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Jahresbericht 1991 und Empfehlung des
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Sehr geehrter Herr Bundesminister!

Der Staatsschuldenausschuf und der Verwaltungsrat der Osterreichischen Postsparkasse befaBten sich in ihren Sitzungen
am 16. Juni sowie am 25. Juni 1992 mit Fragen der Budgetfinanzierung des laufenden Jahres und verabschiedeten eine
Empfehlung, die wir uns geman § 5 Z. 3 lit. a Postsparkassengesetz 1969 beiliegend zu libermitteln gestatten.

Weiters erlauben wir uns, den Bericht der Osterreichischen Postsparkasse (ber die Finanzschuld des Bundes 1991 geméfR
§52Z.3,8§11 Abs. 1 Z. 9 und § 12 Abs. 2 bis 4 des Postsparkassengesetzes 1969 vorzulegen, der vom Ausschuf3 fir die
Mitwirkung an der Verwaltung der Staatsschuld und vom Verwaltungsrat der Osterreichischen Postsparkasse in den er-
wahnten Sitzungen einstimmig beschlossen wurde.

Der vorliegende Bericht (iber das Jahr 1991 umfaf3t

— eine ausflhrliche Darstellung der Finanzschuldengebarung des Bundes im Jahr 1991 und im ersten Quartal 1992 sowie
des Schuldendienstes des Bundes im Zeitraum von 1989 bis 1992,

— eine nach Sektoren disaggregierte Beschreibung der Finanzierungsstréme in Osterreich und eine Prognose der Finanzie-
rungsstrome fir 1992,

~ einen Uberblick iiber die Staatsverschuldung der mit Osterreich vergleichbaren westlichen Industrielénder sowie

— eine auf der Budgetprognose des BMF fur die Jahre 1992 bis 1995 basierende kurze Darstellung der Finanzschuldenent-
wicklung.

Der Anhang enthalt zunachst die seit dem Erscheinen des letzten Berichtes ergangenen Empfehlungen des Staatsschul-
denausschusses zur Budgetfinanzierung 1992. Danach werden die Finanzschulden des Bundes im Sinne des § 65 des
Bundeshaushaltsgesetzes 1986 i. d. . F. und die Forderungen und Verbindlichkeiten des Bundes aus Wéahrungstauschver-
tragen separat prasentiert. Den AbschluB3 des Berichtes bilden sodann jeweils zehn Jahre umfassende Tabellen zur Finanz-
schuld des Bundes, zur Verschuldung der Lander, der Gemeinden und der Sonderfinanzierungsgesellschaften, zum inter-
nationalen Vergleich der Staatsverschuldung sowie zu den gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsstromen ab 1985.

Wir verbleiben, sehr geehrter Herr Bundesminister,
mit dem Ausdruck unserer vorziglichen Hochachtung
OSTERREICHISCHE POSTSPARKASSE

NoBlinger e. h. Hampel e. h.
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1 VORWORT

1.1 Zum Bericht (iber die Finanzschuld des Bundes 1991

GemdnB § 5 Z. 3 des Postsparkassengesetzes 1969 (BGBI.
458/1969) umfaBt der Geschaftsbereich der Osterreichi-
schen Postsparkasse neben den iiblichen Bankgeschéften
die Mitwirkung an der Verwaltung der Staatsschuld durch

a) Empfehlungen an den Bundesminister flir Finanzen zur
Aufnahme oder Umwandlung von Finanzschulden des
Bundes hinsichtlich der im Einzelfall zu wahlenden
Schuldform, der Laufzeit und der sonstigen Bedingun-
gen der vom Bund vorzunehmenden Kreditoperationen
sowie hinsichtlich der Vorkehrungen fir die Markt- und
Kurspflege flir Schuldverschreibungen des Bundes, wo-
bei sich diese Empfehlungen auf die Ergebnisse von
Untersuchungen und Analysen des Geld- und Kapital-
marktes zu stltzen haben;

b) Vorbereitung von Kreditoperationen des Bundes, insbe-
sondere von Konversionen und Prolongationen, und
durch Teilnahme an solchen Kreditoperationen, wenn
der Bundesminister fiir Finanzen die Osterreichische
Postsparkasse in Anspruch nimmt;

¢) Ubernahme, Ankauf und Vertrieb von Schatzscheinen
des Bundes sowie Beteiligung an der Ubermnahme und
dem Vertrieb von Bundesanleihen und anderen festver-
zinslichen Schuldverschreibungen des Bundes.

Die Aufgaben gemaf3 Punkt (a) werden im wesentlichen
von einem AusschuB des Verwaltungsrates der Oster-
reichischen Postsparkasse, dem Ausschuf3 flr die Mitwir-
kung an der Verwaltung der Staatsschuld (§ 12 Abs. 2
leg. cit.), im Zusammenwirken mit dem Verwaltungsrat
selbst und dem Vorstand der Osterreichischen Postspar-
kasse besorgt.

GemaB § 12 Abs. 4 leg. cit. hat die Osterreichische Post-
sparkasse jahrlich einen Bericht Gber die geméB § 5 2. 3
dem Bundesminister flir Finanzen gegebenen Empfehlun-
gen unter AnschiuB der Berichte und Antrdge des Aus-
schusses flr die Mitwirkung an der Verwaltung der Staats-
schuld gemaR § 12 Abs. 3 zu erstatten, den der Bundes-
minister fir Finanzen der Bundesregierung und dem
Nationalrat vorzulegen hat.

Der Bericht beginnt mit einer ausiiihrlichen Darstellung der
Finanzschuldengebarung des Bundes im Jahr 1991, an die
eine Ubersicht iber den Aufwand fUr Tilgungen und Zinsen
der zu Jahresende 1991 aushaftenden Finanzschuld bis
zum Jahr 2001 anschlieBt. Der Schuldendienst des Bun-
des im Zeitraum von 1989 bis 1992 wird im dritten Ab-
schnitt erlautert, welcher darGiber hinaus auch gesamtwirt-
schaftliche Kennzahilen betreffend die Finanzschuld in Re-

lation zum Bruttoinlandsprodukt und zum Bundeshaushalt
enthalt. Den Abschluf3 dieses Kapitels bildet eine Beschrei-
bung der Entwicklung der Finanzschuld im ersten Quartal
des Jahres 1992.

Das dritte Kapitel enthalt eine Beschreibung der inlandi-
schen Finanzmarkte und der grenziiberschreitenden Kapi-
talstrome. Dabei wird auf Teilmarkte, auf denen der Bund
eine stérkere Rolle spielt, gesondert eingegangen. Zudem
wird anhand der Geldstromrechnung eine Vorschau auf die
Finanzierungsstréme im Jahre 1992 gegeben. Der Aufbau
dieses Kapitels wurde gegeniiber dem vorjahrigen Bericht
abgeéndert.

Einen Vergleich der Staatsverschuldung wichtiger westli-
cher Industrielander bildet das néchste Kapitel. Dabei wer-
den neben der Gesamtverschuldung auch die staatliche
Auslandsverschuldung bzw. die Fremdwahrungsverschul-
dung der entsprechenden L&nder untersucht. Die Zeit-
reihen mit den Kennzahlen der letzten zehn Jahre befinden
sich im Anhang.

Im funften Kapitel wird die Entwicklung der Finanzschuld
und des Schuldendienstes des Bundes gemaf Budgetpro-
gnose des Bundesministeriums flr Finanzen fir die Jahre
1992 bis 1995 wiedergegeben und kurz erlautert.

Der Anhang enthalt zunachst die seit dem vorjahrigen Be-
richt beschlossenen Empfehlungen. Danach werden an-
hand einer Uberleitungstabelle die beiden Verschuldungs-
begriffe ,nichtfallige Finanzschuld des Bundes im engeren
Sinn“ und ,nichtfallige Finanzschuld des Bundes” erlautert.
Detaillierte Tabellen Uber die Entwicklung der Finanzschuld
seit 1982, (iber die Verschuldung der Lander, der Gemein-
den und der Sonderfinanzierungsgesellschaften sowie die
Finanzierungskonten fir die Jahre seit 1985 bilden ge-
meinsam mit den Erlauterungen einiger wichtiger Begriffe
der Finanzschuld und des Rentenmarktes den AbschiuB
des Berichts.

Der Staatsschuldenausschu3 hat auch 1991/92 regel-
maBig Sitzungen abgehalten, an welchen neben dem
Staatskommissar auch ein Vertreter der Oesterreichischen
Nationalbank sowie Experten aus dem Kreis der Kreditwirt-
schaft, der Sozialpartner, aus dem Wirtschaftsforschungs-
institut und dem Finanzministerium teilnahmen.

Der Bericht wurde vom Ausschuf3 am 16. Juni 1992 verab-
schiedet und vom Verwaltungsrat der Osterreichischen
Postsparkasse in seiner Sitzung vom 25. Juni 1992 ge-
nehmigt.




1.2 Zusammensetzung der an der Verwaltung der Staatsschuld mitwirkenden Organe der Osterreichischen

Postsparkasse

1.2.1  Der Ausschuf fiir die Mitwirkung an der Verwaltung der Staatsschuld

Mitglieder:

Univ. Prof. DDr. Helmut Frisch (Vorsitz)

Gen. Dir. Dr. Klaus Liebscher

Leitender Sekretdr Generalrat Mag. Herbert Tumpel
Dr. Ganther Chaloupek

Dir. Dkfm. Dr. Helmut Dorn

Ministerialrat Dkfm. Dr. Anton Rainer

Ersatzmitglieder:

Gen. Dir. KommRat Walter Flott]

Dr. Irene Geldner (bis 31. 12. 1991)

Oberrat Mag. Gerhard Lerchbaumer

Dr. Stefan Seper

Univ. Prof. Dr. Gerold Stoll

KommRat Dr. Klaus Wejwoda

Gen. Dir. Dkfm. Klaus Stadler (seit 7. 4. 1992)

Mitglieder mit beratender Stimme:

entsendet von:

Bundesregierung
Bundeswirtschaftskammer*)
Arbeiterkammer
Arbeiterkammer
Bundeswirtschaftskammer*)
Bundesregierung

Arbeiterkammer
Arbeiterkammer
Bundesregierung
Bundeswirtschaftskammer*)
Bundesregierung
Bundeswirtschaftskammer*)

Sektionschef Dr. Othmar Haushofer (bis 31. 12. 1991) Bundesministerium flr Finanzen
Sektionsleiter MinRat Dr. Anton Stanzel (seit 1. 2. 1992) Bundesministerium flr Finanzen
Dir. Dr. Georg Albrecht Oesterreichische Nationalbank
Gouverneur Dkfm. Kurt NoBlinger Osterreichische Postsparkasse
Vizegouverneur Dkfm. Dr. Viktor Wolf Osterreichische Postsparkasse
Vizegouverneur Dr. Erich Hampel Osterreichische Postsparkasse

Vom Dienststellenausschul3 entsandt:

Fachoberinspektor Volkmar Harwanegg
Hilde Hornig (bis 31. 12. 1991)

Herbert Marx (seit 1. 1. 1992)

Monika Morawec

Amtssekretar Heinrich Parisch (seit 1. 1. 1992)
Leopold Risnar

Amtsrat Franz Satzinger

Fachoberinspektorin Erika Texler (bis 31. 12. 1991)
Amtssekretdr Alfred Zeillinger

Ersatzmitglieder:

Dir. Dkfm. Dr. Helmut Dorn

Gen. Dir. KommRat Walter Fittl
Oberinspektor Helmut Grasmuk
Oberrat Mag. Gerhard Lerchbaumer
Mag. Heinz Peter

Syndikus Dr. Herbert Pichler

Dir. Dr. Leo Pétzelberger

Dr. Stefan Seper

Gen. Dir. Dkfm. Klaus Stadler
Elfriede Sternberg

Univ. Prof. Dr. Gerold Stoll
KommRati Dr. Klaus Wejwoda
Vorstandsdirekior KommRat Dkim. Dr. Erich Zeillinger

Vom Dienststellenausschuf3 entsandt:

Bundeswirtschafiskammer~)
Arbeiterkammer
Arbeiterkammer
Bundesregierung
Arbeiterkammer
Bundeswirtschaftskammer®)
Bundeswirtschaftskammer®)
Bundeswirtschaftskammer®)
Arbeiterkammer
Arbeiterkammer
Bundesregierung
Bundeswirtschaftskammer®)
Bundesregierung

Als Experten wirkten bei einzelnen Sitzungen mit:

Dr. Fidelis Bauer

Ministerialrat Dr. Helmut Eder

Dr. Eduard Fleischmann (seit 28. 4. 1992)
Dr. Heinz Handler

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

Oberrat Mag. Manfred Lodl

Dr. Johann Maurer

Direktionsrat Vorstand Peter Mayerhofer
Mag. Bruno Rof3mann

Teilnehmer seitens des Sekretariats:
Mag. Georgia Spérl

Mag. Eva-Maria Bachmann

Mag. Paul Kocher

Mag. Stefan Rossmanith

1.2.2 Der Verwaitungsrat der Osterreichischen Postsparkasse

Prasident: Univ. Prof. DDr. Helmut Frisch
Vizeprésident:  Gen. Dir. KommRat Dipl.-Ing. Josef Melchart
Vizeprasident:  Dr. Gunther Chaloupek

Mitglieder:

Kammerrat Olng. Erich Amerer

Dkfm. Dr. Kurt Bronold

Dr. Robert Ecker

Dr. Irene Geldner (bis 31. 12. 1991)

Gen. Dir. Dr. Klaus Liebscher

Dr. Ernst Massauer

Regierungsrat Josef Pinter

Ministerialrat Dkfm. Dr. Anton Rainer

Mag. Bruno RoBmann (seit 1. 1. 1992)

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

*} im Einvernehmen mit der Prasidentenkonferenz der Landwirtschaftskammern Osterreichs.
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Bundesregierung
Bundeswirtschaftskammer®)
Arbeiterkammer

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

Fachinspektorin Helene Bouvier

Ingeborg Burisch

Amtssekretér Josef Dolezal

Fachinspekiorin Franziska Janetschek (seit 1. 1. 1992)
Oberratin Mag. Afra Kern-Wiesinger

lise Kropfl (seit 1. 1. 1992)

Erika Stifter

1.2.3 Staatskommissére

Sektionschef Dr. Othmar Haushofer (bis 31. 12. 1991)
Sektionsleiter MinRat a. 0. Prof. Dr. Anton Stanzel (seit 1. 2. 1992)
Sektionschef Dr. Friedrich Pointner, Stellvertreter

Oberrat Mag. Manfred Lodl, Stellverireter

1.2.4 Vertreter der Oesterreichischen Nationalbank (alternierend)

Dir. Mag. Dr. Peter Zdrahal
Dir. Stv. Dietmar Spranz

1.2.5 Der Vorstand der Osterreichischen Postsparkasse

Gouverneur: Dkfm. Kurt NoBlinger, Vorsitzender
Vizegouverneure:  Dkfm. Dr. Viktor Wolf, Vorsitzender-Stellvertreter o o
Dr. Erich Hampel (fiir die Agenden des Staatsschuldenausschusses zusténdiges Vorstandsmitglied)

1.2.6 Sekretariat des Staatsschuldenausschusses: , .
Anfragen kénnen an Mag. Eva-Maria Bachmann, Mag. Paul Kocher und an Mag. Stefan Rossmanith, Tel. Nr. 514 00,

KI. 2053 bis 2055 (Durchwahl), 1100 Wien, Buchengasse 11-15, gerichtet werden.

*} Im Einvernehmen mit der Prasidentenkonferenz der Landwirtschaftiskammern Osterreichs.
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Tabelle 2:  Zunahmen und Abnahmen bei der Finanzschuld 1990 und 1921 (in Mio S)

Zunahme Abnahme
1990 1991 1990 1991
Aufnal’lx.mt.an ................................ 95 797,1 95 394,4 Tilgungen .......ccoceeveeivieeieeeia, 32 909,8 32 684,2
nachtragllche WTV 26537 - 10,2 nachtragliche WTV 2655,9 626,4
Konversionen 48 156,0 66 212,2 Konversionen ............. 50 202,7 51796,0
Kursverluste™) 24932 26455 Kursgewinne™) .......c.cccecvvveeennnnn, 18914 2998,8
SUMME .o, 149 100,0 164 241,9 SUMME oo, 87 659,4 88 1054

*) BuchméBige Bewertung.

Die seit 1986 anhaltende Umschichtung von nicht titrierten
zu titrierten Finanzierungsformen setzte sich im Berichts-
jahr fort. Davon waren sowohl die Schillingschuld als auch
die Fremdwahrungsschuld betroffen. Insgesamt erreichte
der Anteil der titrierten Finanzschuld an der Gesamtschuld
67,9% (1990: 66,4%). Als fur diese Entwicklung maf3geb-
lich kann die bereits oben erwdhnte anhaltende positive
Aufnahmebereitschaft des Rentenmarktes bei gleichzeitig
angespannter Lage des Kreditmarktes angesehen werden.

Jeweils vier Komponenten bestimmen die Zunahme und
Abnahme und damit per Saldo die Nettoveranderung der
Finanzschuld. Bei den Zunahmen sind dies neue Auf-
nahmen einschlieBlich der dabei abgeschlossenen WTV,
WTV von bereits bestehenden Verbindlichkeiten (nach-
tragliche WTV), Aufnahmen im Zuge von Konversionen und
buchméBige Kursverluste. Fiir die Abnahmen sind durchge-
fohrte Tilgungen, Tilgungen aus nachtraglichen WTV, Til-

2.1.2 Schillingschuld

Die Schillingschuld erreichte unter Zuzéhlung des
1989 abgeschlossenen WTV in Héhe von 1,4 Mrd S Ende
1991 789,3 Mrd S. Der Nettozuwachs von 63,0 Mrd S
oder 8,7% lag um 11,1 Mrd S oder 1 Prozentpunkt (iber
dem Vergleichswert des Vorjahres. In diesem Zusammen-
hang ist abermals auf die jahresultimolibergreifenden Kon-
versionen zu verweisen, welche vor allem den Anstieg der

gungen im Zuge von Konversionen und buchmaBige Kurs-
gewinne mafgeblich. Die Gegenlberstellung dieser
GroBen zeigt im Berichisjahr, daB3 die Aufnahmen und
Tilgungen die Vergleichswerte des vorangegangenen
Jahres geringfligig unterschritten (Aufnahmen: — 0,4 Mrd S,
Tilgungen: — 0,2 Mrd S), wahrend verstarkt Konversio-
nen vorgenommen wurden. Der sich ergebende Konver-
sionstiberhang von 14,4 Mrd S ist, wie bereits eingangs
erwdhnt wurde, auf ausstehende Tilgungen, die zum
Jahresanfang 1992 getétigt wurden, zurlickzufiihren. Bei
der Fremdwahrungsschuld flihrten Wechselkursanderun-
gen zum einen zu Kursgewinnen von 3,0 Mrd S und Kurs-
verlusten von 2,6 Mrd S, sodaR sich ein leichter Nettokurs-
gewinn ergab, zum anderen zu einer Reduktion der
Zunahmen durch nachtrgliche WTV. Die Erhdhung der
Abnahmen durch nachtragliche WTV folgt aus Wert-
berichtigungen hinsichtlich des aushaftenden Kapitals.

Schillingverbindlichkeiten (insbesondere Anleihen und Bun-
desschatzscheine) erhdhten. Ihre Ausklammerung wirde
den Nettozuwachs auf 49,7 Mrd S oder 6,8% reduzieren.

Dem Finanzierungsbedarf des Bundes in Schilling wurde
vor dem Hintergrund einer zunehmenden Schillingfinanzie-
rungsllicke® und einem relativ hohen Zinsenniveau primar

Tabelle 3:  Aufnahmen, Tilgungen und Konversionen sowie Anteile der Schuldformen an der Schillingschuld

im Jahr 1991
Stand Auf- Zu- Ab- Stand
‘ 31..12.1990 nahme  Konversion nahme Tilgung  Konversion nahme 31.12.1991
inMioS  in% (1) ) (1+2) (3) 4) (3+4) inMio S in %
Anleihen ....... e 2137015 294 529170 106150 63532,0 10169,7 - 10169,7 267063,8 33,8
Bundesobligationen ......... 1150871 158 1521,0 150,0 16710 97938 97938 1069642 136

Bundesschatzscheine ..... 115666,0 15,9 5750,0 542960

60046,0 14100 51796,0 532060 122506,0 155

Titrierte Schillingschuld ... 444 454,6 61,2 60188,0 65061,0

125249,0 213735 51796,0 731695 496534,0 62,9

Versicherungsdarlehen .... 619657 85 10438,0 40,0 10478,0 14358 - 14358 710079 9,0
Bankendarlehen 219308,8 30,2 7 660,0 7660,0 57555 - 57555 2212133 2810
Sonstige Kredite 777 0,0 - - 4,7 - 4,7 73‘0 0’0
Notenbankschuld 4428 0,1 844,3 8443 828,8 - 828,8 458:4 0:1
Nicht titr.Schillingschuld ... 2817951 38,8 189423 40,0 189823 8024,8 - 80248 2927526 37,1
Summe Schilling ... 726249,6 100,0 79130,3 65101,0 144231,3 293984 517960 811944 7892865 100,0

3) Differenz zwischen Schillinggeldkapital und Schillingkrediten inlandischer Nichtbanken bei bzw. von inlandischen Banken.
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durch zwei von ihren Ausstattungsmerkmalen her unter-
schiedliche Finanzierungsformen nachgekommen. Das
waren — analog zu den beiden vorangegangenen Jahren —
zum einen Schillinganieihen und zum anderen Bundes-
schatzscheine. Die Anleihen als mittel- bis langfristiges
Finanzierungsinstrument mit i.d.R. fixer Verzinsung und die
Bundesschatzscheine als kurz- bis mittelfristiges Finanzie-
rungsinstrument mit vorwiegend variabler, geldmarktorien-
tierter Verzinsung. Die Konzentration auf diese beiden
Verschuldungsformen fihrte dazu, daB3 1991 die titrier-
ten Verbindlichkeiten innerhalb der Schillingschuld
um 52,1 Mrd S oder 11,7% abermals deutlich starker zu-
nahmen als die nicht titrierte Schillingschuld
(+11,0 Mrd 8 oder +3,9%), was den Anteil der titrierten
Schillingschuld an der Gesamtschuld auf 52,9% erhdhte
(1990: 51,6%). Gleichzeitig vergroBerte sich die Nettobean-
spruchung des Rentenmarktes durch den Bund, trotz eines
Tilgungsiiberhanges bei Bundesobligationen von 8,1 Mrd S,
deutlich (1990: 24,7 Mrd S; 1991: 45,2 Mrd S)*.

In diesem Zusammenhang ist auch der allgemein anhal-
tende Trend zu kirzeren Laufzeiten hervorzuheben, der
mit der Erwartung fallender Zinssétze zu begriinden ist.
Anleihen des Bundes sowie anderer Emittenten mit fixer
Verzinsung lagen 1991 mit Laufzeiten von hdchstens
10 Jahren zur Zeichnung auf. Vom Bund wurde sogar rund
ein Drittel des Emissionsvolumens mit einer Laufzeit von
5 Jahren ausgestattet. Diese Aufnahmepolitik fihrt
zwangsweise zu einem Anstieg des innerhalb der néch-
sten Jahre féllig werdenden Tilgungsvolumens®.

Das Emissionsverfahren flir Bundesanleihen wurde 1991
weiter verfeinert, um einerseits eine moglichst marktkonfor-
me Ausstattung der Bundesanleihen zu erreichen und um
andererseits méglichst flexibel auf die Aufnahmeféhigkeit
des Marktes reagieren zu konnen. Erstmals angewandt
wurde das neue Emissionsverfahren des Bundes
(Renditetender) im Zuge der zweiten Bundesanleihe
1991. Bei diesem Verfahren wird vom Emittenten zunéchst
nur die Laufzeit sowie das Emissionsvolumen mit einer
Bandbreite von 2 Mrd S festgesetzt. Die tbrigen Ausstat-

2.1.3 Fremdwahrungsschuld

Zum Jahresende 1991 belief sich die Fremdwéh-
rungsschuld einschlieBlich WTV auf 148,56 Mrd § und
lag damit um 13,1 Mrd S {ber dem Vergleichswert des Vor-

jahres. Der relative Anstieg von 9,7% war erstmals seit

1981 hoher als jener der Schillingschuld (8,7%), was je-
doch an der Strukiur der Gesamtschuld wenig anderte. Der
Anteil der Fremdwéhrungsschuld an der Gesamtschuld
nahm um 0,1 Prozentpunkte auf 15,8% zu. Aufgrund von
Wechselkursanderungen waren bewertungsmaBige Kurs-
verluste von 2,6 Mrd S und Kursgewinne von 3,0 Mrd S zu
verzeichnen, sodaB3 sich ein leichter Nettokursgewinn er-
rechnete. In Form von Konversionen wurden US-Dollar-
Schuldverschreibungen in Wert von 1,1 Mrd S begeben,

4) Néaheres siehe Kapitel 3: ,Finanzmarkte*.
5) Naheres siehe Abschnitt 2.1.4: ,Fristigkeit der Finanzschuld”.
6) Siehe Abschnitt 2.1.5: ,Verzinsung der Finanzschuld”.

tungsmerkmale (Kurs, Nominalverzinsung) werden sodann
auf Basis der sich durch die Angebote ergebenden Durch-
schnittsrendite (ein mit den Volumina gewichtetes Mittel
der Renditeangebote) bestimmt, wobei gleichzeitig ver-
sucht wird, einen Emissionskurs mdglichst nahe bei 100%
zu erzielen. Die Zuteilung der Emissionsvolumina erfolgt
dann nach den hinsichtlich der Attraktivitat fir den Emitten-
ten gereihten Geboten. Zweck der letzten Modifikation des
Emissionsverfahrens war es, von der Starrheit der Syndi-
katsquoten abzugehen. Nunmehr kénnen die teilnehmen-
den Banken durch ihre Angebotsgestaltung das Zutei-
lungsvolumen der Emission (Ubernahmequote) entspre-
chend der Placierungskraft mitbestimmen.

Innerhalb der nicht titrierten Verbindlichkeiten
verzeichneten ausschlieBlich die Versicherungsdar-
fehen mit netto 9,0 Mrd S oder 14,6% einen markanten
Zuwachs, wahrend alle anderen nicht titrierten Finanzie-
rungsformen kaum in Anspruch genommen wurden. Auffal-
fend dabei ist vor allem die Entwicklung der Banken-
darlehen, die zum Jahresende 1987 noch 30% der
Gesamtverbindlichkeiten des Bundes ausmachten und
seitdem kontinuierlich an Bedeutung verloren haben. Rege
Nachfrage des privaten Sektors nach Bankendarlehen
einerseits und steigende Refinanzierungskosten anderer-
seits scheinen die Attraktivitat der Bankendarlehen fiir den
Bund im Vergleich zu den Versicherungsdarlehen vermin-
dert zu haben. Im Berichisjahr sind Bankendarlehen in
Héhe von 7,7 Mrd S aufgenommen und um 5,8 Mrd S ge-
tilgt worden, sodaf3 der Nettozuwachs nur 1,9 Mrd S oder
0,9% betrug und sich der Anteil der Bankendarlehen an der
Gesamtverschuldung auf 23,6% reduzierte (Anteil 1990:
25,5%).

Die Schuld des Bundes bei der Oester-
reichischen Nationalbank, die nicht zur Bundes-
finanzierung herangezogen wird, sondern im Zusammen-
hang mit der Beteiligung Osterreichs an internationalen
Finanzinstitutionen steht, wuchs geringfigig auf 0,5 Mrd S
an (1990: 0,4 Mrd S).

die dazugehdrige Tilgung erfolgte zu Jahresanfang 1992.
Zudem wurde abermals von der Moglichkeit Gebrauch ge-
macht, durch WTV die Zinsenbelastung des Bundes zu
senken®. Rund die Halfte der Bruttoaufnahmen sowie rund
6 Mrd S von bereits vor 1991 aufgenommenen Verbindlich-
keiten in Fremdwéahrung (nachtragliche WTV) sind durch
Swaps umgeschichtet worden. Gemessen an der
Fremdwahrungsschuld erreichte der Anteil der WTV-Ver-
bindlichkeiten beinahe 60%. Hier ist allerdings zu beriick-
sichtigen, daf in Folge der Bruttodarstellung der WTV in
den jeweiligen Betragen auch Zwischenswaps, d.h. Be-
trage, die nochmals geswapt wurden, sowie nachtragliche
Swaps inkludiert sind.
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Tabelle 6:  Aufnahmen und Tilgungen bei der Fremdwahrungsschuld im Jahr 1991 nach Wahrungen*)

(in Mio Fremdwahrung)

Stand  Aufnahme Konversion Zunahme

31.12.1990 (1) 2) (1+2)
2328,0 300,0 100,0 400,0
5553,0 - = -
2108,9 340,2 - 340,2

450,0 - - -
353 900,0 50 000,0 - 50 000,0
525,0 - - -
175,0 - - -
200,0 35,0 - 35,0
250,0 - - -
150 000,0 - - -
- 16494 - 16494

- 15000,0 - 15 000,0

*) Direktaufnahmen.

Tilgung Konversion Abnahme  Nettoverdnderung  Stand

(3) 4) (3+4) absolut in% 31.12.1991
7,2 - 7.2 392,8 16,9 2720,8
30,0 - 30,0 -~ 30,0 - 05 5523,0
54,0 - 54,0 286,2 13,6 23952
- - - - - 450,0

- - - 50 000,0 14,1 403 900,0

- - - - - 525,0

- - - - - 175,0

- - - 35,0 17,5 235,0
250,0 - 2500 - 250,0 -100,0 -
- - - - - 150 000,0

- - - 16494 - 16494

- - - 15 000,0 - 15000,0

Tabelle 7. Forderungen und Verbindlichkeiten aus Swap-Vertragen 1991 nach Wahrungen

Verbindlichkeiten
aus Finanzschulden

zuz.: Verbindlichkeiten abz.: Forderungen
aus Swap-Vertragen aus Swap-Vertragen  schulden unter Beriicksichtigung

Verbindlichkeiten aus Finanz-

31.12.91 31.12.91 31.12.91 von Swap-Vertra

o 2. . o 12 -Vertragen

in Mio FW in Mio S in% in Mio FW inMioS  in Mio FW inMioS in Mio FW ilt)w Mio Sg in %
2720,8 290830 20,2 858,9 9181,0 34710 371014 108,8

, , , , , , , 1162,6 0,8
5523,0 38879,3 27,0 2 456,8 17 294,3 2039,2 14 355,0 5940,6 418186 28,2
23952 189241 13,1 50653 40020,8 814 643,0 7 379,1 58 301,9 39'3
450,0 28105 2,0 604,4 3774,8 - - 1054,4 6 585,3 4’4
JPY 403900,0 343355 23,8 1834725 15597,0 109 900,0 93426 4774725 405899 27,3

525,0 7504,9 5,2 -
175,0 14154 1,0 -
235,0 46977 3,3 -
ITL 150 000,0 1394,3 1,0 -

1649,4 3 396,1 2,4 -
15 000,0 1656,0 1,2 -

- 525,0 7 504,9 - - -
- 175,0 14154 - - -
- 235,0 46977 - - -
- 150 000,0 1394,3 - - -
- 1649,4 3 396,1 - - -
- 15000,0 1656,0 - - -

144 096,6 100,0 85 867,9 . 81506,1 . 148458,3 100,0
- - - 14470 - - - 14470
144 096,6 87 314,9 . 81506,1 . 149905,3

Bei Betrachtung der Swap-Operationen des Bundes ist
eine Umschichtung der Schuld primar weg vom US-Dollar
(— 37,1 Mrd S) hin zum Schweizer Franken (+ 40,0 Mrd S)
zu erkennen. Auch wurden Verschuldungen in ECU, aus-
tralischen Dollar, Pfund Sterling, Lire, franzdsischen Francs
und in Peseten bislang zur Géanze in andere Wéahrungen
getauscht, sodal3 sich die tatsichlich zu bedienende
Fremdwéhrungsverschuldung 1991 auf folgende Wahrun-
gen verteilt: den Schweizer Franken mit einem Anteil von
39,3%, gefolgt von der DMark mit einem Anteil von 28,2%
und dem japanischen Yen mit einem Anteil von 27,3%. Der
verbleibende Rest entfallt auf den hollandischen Guiden
(4,4%) und auf US-Dollar (0,8%).

Die Umrechnung der Fremdwé&hrungsschuld des Bundes in
sterreichische Schilling erfolgt zu den Devisenmittelkur-
sen des jeweils letzten Borsentages des Jahres. Fir die
wahrend des Jahres unveréndert gebliebenen Fremd-
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wahrungsbetrdge entstehen buchmaBige Kursgewinne
bzw. Kursverluste aus der Differenz zwischen den Kursen
zum Jahresende des Berichtsjahres und des Vorjahres.
Zusétzlich ergeben sich bei den im Laufe des Jahres auf-
genommenen Verbindlichkeiten Bewertungsanderungen
durch die Differenz zwischen dem Kurs am Tag der Um-
rechnung und dem Jahresendkurs und fir die wahrend des
Jahres getilgten Betrage durch die Differenz zwischen dem
Jahresendkurs des Vorjahres und dem Tilgungskurs.

1991 waren buchméBige Bewertungsédnderun-
gen vor allem durch die Abwertung des Schweizer Fran-
kens und durch die Aufwertung des japanischen Yens zu
verzeichnen. Durch die Abwertung des Schweizer Fran-
kens wurde rund 85% des Nettokursgewinnes von insge-
samt 3,0 Mrd § erzielt. Die Yen-Aufwertung erklart beinahe
zu 100% den Nettokursverlust von insgesamt 2,6 Mrd S.

Tabelle 8: Fremdwihrungsschuld im Jahr 1991: Schillinggegenwerte und Wéhrungsanteile®)

Stand 31. 12. 1990

Nettoverdnderung

Stand 31. 12. 1991

insgesamt davon durch
Yo-An- Aufnahme/ Bewertungs- Yo-An-
in Mio FW  inMio S teil in Mio S in%  Tilgung*) &nderungen in Mio FW inMio S teil

usb 9,0 106,0 0,1 10566 996,8 10979 - 413 108,8 1162,6 0,8
DEM ... 67286 473422 350 - 55236 - 11,7 - 55455 + 220 59406 418186 28,2
CHF ... 5851,5 482045 35,6 10097,5 20,9 12606,6 —25092 7379,1 58301,9 39,3
NLG ... 1054,4 6 590,0 4,9 - 4,7 0,1 00 - 47 10544 6 585,3 44
JPY 420574,0 331160 245 7 473,9 22,6 52574 +22165 4774725 405899 27,3
Gesamt ... . 135358,7 100,0 13099,7 9,7 134164 - 3167 . 148458,3 1000

*) Unter Beriicksichtigung der Wahrungstauschvertrage. Bewertet mit Devisenmittelkursen vom 28. 12. 1990 bzw. vom 30. 12. 1991.

**} EinschlieBlich Konversionen.

Tabelle 9:  Anderungen von Wechselkursen im Jahr 1991

Quelie: OeNB.

2.1.4 Fristigkeit der Finanzschuid

Der aligemeine Trend zur Ausstatiung der Verschuldungs-
positionen mit relativ kurzen Fristigkeiten gekoppelt mit der
zunehmenden Inanspruchnahme titrierter Finanzierungs-
formen, die traditionell mit geringeren Laufzeiten versehen
werden, dokumentiert sich auch in der durchschnitt-
lichen Laufzeit der Bruttoaufnahmen. Seit
1987 hat sich die durchschnittliche Laufzeit der Bruttoauf-
nahmen von Uber 11 Jahren auf knapp unter 9 Jahre redu-
ziert. Im Vergleich zum Vorjahr blieb die Fristigkeit mit 8,9
Jahren jedoch annahernd konstant (1990: 8,8 Jahre).

Fur die durchschniitliche Laufzeit der Schillingauf-
nahmen sind — angesichts ihrer betragsmaBigen Bedeu-
tung — primér die Fristigkeiten der Anleihen mafgeblich.
1991 wurden vom Bund insgesamt 10 Anleihen emittiert,
wovon 6 mit einer Gesamtlaufzeit von 10 Jahren, 3 mit ei-
ner Fristigkeit von 5 Jahren und eine mit einer Gesamtlauf-
zeit von 7 Jahren ausgestattet waren. Die durchschnittliche
Laufzeit der Anleihen lag somit bei 7,7 Jahren, das sind um
0,6 Jahre mehr als 1990. Finanzierungen mit Fristigkeiten
von Uber 10 Jahren wurden innerhalb der Schillingschuld in
Form von Bankendarlehen und Versicherungsdariehen
getétigt, deren durchschnittliche Laufzeit im Vergleich zum
Vorjahr ebenfalls zunahm und 1991 14,3 bzw. 12,0 Jahre

Devisenmittel- Devisenmittel- Anderung
kurs kurs in %
28.12. 1990 30. 12. 1991
10,68 10,69 +0,1
703,60 703,95 + 0,0
823,80 790,10 -4
625,00 624,55 - 0,1
7,87 8,50 +8,0
1 441,50 1429,50 -0,8
8,30 8,09 -25
20,28 19,99 -14
9,18 9,21 +0,3
0,93 0,93 0,0
206,40 205,90 -0,2
10,97 11,04 +0,6

betrug. Insgesamt ist bei der Neuverschuldung in Schilling
ein leichter Anstieg der durchschnittlichen Laufzeit um 0,3
auf 8,6 Jahre zu verzeichnen.

Bei den Fremdwédhrungsaufnahmen verringerte
sich die durchschnittliche Laufzeit um ein halbes Jahr (1991:
10,4 Jahre; 1990: 10,9 Jahre), da die zur Zeichnung aufge-
legten Anleihen mit kiirzeren Fristigkeiten versehen wurden.

Die durchschnittliche Restlaufzeit der Ge-
samtschuld verringerte sich durch die Verschuldungs-
politik der letzten Jahre abermals. Sie betrug zum Jahres-
ende 1991 7,1 Jahre und lag damit um 0,6 Jahre unter dem
Vergleichswert des vorangegangenen Jahres. Diese Ent-
wicklung ist sowohl auf die Restlaufzeitverkiirzung bei der
Schillingschuld (1990: 7,7 Jahre; 1991: 7,0 Jahre) als
auch auf jene bei der Fremdwédhrungsschuld
zurtickzufihren (1990: 7,9 Jahre; 1991: 7,3 Jahre).

Innerhalb der Schillingschuld waren — wie im Vorjahr
— klirzere Restlaufzeiten bei allen Schuldenkategorien mit
Ausnahme der betragsméaBig vernachlassigbaren sonsti-
gen Kredite zu verzeichnen. Auffallend ist vor allem der
Umstand, daf trotz starker Expansion der Verschuldung in
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Tabelle 10: Fristigkeit der Bruttoaufnahmen 1990 und 1991%) Form von Anleihen und Bundesschatzscheinen sich die Die Tendenz zu kirzeren Fristen tritt auch bei der Betrach-
durchschnittliche Restlaufzeit beider Finanzierungsformen tung der durchschnittlichen Restlaufzeit der Fremdwé&h-
1990 1991 kontinuierlich reduziert hat. rungsschuld nach Wahrungen zutage. Trotz Neuverschul-
durchschnittl. durchschnittl. . ) ) . dung in Schweizer Franken und in japanische Yen nahm die
Bruttoaufnahmen Laufzeit Bruttoaufnahmen Laufzeit Bei der Fremdwdahrungsschuld ging die Restlauf-  Restlaufzeit sowohl bei der Schweizer-Franken-Schuld als
Mio S in Jahren Mio S in Jahren zeit bei den Anleihen und bei den Krediten und Darlehen auch bei der Yen-Schuld ab (~ 0,3 Jahre bzw. — 0,6 Jahre).
Schilling zurick (- 0,7 Jahre bzw. - 0,9 Jahre), wahrend die Fristig- Fiir die Abnahme der Restlaufzeiten der auf US-Dollar, auf
ANIBINEN .o et s 38810,0 7.1 63 532,0 7,7 el f:ler Schuldverschrelbung_eq aunafim (1.8 Jghre). e Holland-Gulden und auf DMark lautenden Schulden sind
Bundesobiigationen .. 200:0 o5 16710 &1 Verlangerung d‘er durchschnittlichen Restlaufzeﬂ pel den Tilgungen maBgeblich. Eine Neuverschuldung in diesen
Bundesschatzscheine 23 210,0™) 8,1 5 750’0”) 6.6 Scr:ltuld\}l]erschtrelt()jungen kam durch Neuzugéange im Be- Wahrungen fand bei Beriicksichtigung der WTV nicht statt.
e Ehhbddhd — richtsjahr zustande.
Titrierte Schillingschuld ..........cccoocoviveeiieciieiee, 62 220,0 7,5 70 953,0 7,6 )
Versicherungsdariehen ..., 6 366,0 10,9 10 478,0 12,0
gankﬁnda}(rler(;in ................... 9780,0 12,8 7 660,0 14,3 Tabelle 12: Durchschnittliche Restlaufzeit 1990 und 1991 nach Wahrungen*) (in Jahren)
ONSUGE KIEQITE ... - - —_ —
Notenbankschuld ..o 7248 0,5 844,3 0,5 1990 1991*%)
Nicht titrierte Schillingschuld ........ccoovvvvniiicieee 16 870,8 11,5 18 982,3 12,4
Summe - Schilling .o 79 090,8 8,3 89 935,3 8,6 3’2 g,?/
7:6 733
Fremdwdhrung ™) 5,2 4,2
: 9,0 8,4
Anieihen .......... s 18 199,8 10,9 111791 10,1
Schuldverschreibungen - - 4997,0 11,5 *) Unter Beriicksichtigung der Wahrungstauschverirage.
Titrierte FremdwAhrUNGSSChUIT ..vvvvvv-eeeeeeoeeoe 18 199,8 10,9 16 176,1 10,5 ™) Neue Berechnungsmethode.
Kredite und Darlehen .......ccccovveevevciinencceecs - - 317,8 0,5
Summe Fremdwdhrung .....vineeennn. 18 199,8 10,9 16 493,9 10,4
Gesamt ... 97 290.6 85 106 4292 66 Fir den zuklinftigen Bruttofinanzierungsbedarf des Bundes néchsten 10 Jahren in einer Bandbreite von 5,5% bis 9,9%.

*) Unter Beriicksichtigung der Wahrungstauschvertrage, ohne nachirégliche Transaktionen.
**) Hiezu kommen 1990 46 516,0 Mrd S und 1991 54 296,0 Mrd S an Konversionen von variabel verzinsten Bundesschatzscheinen.

***} Bewertet zu Devisenmitielkursen vom 28. 12, 1990 und 30. 12. 1991.

sind neben der Defizitentwicklung die Tilgungserfordernis-
se der bereits bestehenden Verschuldung von Bedeutung.
Ausgehend von den Ende 1991 geltenden Tilgungsplénen
zeigt sich folgende zeitliche Verteilung der Tilgungsver-
pflichtungen: Das jahrliche Tilgungsvolumen fir die Ge-
samtschuld wird ab 1993 kontinuierlich ansteigen, den
Maximalwert im Jahre 1996 mit 87,2 Mrd S erreichen, bis
2001 auf relativ hohem Niveau verweilen und sich dann
wieder reduzieren. Die Anteile der jahrlichen Tilgungsver-

Innerhalb von 29 Jahren soll die zu Ende 1991 bestehende
Gesamtschuld des Bundes zur Génze getilgt sein.

Den jahrlichen Tilgungsverpflichtungen ist schwerpunkt-
maBig in Schilling nachzukommen. Die jeweiligen Anteile
machen in der Regel zwischen 75% und 85% der jéhrlich
zu tilgenden Betrage aus. Bei den in Fremdwahrung zu be-
dienenden Tilgungen innerhalb der nachsten 5 Jahre han-
delt es sich in erster Linie um Schweizer-Franken-, DMark-

pflichtungen an der Finanzschuld bewegen sich in den und Yen-Betrage.
Tabelle 11: Durchschnittliche Restlaufzeit der Finanzschuld 1990 und 1991 nach Schuldformen®) (in Jahren)
1990 1991+%) Tabelle 13: Tilgungsplan der Finanzschuld 1991 nach Schuldformen®) (in Mio S)
Stand 31. 12. Restlaufzeit Stand 31. 12. Restlaufzeit
o Mio S in Jahren Mio S in Jahren 1992 1993 1994 1995 1996 1997-2001
Schilling Schilling (BVA)
ARIBINEN .o 2137015 6,7 267 063,8 6,3
Bundesobligationen ...........ccccoecvviniiieccnniiies 115 087,1 5,0 106 964.2 4.4 Anleinen ......ccooecevei s 11 406,1 13 326,3 20 508,9 32 880,6 29 323,1 142 389,1
Bundesschatzscheing ... 115 666,0 6,2 122 506.0 5’0 Bundesobligationen ... 87022 143114 13628,2 11 920,5 10 550,0 43412,0
Titrierte Schillingschuld .......cocooveiivieceiiiccee 444 454 6 6,1 496 534’0 5’6 Bundesschatzscheine ........c............ 12 835,1 3210,0 12 975,0 6 247,0 24 114,0 27 625,0
Versicherungsaarienen ........ ..o 61965,7 9,1 71 007.9 8.4 Titrierte Schillingschuld . 329434 30847