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OSTERREICHISCHE POSTSPARKASSE,

DER VORSTAND

Herrn
Dr. Andreas Staribacher
Bundesminister fir Finanzen

Himmelpfortgasse 4-8
1010 Wien Wien, am 3. Juli 1995

Betrifft: Mitwirkung der Osterreichischen Postsparkasse an der Verwaltung der Staatsschuld;
Jahresbericht 1994 und Empfehlung des Staatsschuldenausschusses zur Budgetfinanzierung 1995

Sehr geehrter Herr Bundesminister!

Der StaatsschuldenausschuR und der Verwaltungsrat der Osterreichischen Postsparkasse befafiten sich in ihren Sitzungen
am 26. Juni sowie am 30. Juni 1995 mit Fragen der Budgetfinanzierung des laufenden Jahres und verabschiedeten eine
Empfehlung, die wir uns gemafl § 5 Abs. 1 Z. 3 lit. a Postsparkassengesetz 1969 idjF beiliegend zu Ubermitteln gestatten.

Weiters erlauben wir uns, den Bericht der Osterreichischen Postsparkasse Uber die Finanzschuid des Bundes 1994 geman
§5Abs. 1Z.5,§ 11 Abs. 1 Z.9 und § 12 Abs. 2 bis 4 des Postsparkassengesetzes 1969 idjF vorzulegen, der vom Ausschuf}
fur die Mitwirkung an der Verwaltung der Staatsschuld und vomn Verwaltungsrat der Osterreichischen Postsparkasse in den
erwahnten Sitzungen einstimmig beschlossen wurde.

Der vorliegende Bericht Uber das Jahr 1994 umfaidt:

e eine ausfihrliche Darstellung der Finanzschuldengebarung des Bundes im Jahr 1994 und im ersten Quartal 1995 sowie
des Schuldendienstes des Bundes im Zeitraum von 1992 bis 1995,

e eine nach Sektoren disaggregierte Beschreibung der Finanzierungsstrome in Osterreich und eine Prognose der Finanzie-
rungsstréome far 1995,

e einen Uberblick (ber die Staatsverschuldung der mit Osterreich vergleichbaren westlichen Industrielander sowie eine auf
dem Budget- und Konvergenzprogramm der Bundesregierung basierende kurze . Darstellung der Entwicklung der
6ffentlichen Verschuldung in den Jahren 1995 bis 1998 .

Der Anhang enthalt zunachst die seit dem Erscheinen des letzten Berichtes ergangenen Empfehlungen des Staatsschul-
denausschusses zur Budgetfinanzierung. Danach werden die Finanzschulden des Bundes im Sinne des § 65 des Bundes-
haushaltsgesetzes 1986 idjF und die Forderungen und Verbindlichkeiten des Bundes aus Wahrungstauschvertragen separat
prasentiert. Weiters sind jeweils zehn Jahre umfassende Tabellen zur Finanzschuld des Bundes, der Lander, der
Gemeinden und der Sonderfinanzierungsgesellschaften, zum internationalen Vergleich der Staatsverschuldung sowie zu
den gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsstrémen ab 1985 im Anhang des Berichtes enthalten.

Wir verbleiben, sehr geehrter Herr Bundesminister,

mit dem Ausdruck unserer vorziglichen Hochachtung

OSTERREICHISCHE POSTSPARKASSE

No6Rlinger e.h. Hampel e.h.
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1 VORWORT
1.1 Zum Bericht Gber die Finanzschuld des Bundes 1994

Gemal § 5 Abs. 1 Z. 5 des Postparkassengesetzes 1969 (zuletzt geandert durch BGBI. 532/1993) umfalt der Geschaftsbe-
reich der Osterreichischen Postparkasse neben den ublichen Bankgeschaften die Mitwirkung an der Verwaltung der Staats-
schuld durch:

a) Empfehlungen an den Bundesminister fir Finanzen betreffend volkswirtschaftliche Auswirkungen der Finanzoperatio-
nen im Zusammenhang mit der Finanzschuld des Bundes auf Basis der Ergebnisse von Untersuchungen und Analy-
sen der Geld- und Kapitalmarkte;

b)  Vorbereitung von Kreditoperationen des Bundes, insbesondere von Konversionen und Prolongationen und durch Teil-
nahme an solchen Kreditoperationen, wenn der Bundesminister fir Finanzen die Osterreichische Postsparkasse hiezu
in Anspruch nimmt;

c) Ubernahme, Ankauf und Vertrieb von Schatzscheinen des Bundes sowie Beteiligung an der Ubernahme und den Ver-
trieb von Bundesanleihen und anderen festverzinslichen Schuldverschreibungen des Bundes.

Die Aufgaben gemafRl Punkt (a) werden im wesentlichen von einem AusschuR des Verwaltungsrates der Osterreichischen
Postsparkasse, dem Ausschuf fir die Mitwirkung an der Verwaltung der Staatsschuld (§ 12 Abs. 2 leg. cit.), im Zusam-
menwirken mit dem Verwaltungsrat selbst und dem Vorstand der Osterreichischen Postsparkasse besorgt.

GemaR § 12 Abs. 4 leg. cit. hat die Osterreichische Postsparkasse jahrlich einen Bericht tber die gemaB § 5 Abs. 1 Z. 5
dem Bundesminister fir Finanzen gegebenen Empfehiungen unter AnschiuR der Berichte und Antrage des Ausschusses fiir
die Mitwirkung an der Verwaltung der Staatsschuid gema § 12 Abs. 3 zu erstatten, den der Bundesminister fir Finanzen
der Bundesregierung und dem Nationalrat vorzulegen hat

Kapitel zwei des Berichtes beginnt mit einer ausfihrlichen Darstellung der Finanzschuldengebarung des Bundes im Jahr
1994. Danach werden die Entwicklung des Schuldendienstes des Bundes im Zeitraum von 1992 bis 1995 ebenso wie der
Verlauf gesamtwirtschaftlicher Kennzahlen betreffend die Finanzschuld und den Schuldendienst aufgezeigt. Den Abschluf
des zweiten Kapitels bildet eine Prasentation der Finanzschuldenentwicklung im ersten Quartal des Jahres 1995.

Das dritte Kapitel widmet sich den nationalen Finanzmarkten und skizziert die Finanzierungsstréme im Inland sowie die
grenziberschreitenden Kapitaistrome 1984, wobei auf Teilmarkte. bei denen der Bund eine bedeutende Rolle spielt, geson-
dert eingegangen wird. Zudem erfolgt auf Basis der Geldstromrechnung eine Vorschau auf die Finanzierungsstréme im
Jahre 1995.

Einen Vergleich der Staatsverschuldung wichtiger westlicher Industrielander bildet das nachste Kapitel. Dabei werden neben
der Gesamtverschuldung auch die staatliche Auslandsverschuldung bzw. die Fremdwahrungsverschuldung der entspre-
chenden Lénder untersucht. Zeitreihen mit den Kennzahlen der letzten zehn Jahre befinden sich im Anhang A 10.

Im funften Kapitel wird anhand des vom Bundesministeriums fUr Finanzen erstellten Budgetprogramms des Bundes und
anhand des Konvergenzprogramms von Osterreich die voraussichtliche Entwicklung der éffentlichen Verschuldung fur die
Jahre 1995 bis 1998 abgebildet

Der Anhang enthalt zunachst die seit dem vorjahrigen Bericht beschlossenen Empfehlungen. Danach werden die beiden
Verschuldungsbegriffe “nichtfallige Finanzschuld des Bundes im engeren Sinn" und "nichtfallige Finanzschuld des Bundes”
gegenubergestellt. Anhang A 3 gibt einen Uberblick Uber die Entwicklung der Finanzschuld ung des Nettodefizits seit 1960.
Kennzahlen sowie detaillierte Ubersichten (ber die Verschuldung des Bundes, der Lander, der Gemeinden und der Sonder-
finanzierungsgesellschaften seit 1985 sowie die Finanzierungskonten fur die Jahre seit 1986 befinden sich im Anhang A4
bis A9. Erlauterungen einiger wichtiger Begriffe der Finanzschuld und des Rentenmarktes bilden sodann den Abschiuf des
Berichts.

Der Staatsschuldenausschul® hat 1994/95 regelmaRig Sitzungen abgehalten, an welchen neben dem Staatskommissar
auch ein Vertreter der Oesterreichischen Nationalbank sowie Experten aus dem Kreis der Kreditwirtschaft, der Sozialpart-

ner, aus den Wirtschaftsforschungsinstituten und dem Finanzministerium teilnahmen.

Der Bericht wurde vom Staatsschuldenausschu am 26. Juni 1995 verabschiedet und vom Verwaltungsrat der Osterreichi-
schen Postsparkasse in seiner Sitzung vom 30. Juni 1995 genehmigt.
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1.2 Zusammensetzung der an der Verwaltung der Staatsschuld mitwirkenden Organe der

Osterreichischen Postsparkasse

1.2.1 Der AusschuB fur die Mitwirkung an der Verwaltung der Staatsschuld

Mitglieder:

Univ.Prof. DDr. Helmut Frisch, Vorsitzender
Dr. Gunther Chaloupek, stellvertretender Vorsitzender

Generaldirektor Dr. Klaus Liebscher, stellvertretender Vorsitzender

Dr. Fidelis Bauer
Ministerialrat Dkfm.Dr, Anton Rainer
| eitender Sekretar Generalrat Mag. Herbert Tumpel

Ersatzmitglieder:

Oberrat Dr. Eduard Fleischmann
Syndikus Dr. Herbert Pichler

Mag. Bruno Rofmann

Univ.Prof.Dr. Gerold Stoll
Kommerzialrat Dr. Klaus Wejwoda
Generaldirektor Dkfm. Klaus Stadler

Mitglieder mit beratender Stimme:

Sektionschef a.o0.Univ.Prof.Dr. Anton Stanzel
Ministerialrat Mag. Manfred Léd!

Direktor Dr. Georg Albrecht

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

Als Experten wirkten bei einzelnen Sitzungen mit:

Direktor Dkfm.Dr. Helmut Dorn
Ministerialrat Dr. Helmut Eder

Dr. Otto Farny

Oberrat Dr. Eduard Fleischmann
Oberrat Dr. Karl Jaros

Dr. Johann Kernbauer

Hon.Prof. Dkfm.Dr. Gerhard Lehner
Dr. Johann Maurer

Direktionsrat Peter Mayerhofer
Dr. Peter Mooslechner

Dkfm. Helga Mramor

Univ.Doz. Dr. Andreas Wdérgétter

Teilnehmer seitens des Sekretariats:

Oberrat Mag.Dr. Wolfgang Satzl
Oberkommissarin Mag. Eva-Maria Hauth
Mag. Paul Kocher

Mag. Stefan Rossmanith

*} Im Einvernehmen mit der Prasidentenkonferenz der Landwirtschaftskammern Osterreichs.

entsendet von:

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

Bundesregierung
Wirtschaftskammer Osterreich*)
‘Bundesarbeitskammer
Bundesregierung
Wirtschaftskammer Osterreich”)
Bundesarbeitskammer

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




1.2.2 Der Verwaltungsrat der Osterreichischen Postsparkasse

Préasident: Univ.Prof.DDr. Helmut Frisch

Vizeprasident.  Generaldirektor Kommerzialrat Dipl.-ing. Josef Melchart

Vizeprasident.  Dr. Guinther Chaloupek

Mitglieder:

Kammerrat Olng. Erich Amerer

Dr. Fidelis Bauer

Generaldirektor Kommerzialrat Dr. Klaus Liebscher
Dr. Ernst Massauer

Syndikus Dr. Herbert Pichler

Regierungsrat Josef Pinter

Ministerialrat Dkfm.Dr. Anton Rainer

Mag. Bruno RoRmann

Generaldirektor Sektionschef Ing.Dr. Josef Sindelka
Leitender Sekretar Generalrat Mag. Herbert Tumpel

Vom Dienststellenausschul’ entsandt:

Amtsrat Josef Dolezal
Oberoffizial Herbert Marx
Monika Morawec
Amtsrat Heinrich Parisch
Leopold Risnar

Amtsrat Franz Satzinger
Amtsrat Alfred Zeillinger

Ersatzmitglieder:

Oberrat Dr. Eduard Fleischmann
Generaldirektor Kommerzialrat Walter Fiottl
Mag. Gerald Hasler

Direktor Helmut Jonas

Direktor Dr. Stephan Koren

Direktor Mag. Heinz Peter

Direktor Dr. Leo Pétzelberger

Dr. Franz Rudorfer

Amtssekretarin Johanna Skuk
Generaldirektor Dkfm. Klaus Stadler
Univ.Prof. Dr. Gerold Stoll
Kommerzialrat Dr. Klaus Wejwoda

Generaldirektor-Stellv. Kommerzialrat Dkfm.Dr. Erich Zeillinger

Vom Dienststellenausschul’ entsandt:

Fachinspektorin Helene Bouvier
ingeborg Burisch

Fachinspektorin Franziska Janetschek
Oberréatin Mag. Afra Kern-Wiesinger
Fachinspektorin llse Krépfi
Fachinspektorin Anna Kréss

Erika Stifter

Bundesregierung
Wirtschaftskammer Osterreich*)
Bundesarbeitskammer

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

— e

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

1.2.3 Staatskommissire
Sektionschef a.o.Univ.Prof.Dr. Anton Stanzel
Ministerialrat Dr. Alexander Gancz, Stellvertreter
Ministerialrat Mag. Manfred Lodl, Stellvertreter
1.2.4 Vertreter der Oesterreichischen Nationalbank {(alternierend)
Bereichsdirektor Dkfm. Erwin Schmidbauer
Direktor Dietmar Spranz
1.2.5 Der Vorstand der Osterreichischen Postsparkasse
Gouverneur: Dkfm. Kurt N6Rlinger, Vorsitzender
Vizegouverneure:  Dkfm.Dr. Viktor Wolf, Vorsitzender-Stellvertreter
Dr. Erich Hampel (fur die Agenden des Staatsschuldenausschusses zustandiges Vorstandsmitglied)

1.2.6 Sekretariat des Staatsschuldenausschusses

Anfragen kénnen an Mag. Eva-Maria Hauth, Mag Paul Kocher und an Mag. Stefan Rossmanith Tel. Nr. 514 00,
Kl. 2053 bis 2055 (Durchwahl), 1100 Wien, Buchengasse 11-15, gerichtet werden.







Tabelle 2. Zunahme und Abnahme der Finanzschuld 1993 und 1994 (in Mio S)

Zunahme Abnahme
1993 1994 1993 1994
Aufnahmen 155.247,3 186.933,1 Tilgungen 54.852,6 67.086,4
nachtrégliche WTV* 0,0 0,0 nachtréagliche WTV¥ 89,9 17.4
Konversionen 72.581,9 77.072,9 Konversionen 71.241.9 78.412,9
Kursverluste™) 15.604,6 1.195,8 Kursgewinne™) 196,7 356,9
Summe 243.433,8 265.201,8 Summe 126.381,0 145.873,5

*  Umschuldungen von bestehenden Verbindlichkeiten durch WTV (netto) und Wertberichtigungen.
**)  BuchmaBige Bewertung.

Der Kapitalbedarf des Bundes zur Finanzierung des Budgetabganges und zur Tilgung auslaufender Schuldtitel
("Aufnahmen" laut Tabelle 2) stieg im Berichtsjahr weiter an und wurde auch diesmal priméar auf den inlandischen Finanz-
markten aufgebracht. Nach 155,2 Mrd S im Vorjahr beliefen sich die Aufnahmen 1994 auf 186,9 Mrd S, wobei 1352 Mrd S
oder 72,3% in Schilling finanziert wurden.

An Tilgungen fielen im Berichtsjahr 67,1 Mrd S an. Das waren um 12,2 Mrd S oder 22,3% mehr als 1993. Dieser kréaftige
Anstieg ist vor allem auf das Auslaufen von endfalligen Schilling-Anleihen und Bundesobligationen der Jahre 1985 bis 1987
zurlckzufohren.

In Form von Konversionen wurden 1994 Schuldtitel, insbesondere Bankendarlehen und Bundesschatzscheine, in Héhe von
77,1 Mrd S aufgenommen, denen Tilgungen von 78,4 Mrd S gegeniiberstanden. Der Uberhang von 1,3 Mrd S diente zur Til-
gung von Konversionsaufnahmen des vorangegangenen Jahres (jahresultimolbergreifende Konversionen). Die im Berichts-
jahr durchgefuhrten Konversionen wurden unter anderem auch dazu genutzt, festverzinsliche Schuldtitel mit hoher Verzin-
sung in kostenglinstigere umzuwandeln.

Generell sind seitens des Bundes Bestrebungen zu erkennen, die bestehende Verschuldung verstarkt umzustrukturieren. So
wurden bestehende Schuldtitel in Form von Konversionen, durch Swap-Vertrage sowie durch Rickkauf am Sekundarmarkt
in andere Verbindlichkeiten mit abweichender Verzinsungsmodalitat, Fristigkeit und/oder Wahrung transferiert.

Die buchmaRigen Kursverluste der Fremdwahrungsschuld waren 1994 mit brutto-1,2 Mrd S bzw. mit netto 0,8 Mrd S ge-
ring (néheres siehe Kapitel 2.1.3 Fremdwahrungsschuld).

Insgesamt betrug die Bruttozunahme der Finanzschuld des Bundes im Berichtsjahr 265,2 Mrd S (1993: 243,4 Mrd S).
Zieht man davon die Tilgungen (einschlieBlich nachtragliche WTV), Konversionen und Kursgewinne ab, so ergibt sich die
Neuverschuldung von 119,3 Mrd S oder 10,8%, die zu 60% in Schilling finanziert wurde. Gemessen an der Gesamtschuld
verringerte sich dadurch der Anteil an Schilling-Verbindlichkeiten um 2 Prozentpunkte - analog zum Vorjahr - relativ stark.
Auf Schillingtitel entfielen Ende 1994 78,8% der Finanzschuld und auf in Fremdwihrung denominierte Schuldformen
21,2% (Fremdwahrungsanteil 1993: 19,2%)°.

Intensiv genutzt hat der Bund 1994 vor allem Schilling- und Fremdwiahrungsanleihen mit Fristigkeiten von 5 bis 30
Jahren, kurz- und langfristige Fremdwé&hrungskredite und Versicherungsdarlehen mit Laufzeiten von mehr als 10
Jahren.

Die Neuorientierung des Debt-Managements des Bundes hinsichtlich der Fremdwihrungsverschuldung ist Ausdruck
des veranderten internationalen Umfeldes, das durch liberalisierte Finanzmarkte mit hoher Markteffizienz und Liquiditat ge-
kennzeichnet ist. Die Euro-Kapitalméarkte ermdglichen zum einen ein rasches Ausweichen bei Marktengpassen im Inland,
zum anderen kann der Bund dadurch auf Schuldtitel mit vergleichsweise niedriger Nominalverzinsung zurickgreifen.
Darlber hinaus schaffen in der Regel nur Finanzierungen in bestimmten internationalen Wahrungen, wie insbesondere in
USD, JPY und in DEM, die Voraussetzung fur die Nutzung der derivativen Markte, wobei fur den Einsatz von Finanzinnova-
tionen (Zins- und Wahrungsswaps) insbesondere drei Motive mafgeblich sind:

e Einzelne Markte (Wahrungen) kénnen via Swap im gréBeren Umfang als im Wege der direkten Mittelaufnahme bean-
sprucht werden.

e Das Finanzierungsangebot des Swap-Partners ist ginstiger als die Direktaufnahme in der jeweiligen Wahrung.

5 Der Anteil der von Auslandern gehaltenen Verbindlichkeiten des Bundes in Schilling und in Fremdwahrungen an der Finanzschuld dirfte laut
aktuellen Untersuchungen der Oesterreichischen Nationalbank per Jahresende 1994 rund 25% betragen haben.
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e Zins- und/oder Wahrungsswaps erméglichen eine flexible Gestionierung der Verschuldung auch wahrend der Laufzeit
von Krediten.

Allerdings geht die starkere Inanspruchnahme der internationalen Kapitaimérkte und der Einsatz von Finanzinnovationen
mit héheren Wahrungs- sowie Ausfalirisiken einher, deren Minimierung sehr hohe Anspriche an das Debt-Management
stellt, da 6ffentliche Haushalte im Gegensatz zu Finanzintermediaren ihre Verschuldungspositionen nicht durch analoge
Veranlagungspositionen absichern kénnen (Hedging).

2.4.2 Schillingschuld

Die internationalen Finanzmarkte standen 1994 im Zeichen eines unerwartet deutlichen Anstiegs der Kapitalmarktzinsen,
der von instabilen Marktverhaltnissen - angesichts eines unklaren Zinstrends - begleitet wurde. Der Anstieg der Kapital-
marktrenditen ging von den USA aus und fuhrte im Verlauf des Jahres 1994 beinahe weltweit zu einer Erhéhung von zumin-
dest 1,5 Prozentpunkten, wahrend die Geldmarktsatze in Europa und Japan im Jahresdurchschnitt 1994 unter den Ver-
gleichswerten des Vorjahres zu liegen kamen. Das monetare Umfeld in Osterreich war ebenfalls von dieser Entwicklung ge-
pragt. Die Emissionsrendite des Bundes im Dezember 1994 Uberschritt mit 7,1% den Janner-Wert um 1,6 Prozentpunkte,
wiahrend sich die Geldmarktsatze - entsprechend den geldpolitischen Vorgaben der Oesterreichischen Nationalbank - bis
zur Jahresmitte 1994 deutlich verminderten, um dann im Herbst wieder geringflgig anzusteigen. Im Jahresdurchschnitt
1994 unterschritt der 3-Monats-VIBOR mit 5,1% den Vergleichswert des Vorjahres um 1,9 Prozentpunkte.

Am ésterreichischen Anleihenmarkt kiithite 1994 das im Vorjahr noch freundliche Marktklima ab. Langerfristige Veranlagun-
gen in Form von festverzinslichen Rentenwerten verloren sowohl bei inlandischen Privatanlegern als auch bei auslandischen
investoren an Attraktivitat. Die relativ hohe Liquiditat im Bankensektor einerseits und das bereits héhere Zinsniveau im zwei-
ten Halbjahr 1994 andererseits erméglichten dem Bund aber auch im Berichtsjahr, die Neuverschuldung vorwiegend durch
Anieiheemissionen zu finanzieren.

Tabelle 3. Aufnahmen, Tilgungen und Konversionen sowie Anteile der Schuldformen an der Schillingschuld im
Jahr 1994 *)

Stand 31.12.1993 Aufnahme Konversion Zunahme  Tilgung Konversion Abnahme Stand 31.12.1994

inMioS  in% (1) ) (1+2) 31 ) 3+4)  inMioS in%
Anleihen 396.226,2 4472 95.526,8 3.155,5 98.682,3 20.513,4 - 20.513,4 474.395,0 49,0
Bundesobligationen 85.621,4 9,6 2.690,0 - 2.690,0 13.6234 - 13.623,4 74.688,0 7.7
Bundesschatzscheine 121.106,0 135 11.0150 446110 55.626,0 11.270,0 44.096,0 55.366,0 121.366,0 125
Titr. Schillingschuld 6029536 67,3 109.231,8 47.766,5 156.998,3 45.406,8 44.096,0 89.502,8 670.449,1 69,3
Versicherungsdarlehen 83.345,7 93 17.426,0 - 17.426,0 3.394,6 300,0 3.694,6 97.077,1 10,0
Bankendarlehen 209.3199 234 7.560,0 16.620,0 24.180,0 52448 30.150,0 35.394,8 198.105,1 20,5
Sonstige Kredite 63,5 0,0 1.148,0 - 1.148,0 6,1 - 6,1 1.205,4 0.1
Notenbankschuld 506,3 0,1 934,0 - 9340 8435 - 843,5 596,8 0,1

Nicht titr. Schillingschuld 2932354 32,7 27.068,1 16.620,0 43.688,1 9.489,1 30.450,0 39.939,1 296.9844 30,7

Summe Schilling 896.189,0 1000 136.209,8 64.386,5 200.686,3 54.8958 74.546,0 120.441,8 967.433,5 100,0

% Unter Ber(cksichtigung der Wahrungstauschvertrage.
*)  EinschlieBlich nachtréglicher Swaps.

Der Umlauf an Schilling-Anleihen (einschlieRlich WTV) erhshte sich um 78,2 Mrd S oder 19,7%, die Versichen{ngsdarle-
hen wurden um 13,7 Mrd S oder 16,5% aufgestockt, wahrend auslaufende Bankendarlehen und Bundesobligationen
nicht zur Ganze durch Neuaufnahmen ersetzt wurden. Der aushaftende Stand an Bankendarlehen sank um 11,2 Mrd § oder
5,4% und jener an Bundesobligationen um 10,9 Mrd S oder 12,8%. Die Verschuldung in Form von Bundessc.hatzsc.heingn
entsprach Ende 1994 beinahe dem Vergleichswert des Vorjahres (1993: 121,1 Mrd S, 1994: 121,4 Mrd S). Die Vorfinanzie-
rungen laut §65a BHG in Schilling betrugen 7,0 Mrd S.

Die Schillingschuld des Bundes stieg 1994 mit 7,9% (absolut: 71,2 Mrd S).weniger .stark als die Finanzschuld insgesamt
(10,8%). Der relative Anteil der Schillingschuld an der Gesamtschuld verminderte sich dadurch um 2 Prozentpunkte auf

78,8%.
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Tabelle 5. Anteile der Schuldformen an der Fremdwahrungsschuld 1993 und 1994

Stand 31.12.1993 Stand 31.12.1994
inMio S in % inMio S in %
Anleihen 190.026,6 89,3 221.903,2 85,0
Schuldverschreibungen 12.516,3 59 10.321,1 4,0
Titr. Fremdwahrungsschuld 202,542,9 95,2 232.224,3 89,0
Kredite und Darlehen 10.314,2 4.8 28.716,6 11,0
Summe Fremdwahrung 212.857,2 100,0 260.940,9 100,0

Tabelle & Aufnahmen und Tilgungen bei der Fremdwihrungsschuld i.e.S. im Jahr 1994 nach Wihrungen®)
(in Mio Fremdwahrung)

Stand Aufnahme  Konversion  Zunahme  Tilgung Konversion Abnahme Nettoveranderung Stand

31.12.1993 (1) 2) (1+2) 3) 4) (3+4) absolut in%  31.12.1994
usD 4.320,3 341,86 458,4 800,0 208,4 - 298,4 501.,6 11,6 4.821,9
DEM 6.793,0 1.500,0 1.050,0 2.550,0 200,0 550,0 750,0 1.800,0 26,5 8.593,0
CHF 2.950,0 1.200,0 - 1.200,0 1580,0 - 150,0 1.050,0 35,6 4.000,0
NLG 1.450,0 1.000,0 - 1.000,0 - - - 1.000,0 69,0 2.450,0
JPY 554.900,0 124.000,0 - 124.000,0  30.000,0 - 30.000,0 94.000,0 16,9  648.900,0
XEU 200,0 - - - 200,0 - 200,0 - 2000 -100,0 -
AUD 100,0 - - - 100,0 - 100,0 - 100,0 -100,0 -
GBP 135,0 200,0 - 200,0 - - - 200,0 148,1 335,0
CAD 550,0 - - - - - - - ~ 550,0
ITL - 560.000,0 - 560.000,0 - - - 560.000,0 - 560.000,0
FRF 1.649,4 - - - - - - - - 1.649,4
ESP 15.000,0 - - - - - - - - 15.000,0

*) Exklusive Verbindlichkeiten und Forderungen aus WTV.

Vergleichsweise freundliche Emissionsbedingungen waren am Euro-JPY- und -ITL-Markt zu verzeichnen. Der JPY-Markt
profitierte von der guten Liquiditatsiage japanischer Anleger und von den LiberalisierungsmaRnahmen (Abschaffung der 90-
tagigen Wartefrist fur K&ufe von Euro-JPY-Emissionen staatficher und supranationaler Schuldner). Er war auch einer der
wenigen Markte, auf dem langerfristige Festzinsemissionen abgesetzt werden konnten. Auch der |TL-Markt bot auslandi-
schen Emittenten glinstige Konditionen, insbesondere aufgrund der Swap-Bedingungen.

Die Republik Osterreich bediente sich 1994 des Euromarktes in Form von Festzinsanleihen in USD, JPY, ITL und GBP,
wobei die Volumina - abgesehen von der JPY-Emission - in CHF-Verbindlichkeiten mit zum Teil variablen Zinskonditionen
geswapt wurden. Bei der Euro-JPY-Anleihe handelte es sich um eine endfallige Anleihe mit einer Nominalverzinsung von
3,75% und einer Laufzeit von 15 Jahren. Zudem konnte der Bund Anfang 1994 - noch vor dem deutlichen Zinsanstieg - eine
30-jahrige 6,5% DEM-Anleihe und eine 6,25% NLG-Anleihe mit einer Laufzeit von jeweils 30 Jahren plazieren.

Insgesamt nitzte der Bund 1994 die internationalen Rentenmarkte in etwas geringerem AusmaR als im Vorjahr, wenngleich
zwei Drittel der Neuverschuldung in Fremdwahrung durch Anleihen finanziert wurden. Der verbleibende Rest wurde durch
Kredite gedeckt, wobei die im Vergleich zu den vorangegangenen Jahren hohe Kreditaufstockung von 18,4 Mrd S primar
in JPY erfolgte. Es wurden aber auch CHF-Geldmarkt-Kredite sowie DEM-Kredite aufgenommen. Zudem nahm der Bund
Umstrukturierungen bestehender Fremdwahrungsverbindlichkeiten durch nachtrigliche WTV im Ausmaf von 11,1 Mrd S
vor. So wurden DEM- Anleihen in CHF-Verbindlichkeiten und NLG-Anleihen in DEM-Verbindlichkeiten geswapt.
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Tabelle 7: Forderungen und Verbindlichkeiten aus Swap-Vertrigen 1994 nach Wihrungen

Finanzschuld i.e.S. Verbindlichkeiten aus Forderungen aus Finanzschuld
Stand 31.12.1994 Swap-Vertragen Swap-Vertragen Stand 31.12.199%4
in Mio FW in Mio S in% in MioFW inMioS  in MioFW inMioS  in Mio FW in Mio S in %

usD 4.821,9 52.891,6 21,0 552,2 6.056,9 5.369,2 58.894,6 4.9 53,9 0,0
DEM 8.593,0 60.464,8 24,0 3.639,2 25.607,2 2.325,0 16.359,5 9.907,3 69.7124 26,7
CHF 4.000,0 33.300,0 13,2 7.236,2 60.241,4 81,4 677,5 11.154,8 92.863,9 356
NLG 2.450,0 15.392,1 6,1 3014 1.893,2 773,6 4.860,0 1.977.8 12.425,4 4.8
JPY 648.900,0 71.392,0 28,7 211.6335 23.283,9 79.900,0 8.790,6 780.633,5 85.8853 329
GBP 335,0 5.715.1 23 - - 335,0 57151 - - -
CAD 550,0 4.295,5 1,7 - - 550,0 42955 - - -
ITL 560.000,0 3.754,8 0,5 - - 560.000,0 3.754,8 - - -
FRF 1.649,4 3.360,6 1.3 - - 1.649,4 3.360,6 - - -
ESP 15.000,0 1.240,5 0,5 - - 15.000,0 1.240,5 - - -
Summe FW . 251.807,0 100,0 . 117.082,7 . 107.848,7 . 260.940,9 1000
ATS - - - 1.128,3 - - - 1.1283
Gesamt . 251.807,0 . 118.211,0 . 107.948,7 . 262.069,2

Tabelle 8 Fremdwihrungsschuld im Jahr 1994: Schillinggegenwerte und Wihrungsanteile®)

Stand Nettoverdnderung Stand
31.12.1993 insgesamt davon durch 31.12.1994

%-An— Aufnahme/ Bewertungs— %—-An-

in Mio FW in Mio S teil in Mio 8 in % Tilgung*™) &nderungen inMioFW inMioS teil .

usb 6,3 76.1 00 - 221 -291 - 156 - 6,5 49 53,9 0,0
DEM 7.590,8 53.370,7 251 +16341,7 +306 +162822 + 59,5 9.907,3 69.712,4 26,7
CHF 9.107,6 75.4658 355 +17.3981 +23,1 +171038 + 2944 11,1548 92.863,9 35,6
NLG 1.751,4 10.981,0 52 + 14444 +132 + 14113 + 33,1 1.977,8 12.425,4 4.8
JPY 669.513,5 72.963,6 343 +12921,7 +177 +124633 + 4584 780.633,5 85.885,3 32,9
Gesamt . 212.857,2 1000 +48.0838 +226 +47.2449 + 8389 . 260.940,9 1000

% Unter Berlicksichtigung der Wahrungstauschvertrige; bewertet zu Devisenmittelkursen vom 30.12.1993 bzw. vom 29.12.1994.
**)  EinschlieBlich Konversionen und nachtragliche WTV.

Die Wihrungsstruktur der Fremdwihrungsschuld verschob sich 1994 in Richtung DEM- und CHF-Verbindlichkeiten: Die
Fremdwahrungsschuld setzte sich zuletzt zu 36% aus CHF-Verbindlichkeiten, zu 33% aus JPY-Titeln, zu 27% aus DEM-
Schuldformen und zu 5% aus Verbindlichkeiten in NLG zusammen.

Der Bestand an Verbindlichkeiten aus WTV stieg in Berichtsjahr weiter an und umfaBte zum Jahresultimo 1994 mit 118,2
Mrd S rund die Halfte der Fremdwahrungsschuld. Diesen Verbindlichkeiten standen Forderungen des Bundes an die Swap-
Partner in H6he von 107,9 Mrd S gegenlber.

Die Kursverinderungen der Fremdwihrungschuld waren im Berichtsjahr mit 0,8 Mrd S gering und Folge der leichten
Aufwertung des JPY und des CHF gegentiber dem Schilling. Die 1994 zu verzeichnenden markanten Auf- odef Abwertquen
gegeniiber dem Schilling betrafen ausschlieilich Wahrungen, die nicht Teil der Finanzschuld des Bundes srnfi. Allerdings
verminderte die Aufwertung des Schilling gegentber dem USD-Wahrungsraum und gegentiber den sideuropéischen Wah-
rungen den Forderungsbestand des Bundes aus WTV. Die Finanzschuid i.e.S. - ohne Bertcksichtigung der Swaps - unter-
schritt Ende 1994 mit 1.218,1 Mrd S den in der Tabelle 1 ausgewiesenen Wert fur die Finanzschuld um 10,3 Mrd S.
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Tabelle 9: Wechselkursidnderungen im Jahr 1994 Der seit 1988 zu beobachtende Riickgang der Restlaufzeit der Finanzschuld kam 1994 infolge von langfristigen Fremd-
) wahrungsaufnahmen zum Stillstand. Dennoch impliziert der Ende 1994 zur Verfugung stehende durchschnittliche Ruckzah-

Devisenmittel- Devisenmittel- Anderung lungszeitraum fir die Finanzschuld von 6,2 Jahren vergleichsweise hohe mittelfristige Tilgungserfordernisse, die insbeson- i
kurs kurs in % dere auf den heimischen Finanzmarkten aufzubringen sein werden. j
30.12.1993 29.12.1994
Im Berichtsjahr waren Bestrebungen des Bundes, sich bei niedrigeren Nominalzinssatzen in gréRerem MafBe langerfristig zu ‘
usD ¥ 1214 10,97 - 97 binden, zu erkennen. Vor allem durch die Plazierung von Anleihetranchen in DEM und NLG mit extrem langer Laufzeit von
DEM ™) 703,10 703,65 + 01 jeweils 30 Jahren konnte die durchschnittliche Fristigkeit der Fremdwahrungsaufnahmen 1994 deutlich erhéht werden
CHF =) 828,60 832,50 + 05 (1993: 8,6 Jahre, 1994: 13,8 Jahre). Gleichzeitig nahm auch die durchschnittliche Laufzeit der Schillingaufnahmen von
NLG **) 627,00 628,25 + 02 6,4 Jahren auf 7 Jahre zu, obwohl im Berichtsjahr tber die Hélfte des Schilling-Anleihe-Volumens mit einer Laufzeit von
JPY ) 10,90 11,00 + 10 unter 10 Jahren ausgestattet wurde.
XEU *) 1.359,00 1.336,50 - 17
AUD % 813 848 + 43 Bei den nicht titrierten Schillingfinanzierungen des Bundes zeigt sich die intention der Finanzintermediére, ihr Zinsrisiko
GBP ) 18,05 17.06 - 55 , vor dem Hintergrund instabiler Marktverhaltnisse und knapp kalkulierter Margen durch fristenkonforme Finanzierungen
CAD *) 9,07 7,81 - 139 moglichst gering zu halten. So hatten Bankendarlehen 1994 mittiere Fristigkeiten, wahrend Versicherungsdariehen mit Lauf-
m ™ 0.71 0.67 - 58 zeiten von 12 bis 15 Jahren ausgestattet wurden. Diese unterschiedlichen Laufzeiten von Bank- und Versicherungsdarlehen
FRF ™) 207,10 203,75 - 18 geben das jeweilige Fristigkeitsprofil der Refinanzierungen’ wieder.
ESP ™) 8,55 8,27 - 33
) Schillingbetrag fur 1 Wahrungseinheit. Tabelle 11:  Durchschnittliche Restlaufzeit der Finanzschuld 1993 und 1994 nach Schuldformen*)
**)  Schillingbetrag fir 100 Wahrungseinheiten.
Quelle: OeNB.
1993 1994
Stand Restlauf- Stand Restlauf-
L . . 31.12. zeit 31.12. zeit
2.1.4 Fristigkeit der Finanzschuld in Mio S in Jahren in Mio S in Jahren
Schilling
