordnung (iber den Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken
(Nr. 1466/97), Verordnung Uber die Beschleunigung und Klarung des Verfahrens bei einem UbermafRigen Defizit (Nr. 1467/97) und
EntschlieRung des Européischen Rates vom 17. Juni 1998 Uiber den Stabilitats- und Wachstumspakt.

Die unterschiedlichen EU-Vorgaben und der in Gang gesetzte EU-Abstimmungsprozess zur Erhdhung der Datenvergleichbarkeit sind
Gegenstand des Artikels "Fiskalische Maastrichter Konvergenzkriterien, EUROSTAT-Entscheidungen zur Berechnung von o&ffentlichem
Defizit und 6ffentlichem Schuldenstand” in: Statistische Nachrichten, Heft 5/1998, OSTAT.

OSTAT, Beitrage zur Osterreichischen Statistik, Gebarungsiibersichten 19.. (Gebietskérperschaften und sonstige offentliche
Rechtstrager).
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offentlichen Budgets subsumierte Einheiten ausgeklammert, die grundsatzlich marktmafRige (kommerzielle)
Tatigkeiten erbringen (Bahn, Post, Wiener Stadtwerke, ASFINAG, Schieneninfrastrukturgesellschaft
(SCHIG)). Fur die Unterscheidung, ob es sich um Einheiten des Staates oder des Unternehmenssektors
handelt, ist im Zweifelsfall die 50 Prozentregel im ESVG malgeblich. Sie besagt, dass eine Aktivitat
marktbestimmt ist, wenn etwa 50% oder mehr der gesamten laufenden Einnahmen aus Produktionserlésen
stammen.

Der Defizitbegriff im Sinne von Maastricht bzw. ESVG, "Net-borrowing oder negativer Finanzierungssaldo”,
weicht konzeptiv vom administrativen Nettodefizitbegriff ab, indem er nicht nur die Entwicklung der
Verbindlichkeiten, sondern auch von Forderungen berlcksichtigt. Ein negativer Finanzierungssaldo bedeutet,
dass sich das Nettofinanzvermégen des Staates innerhalb des Beobachtungszeitraumes reduziert hat. Im
Gegensatz zum administrativen Defizit fihrt weder die Deckung von Ausgaben durch den Abbau von
finanziellen Forderungen (Ricklagenentnahmen, VerduRerung von Beteiligungen, etc.) zu einem geringeren
Defizit im Sinne von Maastricht, noch steigt das Defizit durch budgetare Ausgaben an, die dazu verwendet
werden, das Finanzvermdgen zu erhéhen. Dazu z&hlen beispielsweise die Darlehensvergaben der Lander im
Rahmen der Wohnbauférderung, die im Sinne des ESVG nicht defizitwirksam sind. Diese konzeptionellen
Unterschiede zwischen dem administrativen und dem ESVG-Defizitbegriff sind dafir verantwortlich, dass die
Lander und Gemeinden in der Regel zwar Defizite in den administrativen Budgets, nicht jedoch im Sinne des
ESVG aufweisen.

Laut ESVG erfolgt die Verbuchung der Transaktionen grundsatzlich nach dem ,Accrual-Prinzip“, d.h. nach
dem Zeitpunkt der Entstehung einer Forderung bzw. einer Verbindlichkeit. Im Gegensatz dazu herrscht bei
den administrativen Statistiken das ,Kassenprinzip“ vor, was insbesondere beim Steueraufkommen (z.B.
Mehrwertsteuer) und seit dem Ubergang auf das neue Kontensystem ESVG 1995 beim Zinsaufwand fiir die
offentliche Verschuldung zu unterschiedlichen Ergebnissen fuhrt. Wéahrend auf Cash-Basis (administratives
Budget oder ESVG 79) fur Schuldaufnahmen des Jahres t der Zinsaufwand erst im Jahr t+1 erstmals zu
verbuchen ist, fallt nach der periodenbereinigten Zuordnung (Accrual-Prinzip) ein Teil des Zinsaufwandes,
namlich jener vom Zeitpunkt der Schuldaufnahme bis zum Jahresende, bereits im Jahr t an. Parallel dazu
reduziert sich der Zinsaufwand im Tilgungsjahr um diesen Betrag. Das Ausmal3 der Abweichung im jeweiligen
Jahr hangt von mehren Faktoren ab (H6he der Neuverschuldung, Zeitpunkt, Hohe und Zinssatz der jeweils zu
tilgenden sowie Zeitpunkt und Zinssatz der zu refinanzierenden Schuld) und kann sowohl zu héheren als auch
niedrigeren Ergebnissen als bei der Cash-Betrachtung fiihren.
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Grafik 7
Offentliches Defizit laut Maastricht 1990 bis 193997
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3.1 Defizitentwicklung laut Maastricht

Tabelle 22: Entwicklung des 6ffentlichen Defizits nach Sektoren 1995 bis 1999

Bundessektor Lander und Gemeinden Sozialversicherungstrager Staat
in Mrd ATS in% desBIP  in Mrd ATS in%desBIP  in Mrd ATS in% desBIP  in Mrd ATS in % des BIP

1995 -110,6 -4,7 -8,6 -0,4 -1,4 -0,1 -120,6 -5,1
1996 -98,9 -4,0 3,9 0,2 1,9 0,1 -93,1 -3,8
1997 -67,7 -2,7 19,0 0,8 0,7 0,0 -48,0 -1,9
1998 -77,0 -2,9 12,2 0,5 0,5 0,0 -64,3 -2,5
1999 Y -64,7 -2,4 11,8 0,4 -1,5 -0,1 -54,4 -2,0

1) Vorlaufige Daten.
Quelle: Budgetéare Notifikation vom Méarz 2000.

Tabelle 23: Offentliches Defizit, Zinszahlungen und Primarsaldo 1995 bis 1999

Offentliches Defizit Zinszahlungen Priméarsaldo
in Mrd ATS in% des BIP  in Mrd ATS in% desBIP  in Mrd ATS in % des BIP

1995 -120,6 -5,1 -104,9 -4,4 -15,7 -0,7
1996 -93,1 -3,8 -103,8 -4,2 10,7 0,4
1997 -48,0 -1,9 -97,4 -3,9 49,4 2,0
1998 -64,3 -2,5 -98,5 -3,8 34,2 1,3
1999 Y -54,4 -2,0 -97,0 -3,6 42,6 1,6

1) Vorlaufige Daten.
Quelle: Budgetéare Notifikation vom Méarz 2000.

Die in den Tabellen 22 und 23 ausgewiesenen Ergebnisse fur die Defizitentwicklung des 6ffentlichen Sektors in
Osterreich dokumentieren zum einen den Mangel an strukturellen MaRnahmen, die langerfristig dampfend wirken,
und zum anderen eine Verlangsamung der frilheren Bemihungen zur Konsolidierung der Staatsfinanzen sowohl
im Bereich des Bundes als auch bei den sonstigen Gebietskdrperschaften (Lander, Gemeinden und
Sozialversicherungstrager). Wahrend in den Jahren 1996 und 1997 ein Defizitabbau von insgesamt 27,5 Mrd ATS
bzw. 45,1 Mrd ATS erzielt wurde, diurfte der Rickgang 1999 nur knapp 10 Mrd ATS betragen. Die gréf3ten
Konsolidierungserfolge wurden innerhalb der Beobachtungsperiode im Jahr 1997 erzielt, in dem die
KonsolidierungsmalBnahmen der 6ffentlichen Haushalte durch Ausgliederungen aus dem Staatssektor (v.a.
Gemeindebetriebe mit marktbestimmter Téatigkeit, Landeskrankenanstalten-Betriebsgesellschaften) unterstitzt
wurden und zu einem o6ffentlichen Defizit von 1,9% des BIP flhrten. Im Folgejahr 1998 stieg die Defizitquote

wieder auf 2,5% des BIP an und wurde nach vorlaufigen Ergebnisse im Jahr 1999 auf 2,0% des BIP
rickgefihrt. Der Anstieg der Defizitquote des Jahres 1998 zeigt sich sowohl in einem hdheren Defizit des Bundes
(1997: 2,7% des BIP; 1998: 2,9% des BIP) als auch in einem Riickgang der Uberschiisse der Lander und
Gemeinden (1997: 0,8% des BIP; 1998: 0,5% des BIP).

Hinsichtlich der sektoralen Verteilung der Salden des offentlichen Sektors ist generell zu beriicksichtigen, dass
diese stark von den spezifischen institutionellen und rechtlichen Gegebenheiten (Aufgabenverteilung,
Steuerkompetenzen, Finanzausgleichsregeln) innerhalb des offentlichen Sektors abhzngt. In Osterreich pragt der
Bund die H6he und Entwicklung des Defizits, wahrend die Lander und Gemeinden in Summe traditionell einen
leichten Budgetiberschuss erzielen und die Sozialversicherungstrager in etwa ausgeglichen bilanzieren.

Das Nachlassen von KonsolidierungsmalRnahmen in den Jahren 1998 und 1999 spiegelt sich insbesondere in der
Entwicklung des Primarhaushaltes aller o6ffentlichen Haushalte wider. Der Priméarsaldo der offentlichen
Haushalte, der Uber die aktuellen budgetaren Einnahmen- und Ausgabenrelationen Aufschluss gibt und

Aufwendungen fiur Budgetdefizite der Vergangenheit auller Acht laRt, drehte sich zwar innerhalb des Be-

32 Die Daten der Lander und Gemeinden sowie der Sozialversicherungstrager fir 1999 beruhen weitgehend auf Schatzungen.
33 Konkret sind darunter die Zinszahlungen fir die Staatsschuld zu verstehen.
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obachtungszeitraumes 1995 bis 1999 von einem Defizit in einen beachtlichen Uberschuss, womit eine
notwendige Voraussetzung fur die Konsolidierung bzw. Rickfiihrung der Schuldenquote geschaffen wurde. Die
Priméariberschiisse der Jahre 1998 und 1999 erreichten jedoch mit 34,2 Mrd ATS (1998) und 42,6 Mrd ATS
(1999) die Hohe des Jahres 1997 von beinahe 50 Mrd ATS nicht mehr. Gemessen an der Wirtschaftsleistung
waren zwischen 1997 und 1999 Priméariberschiisse von 2,0% des BIP (1997), 1,3% des BIP (1998) und von
1,6% des BIP (1999) zu verzeichnen.

3.2 Schuldenentwicklung laut Maastricht

Der methodische Ansatz des Verschuldungsbegriffes der EU entspricht im Wesentlichen jenem der nationa-
len Finanzstatistiken (Bruttokonzept, Nominalwertkonzept, Stichtagsbewertung zum Jahresende). Zu den
Schulden des Staates im Sinne der Konvergenzkriterien zahlen Darlehen von Finanzintermediaren, auf den

Finanzmarkten aufgenommene Schuldtitel und vom o6ffentlichen Sektor ausgegebene Zahlungsmittel Nicht
einzubeziehen sind Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (kurz- und langfristige Handelskredite),
Anzahlungen auf begonnene oder bestellte Arbeiten sowie schwebende Posten (Erlage).

Tabelle 24: Uberleitungstabelle: Offentliche Verschuldung 1998 und 1999 (in Mrd ATS)

1998 1999 Y
Nicht fallige Finanzschuld des Bundes 1.572,9 1.690,3
- Eigene Bundestitel -37,2 -66,9
- Bundesanleihen im Besitz von 6ffentlichen Rechtstréagern -36,0 -35,4
- Darlehen offentlicher Rechtstrager -0,0 -0,0
+ Silbermiinzen 2) +2,7 +3,0
+ Féllige Finanzschulden +0,0 +0,0
Verschuldung Bund 1.502,3 1.591,0
+ Bundesfonds 3)4) +17,8 +17,1
Verschuldung Bundessektor 1.520,2 1.608,1
+ Lander ohne Wien 4) +59,3 +57,5
+ Gemeinden ohne Wien %) +48,1 +49,0
+Wien 4) +29,3 +28,0
Verschuldung Lander und Gemeinden 136,7 134,5
Offentliche Verschuldung insgesamt 1.656,9 1.742,6

1) Vorlaufige Daten, teilweise geschatzt.

2) An die OeNB riickgelieferte, vor 1989 emittierte Silbermiinzen.

3) Umwelt- und Wasserwirtschaftsfonds, Bundeswohnbaufonds, Insolvenz-Ausfallgeldfonds.
4) Ohne Verbindlichkeiten gegentiber &ffentlichen Rechtstragern.

Quelle: Statistik Osterreich.

Die Tabelle 24 erklart die Uberleitung von der Finanzschuld des Bundes iiber die Verschuldung der Lander und
Gemeinden zum Verschuldungsbegriff der EU. Die wichtigsten Bereinigungen betreffen die Sektorabgrenzung
und intergovernmentale Schulden (Verbindlichkeiten bzw. Forderungen zwischen den 6ffentlichen Rechtstragern,

die ausgeblendet werden). Im Gegensatz zu bisher@ sind seit dem In-Kraft-Treten der neuen EU-Regelung (EU-
Verordnung Uber die Excessive Deficit Procedure vom 18. Februar 2000 (Nr. 475/2000))
Wahrungstauschvertrdge nicht nur beim Zinsaufwand, sondern auch bei der Berechnung der offentlichen

Verschuldung zu ber[]cksichtigen

Bei den intergovernmentalen Schulden bzw. intergovernmentalen Forderungen in Osterreich handelt es sich
zum einen um Darlehensvergaben des Umwelt- und Wasserwirtschaftsfonds (UWWF) und der Lander an die
Gemeinden, zum anderen um titrierte Offentliche Schuldtitel (v.a. Bundesanleihen) im Besitz von o6ffentlichen
Haushalten (v.a. Bund, UWWF, ERP-Fonds, Katastrophenfonds). Das Volumen an intergovernmentalen

34 |n Osterreich zahlen dazu Forderungen der OeNB gegen den Bundesschatz wegen riickgelieferter, vor 1989 emittierter Silbermunzen.
35 Laut EUROSTAT-Entscheidung vom 3. Februar 1998 sollten bislang derivative Instrumente (Swaps) aul3er Ansatz bleiben.
36 Die hier und im Anhang A 10 ausgewiesenen Daten Uber die 6ffentliche Verschuldung entsprechen der aktuellen Rechtslage.
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Verbindlichkeiten stieg in den letzten Jahren deutlich an. So wurden zum einen die Erlése aus dem Verkauf von
Darlehensforderungen des Umwelt- und Wasserwirtschaftsfonds an den privaten Sektor, die in den Jahren 1996
bis 1998 stattfanden, Gberwiegend in Bundestiteln (Anleihen) veranlagt, und zum anderen baute der Bund sein
Asset-Portefeuille an eigenen Schuldtiteln deutlich aus (siehe dazu Kapitel 2.1). Insgesamt durften die
intergovernmentalen Verbindlichkeiten Ende 1999 bereits rund 140 Mrd ATS oder rund 8% des offentlichen
Schuldenstandes erreicht haben. Der Vergleichswert des Vorjahres lag bei 110 Mrd ATS oder 7% der 6ffentlichen
Verschuldung.

Tabelle 25: Entwicklung der 6ffentlichen Verschuldung nach Sektoren 1995 bis 1999

Bund Bundessektor Lander und Gemeinden Staat
in Mrd ATS in % des BIP in Mrd ATS in % des BIP in Mrd ATS in % des BIP in Mrd ATS in % des BIP

1995 1.341,9 56,5 1.449,6 61,0 174,4 7,3 1.624,1 68,4
1996 1.393,9 56,8 1.496,7 61,0 179,6 7,3 1.676,3 68,3
1997 1.451,0 57,5 1.471,7 58,4 139,9 55 1.611,7 63,9
1998 1.502,3 57,5 1.520,2 58,2 136,7 52 1.656,9 63,5
1999 Y 1.591,0 59,3 1.608,1 59,9 134,5 5,0 1.742,6 64,9

1) Vorlaufige Daten.
Quelle: Statistik Osterreich; BMF (1999).

Die gesamte offentliche Verschuldung in Osterreich im Sinne des Maastricht-Vertrages betrug Ende 1999
1.742,6 Mrd ATS. Davon entfielen 1.591,0 Mrd ATS oder 91,3% auf den Bund bzw. 1.608,1 Mrd ATS oder 92,3%
auf den Bundessektor, der neben der Verschuldung des Bundes die Verbindlichkeiten des UWWEF, des
Bundeswohnbaufonds und des Insolvenzausgleichsfonds enthalt.

Der im Maastricht-Vertrag geforderte ricklaufige Verlauf der Verschuldungsquote (Anteil der offentlichen
Verschuldung am BIP) findet im Berichtsjahr keine Fortsetzung. Nach einer beachtlichen Verminderung der
Verschuldungsquote von Uber 68,4% des BIP Ende 1995 auf 63,5% des BIP Ende 1998, die durch zusatzliche

MalRnahmen im Vermdgensbereich und durch Umstrukturierungen unterstutzt wurde, stieg - nach
vorlaufigen Ergebnissen - die Verschuldungsquote des Gesamtstaates im Jahr 1999 um 1,4% des BIP (rund 38
Mrd ATS) auf 64,9% des BIP. Fir diese Entwicklung waren im Jahr 1999 insbesondere die hohen buchmafigen
Kursverluste der Finanzschuld des Bundes von 29,5 Mrd ATS infolge der Aufwertung des JPY verantwortlich
(siehe Kapitel 2.1). Der Uberschuss im Priméarhaushalt von 1,6% des BIP im Jahr 1999 hitte allerdings auch ohne
diese Sonderentwicklung nicht ausgereicht, um ohne zusatzliche schuldenreduzierende Malinahmen die
offentliche Verschuldung gemessen am BIP weiter zu vermindern.

4 FINANZMARKTE
41 Zinsentwicklung im Euroraum

Seit der Verwirklichung der dritten Stufe der WWU zu Jahresbeginn 1999 wird die Geldpolitik im Euroraum vom
Europaischen System der Zentralbanken (ESZB) festgelegt. Geldpolitische Entscheidungen obliegen dem EZB-
Rat als oberstes Beschlussorgan, der sich aus dem Direktorium der EZB und den Gouverneuren der Nationalen
Zentralbanken der elf Teilnehmerlander der WWU zusammensetzt.

Zum Zeitpunkt der Einfihrung des Euro herrschte, nachdem vor Beginn der dritten Stufe der WWU im Dezember
1998 eine koordinierte Zinssenkung der elf Nationalen Zentralbanken durchgefiihrt worden war, ein einheitlicher
Leitzinssatz von 3% fur die Hauptrefinanzierungsgeschafte. Der erste Zinsschritt im Eurosystem erfolgte am 8.
April 1999. Der EZB-Rat beschloss, die drei Leitzinssétze - namlich jenen fur das Hauptrefinanzierungsinstrument
von 3% auf 2,5%, jenen der Einlagefazilitdt von 2% auf 1,5% und jenen der Spitzenrefinanzierungsfazilitdt von
4,5% auf 3,5% - herabzusetzen. Nachdem Uber den Sommer eine wirtschaftliche Erholung im Euroraum
eingesetzt hatte, beschloss der EZB-Rat eine Anhebung der drei Leitzinssatze um jeweils 50 Basispunkte. Der

37 zum Beispiel: VerauRerung der Bundesbeteiligungen an der Creditanstalt AG.

38 Ausgliederung der ASFINAG, der Gebiihrenhaushalte und Verkauf von Darlehensforderungen des Umwelt- und Wasserwirtschaftsfonds
an den privaten Sektor.
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Zinssatz fir die Hauptrefinanzierungsgeschafte des Eurosystems betrug ab 5. November 1999 wieder 3,0%, jener
fur die Einlagefazilitat 2,0% und fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitat 4,0%.

Tabelle 26: Renditen und Zinssatze im Euroraum 1995 bis 1999 (Periodenmittelwerte in %)

1995 1996 1997 1998 1999

Tendersatz” 3,90 3,00 3,20 3,00 3,00
Geldmarktsatze 2
Taggeld 5,62 4,04 3,98 3,09 2,74
3-Monatsgeld 6,59 4,92 4,24 3,83 2,96
Renditen von Staatsanleihen ¥
2 Jahre 5,69 4,17 4,33 3,16 3,39
5 Jahre 6,48 5,06 4,87 3,39 4,01
10 Jahre 8,73 7,23 5,99 4,71 4,66

1) Bis 1998 Tendersatz der OeNB, ab 1999 Tendersatz der EZB; Periodenendwerte.

2) Bietungssatze fiir Interbankeinlagen bis 1998, ab 1999 EONIA bzw. EURIBOR.

3) Bis 1998 anhand harmonisierter mit dem BIP gewichteter nationaler Staatsanleiherenditen berechnet.
Quelle: EZB.

Die einheitliche Geldpolitik innerhalb der WWU brachte auf den Geldmarkten der Mitgliedstaaten erhebliche
Veranderungen mit sich. Die Integration der Geldmarkte der EU-11-Lander erfolgte zumindest im nicht titrierten
Segment sehr rasch. Dies lasst sich unter anderem daraus ersehen, dass die Schwankungsbreite des EONIA
(Euro OverNight Index Average) sehr gering war; die Abweichung des EONIA vom jeweiligen 14-Tages-Tender-
Satz der EZB betrug 1999 im Jahresdurchschnitt nur etwa 3 Basispunkte.

Der Drei-Monats-Zinssatz (EURIBOR) bewegte sich vor dem Hintergrund reichlich vorhandener Liquiditat und
einer ruhigen Preisentwicklung von 3,2% zu Jahresbeginn zunéachst leicht und nach der Zinssenkung des
Eurosystems um 50 Basispunkte deutlich nach unten und lag im dritten Quartal 1999 bei in etwa 2,7%. Anfang
Oktober war sodann infolge von Unsicherheiten im Zusammenhang mit dem Millenniumswechsel ein abrupter
Anstieg zu verzeichnen, der dadurch verstarkt wurde, dass die Finanzmarkte eine Zinsanhebung antizipierten.
Dieser Erwartungseffekt nahm die tatsachliche Anhebung der Zentralbankzinsen des Eurosystems am 4.
November vorweg. Im vierten Quartal lag der Drei-Monats-Zinssatz relativ konstant bei 3,45%. Im
Jahresdurchschnitt unterschritt der Drei-Monats-Zinssatz mit 2,96% den Vergleichswert des Vorjahres deutlich
(3,83%).

Wahrend fir den Verlauf der kurzfristigen Zinsen auf den Geldmarkten die geldpolitischen MalRBhahmen von
entscheidender Bedeutung sind, werden Kapitalmarktzinsen eher von Inflationserwartungen und dem inter-
nationalen Zinszusammenhang gepragt. Nach dem anhaltenden Riickgang der langfristigen Zinsen, der Uber
weite Strecken des letzten Jahrzehnts zu verzeichnen war, erreichten die Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Eurogebiet Anfang 1999 ihren tiefsten Wert seit 50 Jahren. Nachdem die langfristigen Anleiherenditen in den
ersten vier Monaten des abgelaufenen Jahres noch weitgehend unveréndert blieben, begannen sie im Mai 1999
allerdings wieder anzuziehen. War dies zunachst durch die gestiegenen Anleiherenditen in den USA und die
Erwartung steigender Inflationsraten bedingt, so haben sich im weiteren Jahresverlauf auch die
Wachstumsperspektiven fir das Eurogebiet aufgehellt. Darlber hinaus dirfte auch die Rickbildung von
Wertpapierpositionen, die im Zuge der internationalen Finanzkrise 1998 im ,sicheren Hafen" Euroraum aufgebaut
worden waren, eine Rolle gespielt haben. Insgesamt stiegen die langfristigen Zinsen — gemessen an den
10jahrigen Benchmarkanleihen — von knapp 4% zu Jahresanfang auf rund 5%% zu Jahresende.

Der Renditeanstieg erfolgte in allen Laufzeitsegmenten, wobei die Erh6hung in den langeren Laufzeiten deutlich
ausgepragter als am kurzen Ende war. Insgesamt war somit im Jahresverlauf 1999 ein Anstieg der
Zinsstrukturkurve zu verzeichnen, die den zunehmenden Optimismus der Marktteilinehmer beziglich der
Konjunkturaussichten und gleichzeitig die Erwartungen anziehender Inflationsraten widerspiegelt. Der Abstand
10-jahriger Anleiherenditen und dem Drei-Monats-EURIBOR erhdhte sich zwischen dem ersten und dem letzten
Handelstag des vergangenen Jahres um rund 140 Basispunkte auf 2,15 Prozentpunkte.
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Tabelle 27: Renditedifferenz 9- bis 10-jahriger staatlicher Schuldverschreibungen im Euroraum zu
Deutschland 1995 bis 1999 (in %-Punkten)

1995 1996 1997 1998 1999
Belgien 0,63 0,28 0,11 0,18 0,26
Finnland 1,94 0,86 0,32 0,22 0,23
Frankreich 0,68 0,09 -0,06 0,07 0,12
Irland 1,41 1,07 0,65 0,23 0,09
Italien 5,36 3,19 1,22 0,31 0,24
Niederlande 0,05 -0,07 -0,06 0,06 0,14
Osterreich 0,29 0,11 0,04 0,14 0,19
Portugal 4,62 2,34 0,72 0,30 0,29
Spanien 4,42 2,52 0,76 0,26 0,24
EU-11-Aggregat 1,88 1,01 0,34 0,13 0,17

Quelle: OeNB; Statistisches Monatsheft.

Die Renditeabstande fir 9- bis 10-jahrige Schuldverschreibungen im Euroraum zu Deutschland reduzierten sich
1999 nicht weiter. In den vormaligen Hartwéhrungslandern war sogar eine leichte Zunahme der Rendi-
tendifferenzen zu beobachten. Die Zinsdifferenz zu Deutschland weitete sich in Belgien und den Niederlanden um
je 8 Basispunkte aus, in Frankreich und Osterreich um je 5 Basispunkte. In den Landern mit vormals hohen
Renditenniveaus wurde der Abstand hingegen geringer; besonders ausgepréagt in Irland (14 Basispunkte) und
Italien (7 Basispunkte). Diese Entwicklungen sind im Zusammenhang mit der vollstandigen Eliminierung von
Wechselkursunsicherheiten in den Anleiherenditen zum einen, und der unterschiedlichen Liquiditatslage auf den
Markten fir die einzelnen Schuldner zum anderen zu sehen.

Innerhalb der AAA-Schuldner des Euroraums wies Osterreich 1999 die hochsten Zinsdifferenzen zu Deutschland
auf. Das vom Markt geforderte Anleihevolumen ist flir Lander mit einer vergleichsweise geringen heimischen
Platzierungskraft und einem relativ geringen jahrlichen Finanzierungsvolumen schwer zu erreichen. Der
Renditeabstand zwischen Osterreich und Deutschland weitete sich von unter 0,15 Prozentpunkten in den ersten
drei Monaten 1999 bis Oktober auf 24 Basispunkte aus, sank aber bis Jahresende wieder auf 20 Basispunkte.
Nimmt man den Durchschnitt des Eurogebiets als Referenzgrolle, so bewegten sich die Renditen der
Staatsanleihen der Mitgliedslander fast durchwegs in einer Bandbreite von * 0,15 Prozentpunkten. Frankreich, die
Niederlande und Deutschland lagen unter dem Durchschnitt, die tbrigen Mitgliedstaaten dartber.

4.2 Rentenmarkt im Euroraum

Im Berichtsjahr 1999 ist durch die Einfuhrung des EUR ein im internationalen Wettbewerb stehender, relativ

breiter und tiefer Anleihemarkt entstanden. Auf EUR lautende internationale Wertpapiere@' erreichten Ende
1999 gemal den Statistiken der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich einen Marktanteil von beinahe 30%,
der ausschlie8lich von USD-Papieren mit einem Anteil von rund 47% ubertroffen wurde. Zudem konnte im
Jahresverlauf eine zunehmende Akzeptanz des EUR als Wahrung fir Neuemissionen auf den internationalen
Finanzmérkten beobachtet werden. Der Anteil der Nettofinanzierung (Bruttoemissionen abzlglich Tilgungen) in
EUR nahm gegentber dem USD sukzessive zu, sodass im Gesamtjahr 1999 das Nettoemissionsvolumen in EUR
in etwa jenem in USD entsprach.

39 AuRerhalb des Heimatlandes begebene Bonds und Notes in EUR.
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Tabelle 28: Emissionen von Wertpapieren (ohne Aktien) von Ansassigen des Euroraums nach
Wahrungen 1999 (in Mrd ATS)

Stand  Anteil Brutto-  Nettoveranderung Stand Anteil
31.12.1998 in% emissionen absolut in% 31.12.1999 in%

in EUR 77.301 93,7 48.323 6.198 8,0 83.499 93,0

in anderen Wéhrungen 5.206 6,3 3.040 1.039 20,0 6.244 7,0

Gesamt 82.507 100,0 51.363 7.237 8,8 89.743 100,0
Quelle: EZB.

Im Euroraum ansassige Emittenten begaben im Jahr 1999 Anleihen und andere festverzinsliche Wertpapiere
im Hohe von brutto 51,4 Billionen ATS. Der weitaus Uberwiegende Teil davon war in EUR oder in einer der
nationalen Wahrungseinheiten des EUR denominiert, nur 6% lauteten auf andere Wahrungen. Das umlaufende
Volumen insgesamt erhdhte sich um 7,2 Billionen ATS oder 8,8% auf 89,7 Billionen ATS.

Die bedeutendste Emittentengruppe der WWU-Lander im EUR-Segment waren im Jahr 1999 die Finanziellen
Kapitalgesellschaften (Banken und andere finanzielle Unternehmen) mit einem Anteil von 54% am gesamten
EUR-Bruttoemissionsvolumen und von 65% am gesamten EUR-Nettoemissionsvolumen. Der EUR-Wertpa-
pierumlauf der finanziellen Kapitalgesellschaften erreichte Ende 1999 33,6 Billionen ATS oder 40,2% des
aushaftenden Emissionsvolumens aller WWU-Emittenten.

Die markanteste Entwicklung bei den in EUR denominierten Anleihen war im Jahr 1999 das rasche Wachstum
der Unternehmensanleihen. Wenngleich das Volumen der auf EUR lautenden Anleiheemissionen der
Nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften — im Vergleich zu den Bankkrediten im Euroraum oder im Vergleich zu
dem etwa dreimal so groRRen privaten Anleihemarkt in den USA — noch relativ gering ist, so entfielen doch 14%
des gesamten Bruttoemissionsvolumens auf Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften; das war mehr als dreimal
soviel wie der Anteil am aushaftenden Volumen Ende 1999 von 4,5%. Eine der Ursachen fur ihre Expansion war
der hohere Finanzbedarf infolge des anhaltenden Umstrukturierungsprozesses in der europaischen
Unternehmenslandschaft. Fusionen und Ubernahmen sowie Operationen wie Leveraged Buyouts
(Unternehmensiibernahmen durch die Emission hochverzinslicher Anleihen) wurden zu einem betrachtlichen Teil
durch Schuldverschreibungen finanziert. Dass der Markt diese zum Teil sehr gro3en Emissionen relativ
problemlos und rasch absorbieren konnte, kann als Indiz fir seine zunehmende Tiefe angesehen werden.
Gleichzeitig verlagerte sich die Nachfrage auf Grund der niedrigen Zinssatze in Richtung risikoreicherer
Wertpapiere mit héheren Renditen.
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Tabelle 29: Entwicklung der auf EUR lautenden Wertpapiere nach Emittentengruppen 1999 (in Mrd ATS) )

Stand Anteil Brutto- Nettoveranderung Stand Anteil
31.12.1998 in%  emissionen absolut in%  31.12.1999 in%

Von Ansassigen im Euroraum
Finanzielle Kapitalgesellschaften 29.545 38,2 26.052 4.013 13,6 33.557 40,2
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3.238 4,2 6.832 515 15,9 3.752 4,5
Zentralstaat 43.041 55,7 14.979 1.577 3,7 44.618 53,4
Sonstige 6ffentliche Haushalte 1.478 1,9 460 94 6,3 1.571 1,9
Summe 77.301 100,0 48.323 6.198 8,0 83.499 100,0
Von Ansassigen auBerhalb des Euroraumes
Finanzielle Kapitalgesellschaften 2.353 38,9 2.442 1.336 56,8 3.689 42,6
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 772 12,8 1.233 934 121,0 1.706 19,7
Zentralstaat 907 15,0 315 234 25,8 1.141 13,2
Sonstige 6ffentliche Haushalte 351 5,8 106 58 16,5 409 4,7
Internationale Organisationen 1.661 27,5 249 54 3,2 1.715 19,8
Summe 6.044 100,0 4.346 2.616 43,3 8.659 100,0
Insgesamt
Finanzielle Kapitalgesellschaften 31.898 38,3 28.495 5.349 16,8 37.246 40,4
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4.010 4,8 8.065 1.449 36,1 5.459 59
Zentralstaat 43.948 52,7 15.295 1.811 4,1 45.759 49,7
Sonstige 6ffentliche Haushalte 1.829 2,2 566 151 8,3 1.980 2,1
Internationale Organisationen 1.661 2,0 249 54 3,2 1.715 1,9
Summe 83.345 100,0 52.669 8.813 10,6 92.158 100,0
Quelle: EZB.

Die relative Bedeutung des offentlichen Sektors (Zentralstaat und sonstige 6ffentliche Haushalte) als Wert-
papieremittent reduzierte sich im Berichtsjahr. Dessen Anteil an dem aushaftenden Volumen insgesamt
verminderte sich innerhalb des Berichtsjahres von 57,6% auf 55,3%. Darin kam der geringere Finanzie-
rungsbedarfs vieler WWU-Mitgliedstaaten im Vergleich zu den vorangegangenen Jahren zum Ausdruck. Dennoch
stellen die offentlichen Haushalte - insbesondere die Zentralstaaten - auch weiterhin eine bedeutende
Emittentengruppe im Euroraum dar. Auf den offentlichen Bereich entfielen im Jahr 1999 32,0% des
Bruttoemissionsvolumens und 26,9% des Nettoemissionsvolumens des Euroraums.

Der Eurorentenmarkt wurde 1999 von Ansassigen aullerhalb des Wéahrungsgebiets Uberdurchschnittlich stark
in Anspruch genommen, sodass deren Anteil am EUR-Wertpapierumlauf von 7,3% auf 9,4% expandierte. Der
Umlauf an gebietsfremden EUR-Emissionen stieg um 2,6 Billionen ATS oder 43,3% auf 8,7 Billionen ATS. Eine
Aufgliederung nach Sektoren zeigt, dass mehr als die Halfte auf finanzielle Kapitalgesellschaften entfiel. Diese
begaben im Laufe des Jahres Schuldverschreibungen in Hohe von 2,4 Billionen ATS brutto, der Umlauf erhdhte
sich um 1,3 Billionen ATS. An zweiter Stelle standen die Nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, deren
Umlauferh6hung mit 0,9 Billionen ATS bereits mehr als zwei Drittel der finanziellen Kapitalgesellschaften betrug.

Osterreichische Emittenten nahmen den Eurorentenmarkt im Berichtsjahr deutlich starker in Anspruch als der
Durchschnitt der WWU-Lander. Der Umlauf an Wertpapieren dsterreichischer Emittenten stieg im Berichtsjahr um
16,4%, wahrend der Gesamtmarkt von Ansassigen im Eurowahrungsgebiet sich nur um 8% erhodhte. Mit 308 Mrd
ATS stammten 1999 rund 5% der Nettoemissionen des Eurorentenmarktes aus Osterreich. Insgesamt waren
Ende 1999 auf EUR lautende Wertpapiere von Osterreichischen Emittenten in Hohe von 2.188 Mrd ATS in
Umlauf, womit Osterreich einen Marktanteil von 2,6% der auf EUR lautenden Schuldverschreibungen der WwWU-
Lander erreichte (Ende 1998: 2,4%).
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Tabelle 30: E)UR—Wertpapieremissionen von @sterreichischen Emittenten nach Emittentengruppen 1999
1

(in Mrd ATS)

Stand Anteil Brutto- Nettoveranderung Stand Anteil

31.12.1998 in % emissionen absolut in % 31.12.1999 in %

Finanzielle Kapitalgesellschaften 863 45,9 227 76 8,8 939 42,9
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 50 2,6 14 11 22,3 61 2,8
Zentralstaat 961 51,1 270 222 23,1 1.183 54,1
Sonstige offentliche Haushalte 6 0,3 1 -1 -22,4 5 0,2
Gesamt 1.880 100,0 512 308 16,4 2.188 100,0

1) Ohne Bundesschatzscheine.
Quelle: OeNB.

Der Bund und die Banken, die traditionell den Rentenmarkt in Osterreich dominierten, stellten auch 1999 die
bedeutendsten Emittenten dar. Besonders hoch — rund 14% — war 1999 der Beitrag Osterreichs bei den
Nettoemissionen der Zentralstaaten des Euroraums. Der EUR-Wertpapierumlauf des dsterreichischen Zen-
tralstaates expandierte 1999 um 222 Mrd ATS oder 23% auf 1.183 Mrd ATS. Der hohe Anstieg beruht jedoch
zum Teil darauf, dass der Bund in Osterreich zunehmend in seinem Namen Wertpapiere fiir Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften (6ffentliche Rechtstrager mit Mehrheitsbeteiligung des Bundes laut 865¢ BHG i.d.g.F)
finanziert (Naheres siehe unten; Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften).

Der Anteil des Bundes am Bruttoemissionsvolumen der &sterreichischen Emittenten betrug 53% und am
Nettoemissionsvolumen 72%. Nahezu ein Viertel trugen die finanziellen Kapitalgesellschaften bei, die 1999
Schuldverschreibungen im Ausmafl3 von 76 Mrd ATS netto absetzten. Das Bruttoemissionsvolumen der
finanziellen Kapitalgesellschaften betrug 227 Mrd ATS oder 44% der 6sterreichischen EUR-Emissionen.

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in Osterreich finanzieren sich auch weiterhin in relativ geringem Umfang
durch Schuldverschreibungen (EUR-Wertpapierumlauf Ende 1999: 61 Mrd ATS; Anteil am 6sterreichischen EUR-
Wertpapierumlauf: 2,8%). Allerdings muss hier beriicksichtigt werden, dass der Bund seit 1998 Finanzierungen
fur Dritte (OBB, OIAG, ASFINAG, und SCHIG) durchfiihrt, die Ende 1999 ein Volumen von insgesamt rund 76
Mrd ATS erreichten, wobei 48 Mrd ATS in Form von Bundesanleihen finanziert wurden. Der tatsachliche EUR-
Wertpapieranteil der Nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften am gesamten Umlauf dsterreichischer Emittenten ist
daher deutlich hoher als in Tabelle 30 ausgewiesen (Ende 1998: 3,5%; Ende 1999: 5,5%). Diese fur Osterreich
bereinigten Quoten entsprechen in etwa dem WWU-Durchschnitt. Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften des
Euroraums deckten Ende 1998 4,2% und Ende 1999 4,5% des EUR-Wertpapierumlaufs ab.

4.3 Finanzierungsstréome Osterreichs mit dem Ausland

Die Oesterreichische Nationalbank adaptierte 1998 die Systematik der Osterreichischen Zahlungsbilanz im
Einklang mit den neuen internationalen Vorgaben, die dem geanderten wirtschaftlichen Umfeld, den erhdhten

analytischen Anforderungen sowie der Notwendigkeit der Harmonisierung der Systeme@' Rechnung tragen.
Vollig neu gestaltet wurde insbesondere die Gliederung der Kapitalbilanz. Priméres Gliederungsmerkmal ist nach
dem neuen Konzept das Finanzierungsinstrument, wobei zwischen den finf Teilkomponenten Direktinvestitionen,
Portfolioinvestitionen, sonstige Investitionen, Finanzderivate und offizielle Wahrungsreserven unterschieden wird.
Die Darstellung der Tabelle 31 folgt diesem neuen Konzept.

40 g Zahlungsbilanzmanual des IWF, Europaisches System der Volkswirtschaftichen Gesamtrechnungen 1995 und Implementation
Package der EZB.

45



Bericht Giber die Finanzschuld des Bundes 1999

46

Grafik 11

Kapitalbilanzsalden Osterreichs nach volkswirtschaftlichen Sektoren
1997 bis 1899

in Mrd ATS

250
200
150
1040

50

Forderungseufbau (+)  Verpfichiungsauma [-)

14497 1998 1584

I Eankansystam [2&ME und Eankan] N <ot
[ Zanshige Seldaran Mettaerpfichtungsaufbieu inkd. stat: Ciffaranz
Cualia: CerE; 1997 endgiltipa Warte, 1992 ravidierta Viarka, 1539 prosisonscha Warte.

Grafik 12

Kapitalbilanz Osterreichs nach funktionaler Glisderung 1999
(Sakden avsgewdhlter Teilbilanzen)

in Nird ATS
400 !
Invastitionen Osterraichs im Ausland Invastitionen des Auslands
in Ssterraich
350
300
250
200
150
100
S0
1]
Dlrel:t- Portfolio- Dlrakt- Portfolio- Sonsilige
Investitlanen  Fvestitongn Irmsllllnnan investiionen Imvestitisnen  |mvestitiaren

B Euwroraum I Rast der Well

Qualla: GehlE; 1950 provdsorischa Wearts.



Bericht Giber die Finanzschuld des Bundes 1999

Die Ergebnisse der dsterreichischen Zahlungsbilanz des Jahres 1999 dokumentieren, dass sich die interna-
tionale Vernetzung der Osterreichischen Wirtschaft mit dem Ausland deutlich beschleunigt hat. Bestimmende
Faktoren waren dabei einerseits die in der zweiten Jahreshélfte zu beobachtende AuRenhandelsbelebung, und
andererseits das Entstehen des Eurofinanzmarktes.

Das Defizit der &sterreichischen Leistungsbilanz auf Transaktionsbasis vergrof3erte sich 1999 trotz eines
leichten Rickgangs des negativen Saldos der Giter- und Dienstleistungen von 2 Mrd ATS gegeniber dem
Vorjahr von 59,7 Mrd ATS oder 2,3% des BIP auf 74,6 Mrd ATS oder 2,8% des BIP. Fur die Erhéhung des
Leistungsbilanzdefizits um 14,9 Mrd ATS waren 1999 die héheren Abflisse in der Einkommensbilanz mali3-
geblich.

Das Defizit aus der Teilbilanz Einkommen Uberschritt im Jahr 1999 mit 34,9 Mrd ATS den Vergleichswert des
Vorjahres um 15,1 Mrd ATS. Wahrend die Erwerbseinkommenstransaktionen mit einem positiven Saldo in der
Groflenordnung der vorangegangenen Jahre abschlossen (1999: +7,7 Mrd ATS), expandierten die Nettoabfllisse
aus den grenziberschreitenden Vermogenseinkommen infolge des starken Anstiegs der Nettoschuldnerposition
Osterreichs und erreichten einen Wert von 42,6 Mrd ATS. Die Bedeutung der Vermégenseinkommensstrome fiir
die Leistungsbilanz zeigt sich daran, dass die Bruttowerte der Vermdgenseinkommen mit etwa 10% der gesamten
Aktiv- bzw. Passivtransaktionen bereits einen ahnlich hohen Anteil wie diejenigen des Reiseverkehrs einnehmen.

Gliedert man das Vermdgenseinkommen nach Investitionskategorien weiter auf (Ertrdge aus risikokapital-
orientierten Veranlagungen (Direktinvestitionen und Anteilscheine), Ertrdge aus zinstragenden Finanzanlagen
(festverzinsliche Wertpapiere, Einlagen, Kredite und Zinsderivate)), so ergibt sich folgendes Bild: Wahrend der
negative Saldo aus den Ertrdgen aus risikokapitalorientierten Investitionen rund 16,5 Mrd ATS betrug und damit
im Vergleich zu den letzten Jahren anndhernd gleich hoch ausfiel, stieg der Negativsaldo aus Ertrdgen von
zinstragenden Finanzierungsinstrumenten in den letzten zwei Jahren um jeweils rund 11 Mrd ATS und erreichte
im Jahr 1999 die Hohe von 29,6 Mrd ATS. Die Zinsderivate schlossen in den Jahren 1997 und 1998 mit einem
positiven Saldo in der Héhe von 11 Mrd ATS bzw. 8,7 Mrd ATS, der 1999 mit 3,7 Mrd ATS deutlich niedriger
ausfiel.

Der Negativsaldo der Giitertransaktionen stagnierte im Jahr 1999 mit einem Anstieg der Guterexporte und -
importe von jeweils 6% bei -45,6 Mrd ATS, wéhrend sich der Uberschuss in der Dienstleistungsbilanz infolge
der positiven Entwicklung im Reiseverkehr um 2,2 Mrd ATS auf 31,5 Mrd ATS ausweitete. Die Nettoeinnahmen
aus dem Reiseverkehr erhdhten sich im abgelaufenen Kalenderjahr um 3,3 Mrd ATS und erreichten eine Héhe
von rund 24,0 Mrd ATS.

Die Abflisse unter dem Titel laufende Transfers, in denen die Zahlungsstréme in Zusammenhang mit dem EU-
Budget subsumiert sind, beliefen sich im Jahr 1999 auf 25,6 Mrd ATS (1998: 23,9 Mrd ATS). Die gesamten
Vermdgensibertragungen schlossen im Berichtsjahr mit einem Abgang von 1,8 Mrd ATS (nach 2,5 Mrd ATS
1998).

Die Entwicklung der Kapitalbilanz war im Jahr 1999 von der Einfihrung des Euro gepragt: Bei den Netto-
neuinvestitionen Osterreichs im Ausland, welche die Hohe von 522,7 Mrd ATS erreichten, war eine Ver-
doppelung des Transaktionsvolumens gegeniiber dem Jahr davor zu verzeichnen. Rund zwei Drittel dieser
Investitionen entfielen auf Finanzanlagen im Euroraum. Treibende Kraft der im Vergleich zum Vorjahr stark
gestiegenen Investitionen war das Entstehen des Eurokapitalmarktes, wobei sich die &sterreichischen Inves-
toren vor allem fir zinstragende Investitionen (80% aller Nettoneuinvestitionen) entschieden, wenngleich auch
der Erwerb von Aktien weiter zunahm. Bei den zinstragenden Investitionen handelte es sich zu beinahe 70% um
EUR-Schuldkategorien.

Auslandische Anleger erwarben 1999 6sterreichische Finanztitel und Beteiligungen in Héhe von 614,4 Mrd

ATS gegenuber 301,5 Mrd ATS im Jahr davor. Die Nettoneuinvestitionen von Anlegern aus dem gemeinsamen
Wahrungsgebiet machten rund 50% der gesamten Erh6hung der Auslandsverpflichtungen aus.
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Tabelle 31: Zahlungsbilanz Osterreichs 1998 und 1999 (Nettowerte in Mio ATS)

1998 Y 1999 ?
Leistungshilanz -59.747 -74.553
Guter und Dienstleistungen -16.058 -14.091
Einkommen -19.774 -34.896
Laufende Transfers -23.915 -25.567
Vermdgensiibertragungen -2.477 -1.844
Kapitalbilanz
Forderungen -232.549 -522.657
Verbindlichkeiten 301.516 614.439
Saldo 68.967 91.781
Gliederung nach Funktionen
Direktinvestitionen
Ausland -36.492 -34.869
Inland 60.697 38.075
Saldo 24.204 3.206
Portfolioinvestitionen
Auslandische WP -139.708 -355.470
Inlandische WP 220.412 338.600
Saldo 80.704 -16.870
Sonstige Investitionen
Forderungen -11.352 -155.725
Verbindlichkeiten 21.549 236.485
Saldo 10.196 80.759
Finanzderivate
Positiver Uberschuss -4.899 -3.605
Negativer Uberschuss -1.142 1.280
Saldo -6.041 -2.325
Wahrungsreserven
Nettoposition -40.098 27.011
Nachrichtlich: Zinstragende Investitionen
Forderungen -114.334 -418.547
Verbindlichkeiten 229.563 543.284
Saldo 115.229 124.737
Sektorale Gliederung
OeNB
Forderungen -51.216 -10.004
Verbindlichkeiten 0 78.021
Saldo -51.216 68.017
Staat
Forderungen -8.889 206
Verbindlichkeiten 155.368 201.189
Saldo 146.478 201.396
Banken
Forderungen -41.765 -222.137
Verbindlichkeiten 66.943 254.034
Saldo 25.179 31.897
Sonstige Sektoren
Forderungen -130.680 -290.723
Verbindlichkeiten 79.205 81.194
Saldo -51.475 -209.529
Nachrichtlich:
OeNB und Banken
Forderungen -92.980 -232.141
Verbindlichkeiten 66.943 332.055
Saldo -26.037 99.915
Statistische Differenz -6.743 -15.370

1) Revidierte Daten.
2) Vorlaufige Daten.
Quelle: OeNB.
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Auslandische Investoren bevorzugten in sehr hohem Ausmall (90%) zinstragende Finanztitel (vor allem
Bundesanleihen), wahrend die Nettoneuinvestitionen in Beteiligungen und in Aktien im Vergleich zu 1998 geringer
ausfielen. Von den gesamten zinstragenden Investitionen waren rund 75% in EUR denominiert. Durch diese
Entwicklungen drehte sich der Saldo der Portfolioinvestitionen im Berichtsjahr: nach einem Nettokapitalimport
von 80,7 Mrd ATS im Jahr 1998 kam es im Berichtsjahr zu einem Nettokapitalexport von 16,9 Mrd ATS.
Gleichzeitig stiegen die Kapitalimporte aus dem Teilaggregat sonstige Investitionen (Einlagen, Kredite) von 10,2
Mrd ATS auf 80,8 Mrd ATS an.

Die Direktinvestitionen Osterreichs im Ausland beliefen sich im Jahr 1999 auf 34,9 Mrd ATS (1998: 36,5 Mrd
ATS). Hinter den hohen Umsatzen an Beteiligungskapital (inkl. Grundstiicke und Geb&ude) in der Hohe von 30,2
Mrd ATS standen Bruttoneuinvestitionen von 46,1 Mrd ATS und Bruttodesinvestitionen von 15,9 Mrd ATS, die
von mehr als 1.000 Osterreichischen Unternehmen oder Privatpersonen vorgenommen wurden. Der Wert
auslandischer Direktinvestitionen in Osterreich lag bei 38,1 Mrd ATS. Verglichen mit den Vorjahreswerten der
passiven Direktinvestitionen konnten die Werte fir 1999 zwar ein hohes Niveau halten, jedoch nicht an den
Rekordwert des Jahres 1998 anschlieRen (60,7 Mrd ATS).

Bei den Portfolioinvestitionen waren folgende Entwicklungen im Detail zu verzeichnen: Die Nettoneuinvesti-
tionen inlandischer Anleger erreichten 1999 nach 139,7 Mrd ATS im Vorjahr ein Transaktionsvolumen von
355,5 Mrd ATS. Osterreichs Nettoneuinvestitionen (rund 4/5 des Gesamterwerbs) erfolgten zu 92% in EUR
denominierte Wertpapiere, die durchwegs von Emissionen aus anderen WWU-Landern stammten. Parallel dazu
erhéhten auslandische Investoren ihre Portefeuilles in inlandische Wertpapiere um 338,6 Mrd ATS.
Osterreichische Emittenten setzten zu fast 80% EUR denominierte Wertpapiere, die zu rund 60% an Investoren
mit Sitz im Euroraum gingen, an das Ausland ab. Besonders stark war dabei das Interesse an Anleihen der
Republik Osterreich (175 Mrd ATS), die im Rahmen des Tender- bzw. Syndikatsverfahren ausgegeben wurden
und schrittweise durch Aufstockungen und Zusammenlegungen hoch liquide Anleihen darstellen.

Neben den Wertpapiertransaktionen entwickelten sich 1999 auch die Einlagen und Kredite sehr dynamisch und
wurden nachhaltig von den Finanzierungen bzw. Refinanzierungen des Bankensystems (OeNB und Banken)
beeinflusst. Das Teilaggregat sonstige Investitionen wies 1999 einen Nettokapitalimport von 80,8 Mrd ATS auf
(1998: 10,2 Mrd ATS) und trug wesentlich dazu bei, dass die Kapitalbilanz insgesamt mit einem Kapitalimport
schloss (1999: 91,8 Mrd ATS; 1998: 69,0 Mrd ATS).

Die offiziellen Wahrungsreserven Osterreichs zeigten 1999 - gemafR der neuen im Eurosystem einheitlichen
Definition - eine Abnahme von 27 Mrd ATS. Diese Abnahme war zum gro63ten Teil auf die vertrags- und
vereinbarungsgemaRe Ubertragung von Wahrungsreserven an die EZB zuriickzufithren.

4.4 Finanzierungsstrome des Jahres 1999 und Vorschau fur das Jahr 2000

Dieses Kapitel widmet sich den finanziellen Transaktionen der Wirtschaftseinheiten in Osterreich und bildet in
Form der ,Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung® das Anlageverhalten sowie die Anderungen der
Vermdgenspositionen von Sektoren und deren Refinanzierung nach Héhe und Struktur ab. Fir Osterreich liegt
seit kurzem eine von der OeNB erstellte Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung fiir die Jahre 1995 bis

1998 vor, die konzeptiv auf der Ratsverordnung Nr. 2223/96 UUber das Europdische System

Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 95) aufbaut. Die hier im Folgenden prasentierten Ergebnisse fur
die Jahre 1999 und 2000 stutzten sich auf diese Informationen.

Kernstick des ESVG 95 aus der Sicht der Finanzierungsrechnung ist die EU-einheitliche Systematik und
Definition von Finanzierungsinstrumenten und Sektoren. Die Sektorgliederung differenziert zwischen folgenden
Wirtschaftsbereichen:

» Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
« Finanzielle Kapitalgesellschaften

e Staat
e Private Haushalte
e Ausland

Der Begriff ,Kapitalgesellschaft” ist dabei nicht ausschlieflich juristisch zu verstehen; er umfasst vielmehr etwa
im Zusammenhang mit den ,Nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften“ in der vorliegenden Abgrenzung der OeNB-
Finanzierungsrechnung neben den Kapitalgesellschaften im engeren Sinn auch selbstandig Erwerbstéatige und

41 siehe dazu: Beilagen zu den Statistischen Monatsheften der OeNB, 9/1999 und 1/2000.
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freie Berufe sowie Personengesellschaften. Darin weicht das Konzept der 0&sterreichischen
Finanzierungsrechnung vom ESVG 95 ab, das grundsatzlich selbstandig Erwerbstatige, freie Berufe und
Personengesellschaften den ,Privaten Haushalten“ zuordnet. Aus Datengriinden war eine getrennte Erfassung
und damit eine ESVG 95 konforme Zurechnung dieser Teilsektoren zu den ,Privaten Haushalten" nicht méglich.
Ebenfalls aus Datengriinden mussten die ,Privaten Organisationen ohne Erwerbszweck" - entgegen dem
Zuordnungsschlissel des ESVG 95 - dem Sektor ,Private Haushalte" zugerechnet werden.

Der Sektor ,Finanzielle Kapitalgesellschaften* umfasst entsprechend der Abgrenzung im ESVG 95 die Teil-
sektoren Zentralbank, Kreditinstitute, sonstige Finanzinstitute (z. B. Investmentfonds), Kredit- und Versiche-
rungshilfstatigkeiten sowie Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen. Die Abgrenzung des Sektors
.Staat und seiner Teilsektoren (Bund, Lander, Gemeinden und Sozialversicherung) erfolgt ebenfalls im We-
sentlichen gemall ESVG 95. Der Bundessektor wird in der weiteren Folge wegen seiner Bedeutung fir das

heimische Finanzmarktsystem gesondert dargestellt (siehe Tabelle 32 und 33).

Die bericksichtigten Finanzierungsinstrumente folgen in Abgrenzung und Konzept dem Gliederungs- und
Klassifikationssystem gemall ESVG 95. Aus Datengriinden kdénnen die vorliegenden Berechnungen fur das Jahr
1999 und die Vorschau 2000 lediglich auf der Ebene der Hauptgruppen ,Wahrungsgold und Sonder-
ziehungsrechte®, ,Bargeld und Einlagen“, ,Wertpapiere und Finanzderivate, ,Kredite*, ,Anteilsrechte,
,versicherungstechnische Riickstellungen sowie ,Sonstige Forderungen bzw. Verbindlichkeiten“ vorgenommen
werden. Dariiber hinaus erforderten die bekannten Erfassungs- und Bewertungsprobleme in der Geldvermdgens-
und Kreditstatistik (z. B. grof3e Datenliicken bei Aktien und sonstigen Anteilsrechten, Vermengung von Nominal-
und Marktbewertung) zum Teil weit reichende Erganzungen der Primardaten durch Annahmen, Hochrechnungen
und Schatzungen.

4.4.1 Umfang und Struktur der Finanzierungsstrome im Jahr 1999

Im Jahr 1999 wurde in Osterreich Geldvermégen in Hohe von 1.450 Mrd ATS (1998: 990 Mrd ATS) gebildet und
gleichzeitig die inlandische Verschuldung um 1.527 Mrd ATS (1998: 1.057 Mrd ATS) ausgeweitet. Das
inlandische Finanzierungsdefizit betrug 1999 demnach 77 Mrd ATS (Tabelle 32), 1998 lag die Finan-
zierungsliicke noch bei 67 Mrd ATS. Diese auf der Grundlage der neuen Finanzierungsrechnung bisher kraftigste
Ausweitung der inlandischen Forderungen und Verpflichtungen reflektiert nicht nur eine starkere Praferenz fur die
Geldvermégensbildung (zu Lasten der Sachvermdgensbildung), sondern steht zumindest teilweise auch in einem
direkten Zusammenhang mit der erfolgreichen Vorbereitung und Implementierung der europaischen
Wahrungsunion und den dadurch ausgeldsten strukturellen Verdnderungen in der Veranlagungs- und
Refinanzierungsgestion von Investoren und Kreditoren. Die Einfiihrung der gemeinsamen Wahrung und der damit
verbundene Wegfall einer Reihe von Veranlagungsbeschrankungen (insbesondere fir Finanzintermediare) flhrte
auch in Osterreich zu einer noch starkeren internationalen Ausrichtung bzw. Diversifizierung sowohl bei der
Geldvermégensbildung als auch bei der Mittelaufbringung. In der wachsenden Dynamik des in- und
auslandischen Besitzes von Wertpapieren und Anteilsrechten spiegelt sich diese Entwicklung am deutlichsten.
Die inlandische Nachfrage nach ausléndischen Wertpapieren und Anteilsrechten, aber auch die auslandische
Nachfrage nach inlandischen Werten hat 1999 gegeniiber den Vorjahren noch an Intensitdt zugenommen. Die
Herausbildung eines gemeinsamen europaweiten Geldmarktes (insbesondere im  Bereich der
Zwischenbankrefinanzierung), aber auch die qualitativen Veranderungen im Veranlagungsverhalten privater
Kleininvestoren in Richtung hoéherwertiger Sparformen (z. B. verstarkte Veranlagung in Investmentzertifikaten),
ausgel6st durch die nachhaltige Renditenschwache bei den traditionellen Sparformen, zahlen ebenfalls zu den
strukturellen Faktoren, die 1999 die internationale Diversifizierung der heimischen Geldvermdgensbildung und
Mittelaufbringung nachhaltig beschleunigte.

42 Auf einen Ausweis des Teilsektors .sonstige oOffentliche Haushalte (Lander, Gemeinden, Sozialversicherungstrager)* wurde angesichts
statistischer Unscharfen und der Heterogenitat verzichtet.
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Die durch strukturelle Veranderungen im europaischen Kapital- und Finanzmarktgeflige erhéhte Praferenz zur
Auslandsveranlagung wurde 1999 noch zusatzlich durch zyklische Faktoren, wie z. B. der fUr viele unerwarteten
Dollarstarke, dem im Vergleich zu Europa hohen Zinsniveau in den Vereinigten Staaten und der im Vergleich zum
heimischen Aktienmarkt deutlich attraktiveren Wertentwicklung auf den internationalen Beteiligungsmarkten,
intensiviert. Das singuldre Ereignis des Millenniumswechsels und der damit verbundene erhéhte temporére
Liquiditatsbedarf auf Grund vermeintlicher Y2K-Probleme in der elektronischen Datenverarbeitung hatte ebenfalls
Auswirkungen auf H6he und Struktur der Finanzierungsstréme im In- und Ausland.

Vor diesem Hintergrund kam es 1999 zu einer massiven Ausweitung der inlandischen Forderungen an das
Ausland - primar in Form von Wertpapierkaufen, Kreditvergaben in nicht titrierter Form und Erwerb von
Anteilsrechten - um insgesamt 538 Mrd ATS (1998: 310 Mrd ATS). Der Sektor Ausland erhthte 1999 seine
Veranlagungen in Osterreich insbesondere im Bereich staatlicher Rentenwerte ebenfalls sehr kréftig und baute
gegentber inlandischen Schuldnern zusatzliche Forderungen im Umfang von 614 Mrd ATS auf (1998: 377 Mrd
ATS). Der daraus resultierende positive Finanzierungssaldo des Sektors Ausland von 77 Mrd ATS entspricht
definitionsgemaf im Wesentlichen dem heimischen Leistungsbilanzdefizit des Jahres 1999.

Der Sektor Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erhdhte 1999 seine Verbindlichkeiten um 229 Mrd ATS und
weitete gleichzeitig seine Vermogensbestdnde um 100 Mrd ATS aus. Das Finanzierungsdefizit dieses Sektors
belauft sich demnach auf 129 Mrd ATS. Die Mittelaufbringung der Nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften erfolgte
primar durch die Ausweitung der Kreditverbindlichkeiten im Ausmaf von 134 Mrd ATS und einer Erh6éhung der
Anteilsrechte um 89 Mrd ATS. Aktivseitig wurden die Kreditforderungen (insbesondere gegeniiber auslandischen
Glaubigern) um 36 Mrd ATS ausgeweitet und zusatzlich Wertpapiere und Anteilspapiere im Ausmald von
insgesamt 55 Mrd ATS erworben.

Den Finanziellen Kapitalgesellschaften bzw. Finanzintermedidren kommt bei der inlandischen Geldvermo-
gensbildung und Mittelaufnahme naturgemanR eine zentrale Rolle zu. Uber sie erfolgte 1999 mit 1.098 Mrd ATS
bzw. 1.074 Mrd ATS etwa drei Viertel der inlandischen Geldvermoégensbildung bzw. Mittelaufbringung.
Passivseitig erhéhte sich 1999 die Position Bargeld und Einlagen durch die sprunghafte Zunahme der
grenziberschreitenden Zwischenbanktransaktionen im Zuge der Teilnahme an der européaischen Wahrungsunion
um 483 Mrd ATS. Die erhdhte Praferenz zur Bargeldhaltung - u.a. anlasslich des Millenniumswechsels - trug zur
Ausweitung dieser Position mit 15 Mrd ATS bei. Durch Ausgabe von Wertpapieren und Finanzderivaten wurde im
Berichtszeitraum die Mittelaufbringung mit 137 Mrd ATS durch die Ausgabe von Anteilsrechten, insbesondere von
Investmentzertifikaten mit insgesamt 373 Mrd ATS alimentiert. Die Mittelverwendung war durch die Ausweitung
des Kreditbestandes in nicht titrierter Form um 247 Mrd ATS, des Bestandes an festverzinslichen Wertpapieren
um 266 Mrd ATS und der Anteilsrechte um 371 Mrd ATS gepragt. Der Finanzierungstiberschuss des Sektors
belief sich 1999 auf knapp 25 Mrd ATS.

Innerhalb des Sektors Staat kam es lediglich im Bundessektor zu substanziellen Veranderungen der finanziellen
Forderungen und Verbindlichkeiten. Bei der Mittelaufnahme des Bundes im Jahr 1999 spiegeln sich die neuen
Marktbedingungen im Euroraum durch die vollstandige Konzentration der Finanzierung auf titrierte Schuldformen
(primér Anleihen) wider. Der Umlauf an festverzinslichen Wertpapieren des Bundes einschlieBlich der
Rechtstragerfinanzierungen erhdhte sich im Berichtsjahr um 185 Mrd ATS. Aktivseitig wurde priméar auf Grund
von zusatzlichem Eigenbesitz der Bestand an Wertpapieren um 40 Mrd ATS erhoht, die Ausweitung der
Kreditvergabe in Hohe von etwas mehr als 50 Mrd ATS ist im Wesentlichen auf Darlehensoperationen mit den
sonstigen Rechtstragern zurtickzufuhren. Insgesamt erhéhte sich die Verschuldung des Staates im Berichtsjahr
um 158 Mrd ATS, der ein Vermégensaufbau von insgesamt 81 Mrd ATS gegentber steht. Das
Finanzierungsdefizit des Staates gemaR den Abgrenzungskriterien der Finanzierungsrechnung belief sich
demnach 1999 auf insgesamt 77 Mrd ATS.

Der Sektor Private Haushalte erzielte 1999 einen Finanzierungsuberschuss in Hohe von 104 Mrd ATS und
deckte damit 50% des Finanzierungsbedarfs der traditionellen Defizitsektoren Staat und Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften. Die Neuverschuldung durch Aufnahme von nicht titrierten Krediten (Uberwiegend
Bankkrediten) erhdhte sich im Berichtsjahr um 67 Mrd ATS, die Geldvermdégensbildung erfolgte - neben einer
Ausweitung der Position Bargeld und Einlagen im AusmafR von 87 Mrd ATS - durch den Erwerb von
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Anteilsrechten in H6he von 89 Mrd ATS (vor allem in Form von Investmentzertifikaten). Die Bestande an
festverzinslichen Wertpapieren wurden hingegen um 49 Mrd ATS reduziert.

4.4.2 Vorschau auf die Finanzierungsstrome 2000

Die Prognose der Finanzierungsstrome 2000 basiert auf folgenden zentralen Annahmen:

54

Der kréftige Konjunkturaufschwung im Jahr 2000 wird — zu Lasten der Geldvermdgensbildung — die Bildung
von Sachanlagevermdgen im Sektor der Nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften beglnstigen. Die
Bruttoinvestitionen werden heuer gegeniber dem Vorjahr nominell um mehr als 8% zunehmen. Trotz
gunstiger Entwicklung der Selbstfinanzierungskraft wird sich deshalb das Finanzierungsdefizit der
Nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gegeniiber 1999 erhéhen. Die Kreditaufnahme wird sich nicht zuletzt
auf Grund tendenziell steigender Kreditzinsen etwas verhaltener entwickeln als im Vorjahr.

Der gunstige Konjunkturverlauf in Europa und die damit verbundenen hdheren Ertragschancen wurden von
den Finanzmaérkten im Vorjahr antizipiert und sind in der Kursentwicklung der marktgéngigen Anteilswerte
bereits verrechnet. Die deutlichen Wertzuwéachse auf den européischen Beteiligungsméarkten im Vorjahr
waren, neben Fusions- und Ubernahmeaktivititen und der Hausse bei Hochtechnologiewerten, zu einem
nicht unerheblichen Teil auf diese positiven fundamentalen Konjunkturerwartungen zurickzufuhren. Mit
weiteren signifikanten Kurssteigerungen darf jedoch generell bei Anteilswerten im laufenden Jahr nicht mehr
gerechnet werden, da sich sowohl die européische als auch die US-amerikanische Konjunktur ab 2001
abschwachen durfte. Die Aktienkurse im Eurowahrungsgebiet sind im bisherigen Verlauf dieses Jahres im
Ergebnis nur noch wenig gestiegen. Diese Entwicklung wird die Dynamik von inlandischen
Kapitalanlagegesellschaften (z. B. Aktienfonds) dampfen. Das durch die restriktivere Geldpolitik der
Europaischen Zentralbank nunmehr deutlich héhere Zinsniveau wird ebenfalls das Veranlagungspotential der
Finanziellen Kapitalgesellschaften beeintrachtigen, sodass trotz Festigung der Konjunktur die inlandischen
bilanzwirksamen Geschéfte insbesondere der Banken im Vergleich zum Vorjahr verhaltener expandieren
werden. Das Auslandsgeschéft der Banken wird sich hingegen weiterhin dynamisch entwickeln.

Das Finanzierungsdefizit des Bundessektors in Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung wird
heuer nicht zuletzt auf Grund der guten Konjunktur deutlich unter jenem des Vorjahres liegen. Die
Finanzierung wird primar Uber den Eurorentenmarkt erfolgen. Der Prognose liegt ein administratives
Nettodefizit des Bundes von 55 Mrd ATS zu Grunde. Unter Beriicksichtigung der Rechtstragerfinanzierung
wird flr heuer eine Nettoemission an Rentenwerten im Ausmafd von 150 Mrd ATS angenommen. Das
Maastricht-Defizit des Gesamtstaates durfte heuer anndhernd dem im Stabilitaétsprogramm definierten Wert
entsprechen und bei rund 1%2% des nominellen Bruttoinlandsproduktes liegen.

Der Finanzierungsiiberschuss der Privaten Haushalte wird trotz stérkerer Konsumausgaben angesichts der
gunstigen Einkommensentwicklung gegeniber dem Vorjahr steigen und abermals in hohem Mal3e in
inlandische Investmentzertifikate veranlagt werden. Der Erwerb von Investmentzertifikaten dirfte aber infolge
einer zunehmend unsicheren Performance in Teilen des Fondsbereichs unter jenem der Vorjahre liegen. Die
Kreditaufnahme der Privaten Haushalte sollte auf Grund hdherer Finanzierungskosten verhaltener als im
Vorjahr ausfallen.

Der negative Finanzierungssaldo gegeniber dem Ausland (im Wesentlichen das Leistungsbilanzdefizit)
bleibt mit voraussichtlich 78 Mrd ATS trotz Gberdurchschnittlich starker Exportzuwéchse hoch, weil die rege
Inlandsnachfrage auch die Importe ankurbelt. Den wachsenden Verbindlichkeiten gegentiber dem Ausland
durch die verstéarkte Beanspruchung des Eurorentenmarktes durch Bund und Banken steht eine weiterhin
lebhafte private inlandische Nachfrage nach ausléndischen Finanzanlagen gegenuber.
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5 STAATSVERSCHULDUNG IM INTERNATIONALEN VERGLEICH

Das vorliegende Kapitel stellt die offentliche Finanzlage Osterreichs jenen der anderen Mitgliedstaaten der EU
sowie der Schweiz, den USA und Japan gegenuber. Die verwendeten Kennzahlen beziehen sich auf die Hoéhe
der Verschuldung (in Relation zum BIP und zur Bevélkerung) und auf die Dynamik der Verschuldung
(Veranderung der Verschuldung in % des Vorjahresstandes, Zunahme der Verschuldung in % des BIP). Zudem
wird in Tabelle 33 der Durchschnittszinssatz der 6ffentlichen Verschuldung fur die EU-11-Lander prasentiert,
der indirekt, auf Basis der ESVG-95-Daten Uber den gesamtstaatlichen Zinsaufwand und den 6ffentlichen
Schuldenstand im Sinne von Maastricht ermittelt wurde. Diese KenngréR3e lasst mit Einschrankungen
Ruckschlusse auf die fiskalische Effizienz des jeweiligen Debt-Managements zu. Einschrankungen betreffen
insbesondere Marktzinsdifferenzen zwischen den Eurol&ndern, welche die Héhe der Durchschnittsverzinsung der

offentlichen Verschuldung beeinflussen, aber auch Inkonsistenzen bei den Basisdaten

Tabelle 34: Kennzahlen zur 6ffentlichen Verschuldung 1998 und 1999

Veranderung der Verschuldung Verschuldung pro
in % des Vor- in % Schuldenstand Kopf der Bevolke-
jahresstandes des BIP in % des BIP rung (in ATS)
1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999
Belgien -0,4 0,8 -0,5 0,9 117,4 114,4 356.700 358.700
Deutschland 2,9 3,0 1,7 1,8 60,7 61,1 197.100 203.000
Finnland -2,2 0,5 -1,1 0,2 49,0 47,1 150.900 151.200
Frankreich 4,6 2,0 2,6 1,1 59,3 58,6 181.000 183.800
Irland -2,1 5,7 -1,2 2,8 55,6 52,4 156.400 163.500
Italien 1,2 1,7 1,4 1,9 116,3 1149 296.600 301.100
Luxemburg 14,0 1,8 0,8 0,1 6,4 6,2 34.200 34.400
Niederlande 0,7 -0,2 0,5 -0,1 67,0 63,8 206.900 205.300
Osterreich 2,8 5,2 1,7 3,2 63,5 64,9 205.100 215.700
Portugal 1,0 6,4 0,6 34 56,5 56,8 77.200 82.100
Spanien 3,5 4,7 2,2 2,9 64,9 63,5 118.500 123.900
EU-11-Aggregat 3,0 2,4 2,1 1,7 73,4 72,2 203.600 208.000
Danemark -4,8 -1,9 -2,8 -1,0 55,6 52,6 226.500 221.500
Griechenland 5,6 55 55 54 105,4 104,4 149.100 156.500
Grol3britannien 0,3 -0,3 0,1 -0,1 48,4 46,0 153.200 152.200
Schweden 0,6 -5,5 0,5 -3,8 72,4 65,5 248.300 234.400
EU-15-Aggregat 15 3,6 1,0 2,4 68,9 68,1 192.100 198.500
UsA? -1,5 -2,0 -0,7 -0,8 43,8 41,0 189.700 184.300
Japan 9,2 7,2 9,0 7,8 106,9 114,9 560.500 599.500
Schweiz 8,1 -2,5 4,0 -1,3 53,9 51,3 248.800 241.300

1) USA, Japan, Schweiz sowie Nicht-WWU-L&nder wurden zu Devisenmittelkursen vom 30.12.1999 umgerechnet; EU-11-Lander gemaf
unwiderruflich fixierten Umrechnungskursen vom 31.12.1998 (alle auf 100 ATS gerundet).

2) Zentralstaat; Fiskaljahr (September).

Quelle: Osterreich, USA, Japan, Schweiz: nationale Daten; EU-Lander: Européische Kommission; EU-11 und EU-15: eigene Berechnung.

43 Durch den Ubergang auf das neue Kontensystem der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ESVG 95 wurden konzeptive Abweichungen
bei der Berechnung des Zinsaufwandes und der Staatsverschuldung beseitigt (beide GréRen sind nunmehr unter Beriicksichtigung der
Wahrungstauschvertrage zu ermitteln), die ESVG-Vorgaben lassen jedoch Interpretationsspielrdume in Bezug auf die Brutto- oder
Nettoverbuchung von Zahlungsstrémen zu, sodass die internationale Vergleichbarkeit bei der Hohe des Zinsaufwandes fir die
Staatsverschuldung nur eingeschrénkt gegeben erscheint.

44 7zeitreihen mit Kennzahlen der letzten zehn Jahre befinden sich im Anhang A 11 des Berichtes.
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Auch der internationale Vergleich Uber die 6ffentliche Verschuldung unterliegt gewissen Limitationen. Wah-
rend fir die offentliche Verschuldung der Mitgliedslander der EU im Hinblick auf die Konvergenzkriterien von

Maastricht45|]sinheitliche Vorgaben existieren, beruhen die Basisdaten der Nicht-EU-Lander (der Schweiz, der
USA und Japans) auf nationalen Berechnungsmethoden. Abweichungen ergeben sich hier insbesondere bei der
Abgrenzung des Sektors Staat, die bei den Nicht-EU-Landern nach nationalen Kriterien erfolgt. Die Kenngré3en
der offentlichen Verschuldung kénnen zudem durch Wechselkursveranderungen stark beeinflusst werden, was im
Berichtsjahr infolge der generellen Abschwachung des EUR von Belang war. Dieser Aspekt ist insbesondere bei
der Interpretation der Pro-Kopf-Verschuldung von Nicht-WWU-Landern sowie bei Ergebnissen des EU-15-
Aggregats zu bertcksichtigen.

Die Verschuldungsdynamik in den EU-Staaten verlangsamte sich seit 1997 merklich: Bis Mitte der
Neunzigerjahre betrug der Anstieg der 6ffentlichen Verschuldung der EU-Staaten im Schnitt 10% pro Jahr. Im
Jahr 1996 erhohte sich der Schuldenstand der EU-15 um 9,0%, 1997 nur noch um 3,0%, 1998 um 1,5% und im
Berichtsjahr 1999 um 3,6%. Ein ahnlicher Trend zeigt sich auch fir den Euroraum, wenngleich die jahrlichen
Veranderungsraten durchwegs abweichen. Im Berichtsjahr unterschritt die Zunahme des EU-11-Aggregats mit
2,4% jene des EU-15-Agreggats mit 3,6% relativ deutlich. Dieser hohere Anstieg des EU-15-Aggregats geht
jedoch ausschlieRlich auf Wechselkurseffekte durch die Umrechung der jeweiligen Verschuldung in nationaler
Wahrung auf den Gegenwert in EUR zuriick. In der jeweiligen nationalen Wahrung wiesen Ende 1999 von den
vier EU-Landern, die nicht der Wahrungsunion beigetreten sind, drei (Danemark, GrofR3britannien, Schweden)
sogar einen geringeren Schuldenstand als Ende 1998 auf. Osterreich verzeichnete 1997 negative
Veranderungsraten. In den Folgejahren expandierte die Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte in Osterreich mit
2,8% (1998) und 5,2% (1999) vergleichsweise stark. Im Berichtsjahr war hierfiir insbesondere die Aufwertung des
JPY um rund 30% gegeniiber dem EUR malRgeblich, welche die Fremdwéahrungsschuld des Bundes deutlich
erhohte (siehe Kapitel 2.3).

Die Neuverschuldung@lim Euroraum reduzierte sich von 2,1% des BIP (1998) auf 1,7% des BIP (1999). Diese
Quoten weichen zwar aus konzeptiven Griinden (Stock-Flow-Adjustments) von jenen GréfRen, die fir die
Beurteilung der offentlichen Defizitentwicklung im Sinne des Maastrichtvertrages bzw. des Stabilitats- und
Wachstumspaktes maRgeblich sind, in der Regel ab (siehe dazu auch Kapitel 3.1), stellen jedoch gleichfalls einen
Indikator fur die laufende Budgetgebarung dar. Im Berichtsjahr lag die Neuverschuldung der EU-11-Lander mit
1,7% des BIP um 0,5% des BIP uber dem o&ffentlichen Defizit laut Maastricht von 1,2% des BIP (1998:
Neuverschuldung 2,1% des BIP; Defizit: 2,0% des BIP). Die hohere Zunahme der Verschuldung diirfte zum einen
ein Ergebnis der verdnderten Wechselkursrelationen sein, die Verbindlichkeiten in Fremdwéahrungen erhohten,
und zum anderen auf nicht defizitrelevante Transaktionen wie Beteiligungserhéhungen, Ricklagenzufiihrungen
oder Vorfinanzierungen zuriickzufiihren sein. Die héchsten Zuwéachse der Verschuldung in Relation zum BIP
wiesen Portugal mit 3,4%, gefolgt von Osterreich (3,2%), Spanien (2,9%) und Irland (2,8%) auf.

Der im Vertrag Uber die Europdische Union festgelegte Referenzwert fir die Verschuldung des o6ffentlichen
Sektors in Héhe von 60% des BIP wurde 1999 von sechs EU-Mitgliedsl&andern unterschritten (Luxemburg: 6,2%;
Grol3britannien: 46,0%; Finnland: 47,1%; Irland: 52,4%; Portugal: 56,8% und Frankreich: 58,6%).

Im Schnitt lag Ende 1999 die 6ffentliche Verschuldung der EU-Lander bei 68,1% des BIP und jene des Euro-
raums bei 72,2% des BIP. Abgesehen von zwei Léndern (Deutschland und Osterreich) konnten alle EU-Staaten
mit Verschuldungsquoten (ber dem Referenzwert von 60% des BIP ihre Schuldenquote reduzieren. Die
Verschuldung in Osterreich erhdhte sich um 1,4%-Punkte und jene von Deutschland um 0,4%-Punkte. Den
groRten Rickgang erzielte Schweden mit -6,8%-Punkten, gefolgt von Irland mit —3,2%-Punkten sowie Belgien
und Danemark mit jeweils -3,0%-Punkten. Ende 1999 wies erstmals Italien mit 114,9% des BIP die hochste
Schuldenquote innerhalb der EU-Staaten auf, knapp gefolgt von Belgien mit einer Quote von 114,4% des BIP.
Belgien zahlt neben Irland, Danemark, Holland und Schweden zu jenen EU-Landern, die seit Ende 1996 ihre
Schuldenquote um mehr als 10%-Punkte ruckfihrten und damit den EU-Durchschnitt von -4,4%-Punkten deutlich
Ubertrafen.

45 Nahere Erlauterungen zum Verschuldungsbegriff laut Maastricht finden sich im Kapitel 3 des gegensténdlichen Berichts.
46 zunahme der dffentlichen Verschuldung innerhalb eines Kalenderjahres.
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Grafik 13
Offentliche Verschuldung im internationalen Vergleich 1999
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Die USA reduzierten im Berichtsjahr ihre 6ffentliche Verschuldung in Relation zum BIP abermals, wahrend die
Verschuldung von Japan seit Beginn der Neunzigerjahre standig ansteigt und einen sehr dynamischen Verlauf
aufweist. Die Quote Japans stieg 1999 um 8%-Punkte auf 114,9% des BIP und erreichte damit das
Verschuldungsniveau von Italien und Belgien. Die Schweiz baute 1999 - im Gegensatz zu den beiden
vorangegangenen Jahren - ihre Verschuldung gemessen am BIP wieder ab und wies mit zuletzt 51,3% des BIP
eine unter dem EU-Referenzwert liegende 6ffentliche Verschuldung von 60% auf. Die Quote der USA belief sich
Ende des dritten Quartals 1999 auf 41,0% des BIP.

Die offentliche Verschuldung pro Kopf betrug Ende 1999 im Schnitt der EU-Lander 198.500 ATS. Deutlich Uber
diesem Wert befanden sich Belgien (358.700 ATS) und lItalien (301.100 ATS). Werte von uber 200.000 ATS
erreichten Schweden (234.400 ATS), Danemark (221.500 ATS), Osterreich (215.700 ATS), die Niederlande
(205.300 ATS) und Deutschland (203.000 ATS). Die geringste offentliche Verschuldung in Relation zur
Bevdlkerungszahl wiesen im Berichtsjahr Luxemburg (34.400 ATS), gefolgt von Portugal (82.100 ATS) und
Spanien (123.900 ATS) auf.

Vergleicht man die beiden Verschuldungskennzahlen (Verschuldung in % des BIP und Pro-Kopf-Verschuldung),
so zeigt sich insbesondere das unterschiedliche Ranking der Schweiz und der USA sowie die sehr hohe Pro-
Kopf-Verschuldung Japans. So liegen die USA und die Schweiz gemessen an der Pro-Kopf-Verschuldung mit
Werten von 184.300 ATS bzw. 241.300 ATS im unteren bzw. oberen Mittelfeld der hier betrachteten 18 Staaten,
wahrend beide Lander angesichts einer im internationalen Vergleich hohen Wirtschaftskraft bei der 6ffentlichen
Verschuldung im Verhéltnis zum BIP im untersten Bereich einzuordnen sind (USA: Position 2; Schweiz Position
5). Die Verschuldung Japans in Relation zur Bevdlkerungszahl betrug Ende 1999 bereits 599.500 ATS und lag
damit markant Gber den Werten von Belgien (358.700 ATS) und von lItalien (301.100 ATS). Gemessen am BIP
differierten die Verschuldungsquoten der drei Lander demgegeniiber kaum. Dabei zu beachten ist, dass
Veranderungen der Wechselkursrelationen die in ATS ausgewiesene Verschuldung pro Kopf der Bevélkerung
beeinflussen. So ware der ATS-Gegenwert der Pro-Kopf-Verschuldung Japans Ende 1999 zu
Devisenmittelkursen zu Ende 1998 um iber 130.000 ATS geringer gewesen.

Tabelle 35: Durchschnittsverzinsung der Verschuldung des 6ffentlichen Sektors 1995 bis 1999 b

1995 1996 1997 1998 1999
Belgien 6,9 6,8 6,4 6,5 6,3
Deutschland 7,1 6,4 6,1 6,0 5,8
Finnland 9,1 7,7 8,0 7,5 7,6
Frankreich 7,5 7,3 6,5 6,2 5,8
Irland 6,3 6,4 6,6 6,2 51
Italien 9,2 9,7 7,9 7,0 6,0
Luxemburg 52 6,1 5,8 6,1 6,0
Niederlande 7,8 7,5 7,3 7,3 7,0
Osterreich 6,6 6,3 5,9 6,0 5,7
Portugal 10,1 8,7 7,2 6,4 6,1
Spanien 8,9 8,4 7,3 6,8 59
EU-11-Aggregat 7,9 7,8 6,9 6,5 6,0

1) Zinsaufwand im Verhéltnis zum durchschnittlichen Schuldenstand der Beobachtungsperiode.
Quelle: Européische Kommission und eigene Berechnung.

Die Durchschnittsverzinsung der 6ffentlichen Verschuldung in den WWU-Staaten weist innerhalb des Beob-
achtungszeitraumes einen ricklaufigen Verlauf auf und betrug 1999 im Schnitt 6,0%. Der Landervergleich zeigt
innerhalb des gesamten Beobachtungszeitraumes ein sehr positives Bild fur Osterreich. Lasst man Luxemburg

aulRer Ach, so finanzierte sich Osterreich durchwegs giinstiger als die anderen EU-11-Staaten. Nur Irland
erzielte 1999 mit 5,1% eine geringere Durchschnittsverzinsung als Osterreich mit 5,7%. Der auf den
Rentenmarkten bestehende Zinsvorteil von Deutschland, Frankreich und den Niederlanden dirfte Osterreich
insbesondere durch Fremdwé&hrungsfinanzierungen mit niedriger Verzinsung mehr als wettgemacht haben.

Dass der Einsatz von Finanzierungen in Fremdwahrungen die Zinskosten reduzieren durfte, zeigt sich auch bei
Irland. Im Gegensatz zu Deutschland und den Niederlanden, deren Verbindlichkeiten zur Ganze in der nationalen
Wahrung denominert sind, deckten Fremdwahrungsfinanzierungen in Irland bis zur Einfihrung des EUR 20% bis

47 pie Ergebnisse von Luxemburg sind angesichts des geringen Verschuldungsniveaus sowie infolge von Datenproblemen nur sehr
eingeschrankt mit jenen anderer Lander zu vergleichen.

58



Bericht Giber die Finanzschuld des Bundes 1999

25% der Gesamtschuld ab. Irland war in den Jahren 1995 und 1996 jeweils an zweiter Stelle positioniert und
erreichte im Berichtsjahr die niedrigste Durchschnittsverzinsung. Im Berichtsjahr 1999 lagen unter dem EU-11-
Durchschnitt von 6% noch Frankreich und Deutschland mit 5,8%, gefolgt von Spanien mit 5,9%. Vergleichsweise
hohe Finanzierungskosten hatten vor allem Finnland (7,6%) und die Niederlande (7,0%).
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6 OSTERREICHISCHES STABILITATSPROGRAMM 2000 BIS 2003 48'

Die Bundesregierung legte Anfang Méarz 2000 das Stabilitatsprogramm fiir Osterreich fiir die Jahre 2000 bis
2003 vor, das gemaR EU-Verordnung 1466/97 ber den Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und der
Uberwachung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken von den Mitgliedstaaten jahrlich vorzulegen ist und

folgende Angaben zu enthalten hat:

+ das mittelfristige Budgetziel fiir einen beinahe ausgeglichenen Haushalt oder einen Uberschuss einschlieRlich
des geplanten Anpassungspfades und der zu erwartenden Entwicklung der Schuldenquote,

« die bei der Prognose unterstellten makrodkonomischen Annahmen und

« eine Sensitivitatsanalyse, welche die budgetiren Auswirkungen bei Anderung der makroskonomischen
Annahmen aufzeigt.

Osterreich verpflichtete sich bereits im vorangegangenen Stabilitatsprogramm, das Ende 1998 fiir die Jahre 1999
bis 2002 erstellt wurde, das Offentliche Defizit bis zum Jahr 2002 auf 1,4% des BIP abzusenken. Das aktuelle,
Anfang Marz 2000 an die EU Ubermittelte Stabilitdtsprogramm hielt an den urspriinglichen bis zum Jahr 2002
gesteckten Zielen fiir den gesamtstaatlichen Haushaltssaldo fest und sah eine weitere moderate Verminderung
der offentlichen Defizitquote auf 1,3% des BIP fur das Jahr 2003 vor. Zusatzlich verpflichtete sich die
Bundesregierung, eine Defizitquote von 1% des BIP bis zum Jahr 2005 anzupeilen und im Interesse der
kommenden Generationen einen ausgeglichenen Bundeshaushalt langfristig anzustreben.

Abweichungen gegeniiber den urspringlichen Zielvorgaben sind hinsichtlich der Entwicklung der offentlichen
Verschuldung festzustellen. Wahrend das vorangegangene Stabilititsprogramm eine Reduktion der 6ffentlichen
Verschuldung auf 60% des BIP bereits Ende des Jahres 2002 vorsah, geht das aktuelle Stabilitdtsprogramm
davon aus, dass diese Marke von 60% nicht vor dem Jahr 2005 erreicht werde.

Die Bundesregierung legte im Stabilitdtsprogramm zudem fest, dass der Konsolidierungsweg durch deutliche
Einsparungen auf der Ausgabenseite sowie Abgabensenkungen fortgesetzt und durch Reformschritte im
strukturpolitischen Bereich, am Arbeitsmarkt und bei den Pensionen in Angriff genommen werde.

Die im Stabilitatsprogramm enthaltenen Vorschauen fir die Defizit- und Schuldenentwicklung der Jahre 2000 bis
2003 stutzten sich auf den Bundesvoranschlag 2000, auf das im Februar 2000 vereinbarte Regierungsprogramm
der neuen Bundesregierung und auf die nationalen und internationalen Einschatzungen tber die 6konomischen
Perspektiven (Stand: Dezember 1999). Diese Annahmen dienten als Basis fiir die Schatzungen des ,Haupt- bzw.
Normalszenarios”. Dem ,Hauptszenario* wurden zudem zwei Alternativiechnungen gegenibergestellt. Dabei
wurden folgende unterschiedliche Annahmen unterstellt:

» Das ,Haupt- bzw. Normalszenario“ geht von einem Wirtschaftswachstum von 2,1% fir 1999 aus, das sich
im heurigen Jahr auf 2,8% beschleunigt, im Jahr 2001 bei 2,8% verweilt und sich in weiterer Folge abflacht
(2002: 2,5%; 2003: 1,9%).

« Das ,obere Szenario“ unterstellt in den Jahren 2000 bis 2003 ein um einen Prozentpunkt hoheres reales
BIP-Wachstum der dsterreichischen Handelspartner.

» Das ,untere Szenario“ nimmt demgegeniber ein um einen Prozentpunkt niedrigeres reales BIP-Wachstum
der Osterreichischen Handelspartner an.

Die Variation der Auslandsnachfrage unter Beibehaltung der Ubrigen exogenen Annahmen fihrt nach den
Berechnungen des BMF zu einem Wirtschaftswachstum in Osterreich, das im oberen bzw. im unteren Szenario
jahrlich um 0,5 Prozentpunkte bis 0,7 Prozentpunkte Uber bzw. unter dem Hauptszenario liegt. Die dem
Stabilitatsprogramm zu Grunde liegenden Wirtschaftsprognosen des Haupt- bzw. Normalszenarios erscheinen
eher vorsichtig. Zumindest im heurigen Jahr dirfte der Konjunkturaufschwung starker als angenommen ausfallen.

48 Das neue, voraussichtlich Anfang August 2000 vorliegende Budgetprogramm der Bundesregierung fiir die Jahre 2000 bis 2003 konnte im
vorliegenden Bericht mit Redaktionsschluss Anfang Juli 2000 nicht beriicksichtigt werden.

49 jene EU-L&nder, die nicht Teilnehmer der Wahrungsunion sind, haben ihre mittelfristigen haushaltspolitischen Ziele in Form von
Konvergenzprogrammen darzulegen, die zusétzlich Informationen tber die Inflations- und Wechselkursentwicklung enthalten.

60



Bericht Giber die Finanzschuld des Bundes 1999

Tabelle 36: Wirtschaftswachstum und Finanzierungssalden der 6ffentlichen Haushalte 1999 bis 2003
in drei Szenarien

1999 2000 2001 2002 2003

Normalszenario

Bruttoinlandsprodukt 2,1 2,8 2,8 25 1,9
Finanzierungssaldo in % des BIP -2,0 -1,7 -15 -1,4 -1,3
Schuldenquote in % des BIP 64,9 64,1 62,7 61,9 61,2
Oberes Wachstumsszenario

Bruttoinlandsprodukt 2,1 3,3 3,3 3,1 2,6
Finanzierungssaldo in % des BIP -2,0 -1,5 -1,2 -0,9 -0,6
Schuldenquote in % des BIP 64,9 63,7 61,7 60,1 58,5
Unteres Wachstumsszenario

Bruttoinlandsprodukt 2,1 2,3 2,2 1,9 1,4
Finanzierungssaldo in % des BIP -2,0 -1,8 -1,7 -1,9 -2,0
Schuldenguote in % des BIP 64,9 64,5 63,8 63,7 64,0

Quelle: BMF; Osterreichisches Stabilitdtsprogramm vom Méarz 2000.

Tabelle 37: Finanzierungsdefizit der offentlichen Haushalte 1999 bis 2003 (Normalszenario)
(in % des BIP)

1999 2000 2001 2002 2003
Finanzierungssaldo Staat -2,0 -1,7 -1,5 -1,4 -1,3
davon Bundessektor -2,4 -2,2 -2,0 -1,9 -1,8

Quelle: BMF; Osterreichisches Stabilitatsprogramm vom Mérz 2000.

Tabelle 38: Bestimmungsgrinde der Verdnderung der Schuldenquote der offentlichen Haushalte
1999 bis 2003 (Normalszenario)

1999 2000 2001 2002 2003

Staatsschulden in Mrd ATS 17426 1.7832 18176 1.859,0 1.894,5
Schuldenquote in % des BIP 64,9 64,1 62,7 61,9 61,2
Veranderung der Schuldenquote +1,4 -0,8 -1,3 -0,9 -0,6
davon Beitrag *:

des primaren Saldos ? -1,6 -1,9 2,1 2,1 2,2
der Zinszahlungen der 6ffentlichen Hand +3,6 +3,6 +3,5 +3,5 +3,5
des nominellen BIP-Wachstums -1,8 -2,3 -2,5 -2,3 -1,8
des Stock-Flow-Adjustment +1,2 -0,2 -0,3 +0,0 -0,1

1) - = positiver Beitrag (+ = negativer Beitrag) zur Reduzierung der Schuldenguote.
2) - = Priméariberschuss.
Quelle: BMF; Osterreichisches Stabilitatsprogramm vom Mérz 2000.
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Das Hauptszenario ergibt in den kommenden drei Jahren eine schrittweise Reduktion des Defizits der o6f-
fentlichen Haushalte von 2,0% des BIP im Jahr 1999 (Marz-Notifikation 2000) auf 1,3% des BIP (2003).
Gleichzeitig soll sich die Schuldenquote des 6ffentlichen Sektors von 64,9% des BIP (1999) auf 61,2% des BIP im
Jahr 2003 reduzieren. Die Annahme eines unglnstigen wirtschaftlichen Umfelds mit Wachstumsraten fir
Osterreich von 2,3% im Jahr 2000 und einer Abschwéchung in den kommenden Jahren auf 1,4% (unteres
Szenario) hatte zur Folge, dass die Defizitquote ab dem Jahr 2001 ansteigt und im Jahr 2003 wieder den Wert
von 1999 von 2% des BIP erreichen wirde. Eine nennenswerte Reduktion der Schuldenquote wére unter diesen
Pramissen nicht zu erwarten (1999: 64,9% des BIP; 2003: 64,0% des BIP). Im oberen Szenario mit
Wachstumsraten von tber 3% in den Jahren 2000 bis 2002 sinkt bis zum Jahr 2003 das offentliche Defizit auf
0,6% des BIP und die Schuldenquote auf 58,5% des BIP.

Diese Simulationen veranschaulichen den konjunkturellen Einfluss auf das Budget. So kdnnte nach den Be-
rechnungen des BMF ein zusatzliches Wirtschaftswachstum innerhalb des Prognosezeitraumes 2000 bis 2003
von jahrlich 0,5 bis 0,7 Prozentpunkte (oberes Szenario) die geplante Defizitreduktion verdoppeln. Wahrend beim
Normal- bzw. Hauptszenario bis 2003 ein Rickgang der Defizitquote um 0,7 Prozentpunkte gegeniber dem
Ausgangsjahr 1999 erreicht wird, liegt dieser Wert beim oberen Szenario bei 1,4 Prozentpunkten. Gleichzeitig
wiurde sich die Schuldenquote bereits im Jahr 2002 auf 60% des BIP vermindern.

Das hier skizzierte dsterreichische Stabilititsprogramm fiur die Jahre 2000 bis 2003 wurde von der Europaischen
Kommission und dem ECOFIN-Rat kritisch aufgenommen. In der offiziellen Stellungnahme des ECOFIN-Rates
vom 8. Mai 2000 wurden insbesondere folgende Punkte angemerkt:

» Die Defizitquoten der Jahre 1998 und 1999 entsprachen den im Stabilitditsprogramm 1998 vorgesehenen
ZielgroRen, zusatzliche Konsolidierungsfortschritte wurden trotz eines Uber den Trend liegenden
Wirtschaftswachstums jedoch nicht erreicht. Zudem erhohte sich im Jahr 1999 die gesamtstaatliche
Schuldenquote, die sich Gber dem Referenzwert von 60% des BIP befinde.

« Die neue 0sterreichische Bundesregierung hielt an den im urspringlichen Programm bis zum Jahre 2002
gesteckten Zielen fur die offentliche Defizitquote fest, obwohl die Stellungnahme des Rates zum voran-
gegangenen Stabilitdtsprogramm eine ehrgeizigere Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen forderte. Zudem
wurde im aktuellen Stabilitdétsprogramm das urspriingliche Ziel, die Verschuldungsquote bis zum Jahr 2002
auf 60% des BIP zu reduzieren, um drei Jahre hinausgeschoben.

» Der Konsolidierungsbedarf erhthte sich durch das von der friiheren Regierung beschlossene Familienpaket
und die Steuerreform und wird gemaR dem aktuellen Stabilitditsprogramm zu einem groRen Teil durch
EinmalmalBnahmen abgedeckt.

« Die erforderliche nachhaltige Rickfiihrung des 6ffentlichen Defizits kann durch solche Einmalmal3nahmen
nicht erzielt werden. Uberdies sei ohne diese MaRnahmen das angestrebte mittelfristige Budgetziel nicht in
vollem Umfang mit den Anforderungen des Stabilitats- und Wachstumspaktes in Ubereinstimmung, da es
keine hinreichend groRe Sicherheitsmarge lasst, die bei einem Konjunkturabschwung eine Uberschreitung
des Referenzwertes von 3% des BIP fur das offentliche Defizit verhindere.

Osterreich wurde daher in der offiziellen Stellungnahme des ECOFIN-Rates vom 8. Mai 2000 aufgefordert, den
Konsolidierungsprozess in den nadchsten Jahren deutlich zu beschleunigen, die geplanten EinmalmaflRnahmen
durch dauerhafte MalRnahmen zu ersetzen und eingeladen zu dem urspriinglichen Ziel, den Referenzwert einer
Schuldenquote von 60% des BIP im Jahr 2002, zuriickzukehren. Alle offentlichen Kérperschaften seien
aufgefordert, eine bessere Haushaltsposition anzustreben als geplant. Insbesondere sollten die Reformen des
offentlichen Sektors sowie Reformen bei den Transfer- und Sozialleistungssystemen entschieden vorangetrieben
werden. Auch sei im Zuge der bevorstehenden Finanzausgleichsverhandlungen eine bessere Ubereinstimmung
zwischen Einnahmen- und Ausgabenhoheit anzustreben.
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