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Selektion untersucht. Dies ist deshalb von Bedeutung, weil steuerliche Anreize fu‹r den Abschluss von
Pensionsversicherungen nur dann wirksam sein werden, wenn die Pensionsreform die adverse Selektion
nicht verscha‹rft und damit nicht zu einer Erho‹hung des Pra‹miensatzes fu‹hrt. Es wird dargelegt, dass
eine steuerliche Fo‹rderung privater Pensionsversicherungen bzw. eine Ku‹rzung der staatlichen
Pensionsleistungen die adverse Selektion auf dem Pensionsversicherungsmarkt mildert, wa‹hrend eine
Erho‹hung der gesetzlichen Pensionsbeitra‹ge die adverse Selektion verscha‹rft.
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fu‹r die Finanzmarktstabilita‹t darstellen. Diese Risiken unterstreichen die Notwendigkeit einer
allma‹hlichen Verlagerung von umlagefinanzierten zu kapitalgedeckten Altersversorgungssystemen,
wobei allerdings auch die Risiken der Letzteren im Auge behalten werden mu‹ssen. Die Reformen
sollten daher auf die Schaffung eines diversifizierten Systems ausgerichtet werden, in dessen Rahmen
die politischen und demografischen Risiken des umlagefinanzierten Systems und die Marktrisiken
des kapitalgedeckten Systems einander die Waage halten ko‹nnen.
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begru‹ndet.
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Hauptargumenten fu‹r eine Aufwertung der Kapitaldeckung ist der erste Teil dieser Studie gewidmet;
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mit hohen Sparquoten sich kurz- und mittelfristig da‹mpfend auf die effektive Nachfrage und das
Wachstum auswirken wu‹rde.
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die Wechselwirkung zwischen dem Arbeitsmarkt und der Tragfa‹higkeit des Pensionssystems.
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Bescha‹ftigungswachstum nicht nur fu‹r die Altersvorsorge, sondern auch fu‹r die Arbeitsmarkt-
entwicklung von gro§er Wichtigkeit ist. Um eine Beeintra‹chtigung des Wirtschaftswachstums durch
eine schrumpfende Erwerbsbevo‹lkerung zu verhindern, mu‹ssen bescha‹ftigungspolitische Ma§nahmen
zur Fo‹rderung und Integration a‹lterer Erwerbsta‹tiger auf dem Arbeitsmarkt ergriffen werden.
Setzt sich das im letzten Vierteljahrhundert verzeichnete Bescha‹ftigungswachstum fort, so ist unter
Beru‹cksichtigung der letzten demografischen Prognosen eine Erho‹hung der Erwerbsquote von
gegenwa‹rtig 67

.6 auf 79.9% notwendig; damit wu‹rde O‹sterreich eine Erwerbsbeteiligung erreichen,
wie sie heute schon in den skandinavischen La‹ndern zu beobachten ist. Dementsprechend
wu‹rde das Verha‹ltnis Pensionisten zu Beitragszahler von heute 619 auf 716 Pensionen pro
1.000 Bescha‹ftigungsverha‹ltnissen im Jahr 2030 klettern. Durch die Steigerung der Erwerbsquote
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Am 6. Dezember 2002 veranstaltete die Abteilung fu‹r Volkswirtschaftliche
Analysen der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) einen Workshop zur
Diskussion u‹ber die Reform der Pensionsfinanzierung unter dem Titel From
Public to Financial Economics. Im vorliegenden Schwerpunktheft sind nun diese
Beitra‹ge publiziert. Eine Studie u‹ber die Effekte von Steuerbegu‹nstigungen
fu‹r die private Pensionsvorsorge auf die fiskalische Nachhaltigkeit erga‹nzt das
Schwerpunktheft.

Die Pensionsreformdiskussion ist in der letzten Zeit nicht nur ins Zentrum
der wirtschaftspolitischen Aufmerksamkeit geru‹ckt; sie scheint dabei auch
einen Paradigmenwechsel durchzumachen: Insbesondere die Belastung der
o‹ffentlichen Haushalte durch die Finanzierungsprobleme umlagefinanzierter
o‹ffentlicher Pensionssysteme unter dem Druck der Bevo‹lkerungsalterung hat
zu einer vermehrten Orientierung der Pensionsreformdiskussion in Richtung
Kapitaldeckungsverfahren gefu‹hrt. Dies la‹uft tendenziell auf eine Umformulie-
rung des Problems der Altersversorgung von einem Sozialversicherungs-
problem (einem typischen Gegenstand der ªpublic economics�) in ein Investitions-
problem (also einem Gegenstand der ªfinancial economics�) hinaus. Ein Aspekt der
wirtschaftspolitischen Relevanz dieses Paradigmenwechsels liegt darin, dass
diese Umformulierung des Problems bestimmte Lo‹sungsansa‹tze wie Privatisie-
rung und Individualisierung der Altersvorsorge nahe legt. Solche Lo‹sungs-
ansa‹tze bestimmen dementsprechend auch die neuesten Reformma§nahmen
(Ru‹ckbau des o‹ffentlichen Pensionssystems und Ausbau der zweiten und dritten
Sa‹ule, also der betrieblichen und individuellen Altersvorsorge). Umso wichti-
ger ist daher eine breite Diskussion u‹ber alle Aspekte der Pensionsfinanzierung,
die es dann ermo‹glicht, auch ein entsprechend flexibles Instrumentarium von
Reformma§nahmen zu entwickeln.

Dies gilt umso mehr, als im Gegensatz zu den Argumenten mancher
Vertreter kapitaldeckungsorientierter Pensionsreformen diese nicht fu‹r alle
vorteilhaft sein ko‹nnen, wie Professor Johann Brunner (Universita‹t Linz), her-
vorhebt: Verschiedene Varianten zur Reform des Pensionssystem, darunter
auch ein (teilweiser) Ersatz des derzeitigen Umlageverfahrens durch kapital-
gedeckte Elemente, betreffen unterschiedliche Generationen (und auch
Personen innerhalb einer Generation) auf unterschiedliche Weise. Die Be-
urteilung dieser Verteilungswirkungen sollte die Grundlage fu‹r Entscheidun-
gen u‹ber bestimmte Ma§nahmen darstellen. Eine nahe liegende Forderung
ist es, zu vermeiden, dass eine einzelne Generation zu stark belastet wird.
Letztlich ist fu‹r die Finanzierung zuku‹nftiger Pensionen nicht das zusa‹tzliche
Sparen, sondern das (dadurch induzierte) Wirtschaftswachstum ausschlag-
gebend.

Dass gerade im Hinblick auf eine weitere Erho‹hung des privaten Anteils
der Altersvorsorge der Staat nicht aus seiner Verantwortung entlassen werden
kann, zeigt die Bedeutung von Steueranreizen fu‹r das effiziente Funktionieren
des privaten Pensionsversicherungsmarktes (Susanne Pech, Universita‹t Linz).
Steueranreize fu‹r private Versicherungen ko‹nnen eines der gro‹§ten Probleme
auf dem privaten Versicherungsmarkt, na‹mlich das Problem der adversen
Selektion (weil Individuen mit hoher Lebenserwartung eine sta‹rkere Nachfrage
nach privaten Renten haben, sind deren Preise ho‹her als bei einer gleich-
ma‹§igen Nachfrage) zu entscha‹rfen helfen. Steuerbegu‹nstigungen ermutigen
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auch Personen mit niedrigerer Lebenserwartung zum Erwerb von privaten
Renten und tragen damit zur Reduktion von deren Preis bei.

Sigurt Vitols (Wissenschaftszentrum Berlin) wies auf die Notwendigkeit hin,
den Zusammenhang zwischen Pensionssystemen und nationalen Finanz- und
Wirtschaftssystemen na‹her zu untersuchen und bei Pensionsreformpla‹nen zu
beru‹cksichtigen. Dies machte er am Beispiel der Riester-Rente in Deutschland
deutlich. Diese sollte nicht nur die private Altersvorsorge im Allgemeinen
stu‹tzen, sondern auch die Finanzierung der betrieblichen Altersvorsorge vom
Ru‹cklagensystem auf ein finanzmarktbasiertes System umstellen. Die Regulie-
rung der Riester-Produkte ist aber nicht nur relativ komplex, was deren relativ
geringe Akzeptanz erkla‹ren kann, sondern begu‹nstigt auch die etablierten Ver-
sicherungen gegenu‹ber Investmentfonds, wodurch der Beitrag der Riester-
Rente zur Finanzmarktentwicklung beschra‹nkt wird.

Professor Philip Davis (Brunel University, London) betont den engen Zu-
sammenhang zwischen der Wirtschafts- und Wa‹hrungsunion (WWU) und
dem Wachstum von Pensionsfonds. Die WWU begu‹nstigt diese Entwicklung
in mehrfacher Hinsicht: So erleichtert der Wegfall des Wechselkursrisikos eine
internationale Portfoliodiversifikation und verbessert damit die Risikoertrags-
relation. Diese Perspektive wird auch den Deregulierungsdruck auf den Finanz-
ma‹rkten weiter versta‹rken, insbesondere was die in La‹ndern wie O‹ sterreich
bestehenden quantitativen Restriktionen bezu‹glich des Anteils von Aktien am
Anlagevermo‹gen von Pensionsfonds betrifft. Der Deregulierungsdruck er-
streckt sich auch auf die U‹ berwindung nationaler Schranken fu‹r das Angebot
von Altersvorsorgeprodukten, worauf auch die ju‹ngst verabschiedete Pensions-
fonds-Richtlinie der EU abzielt.

Daniel Eckert (Universita‹t Graz) beleuchtet den Risikoaspekt in der aktuellen
Pensionsreformdiskussion. Obwohl die heute ga‹ngige Formulierung des Pro-
blems der Altervorsorge als Investitionsproblem den Risikoaspekt eigentlich
ins Zentrum der U‹ berlegungen ru‹cken sollte, besteht u‹ber die Bewertung
der Risiken kapitalgedeckter Pensionsreformen kein Konsens, was deren wirt-
schaftspolitische Rechtfertigung erschwert.

Alois Guger (WIFO) gibt einen U‹ berblick u‹ber Ausgangsbedingungen fu‹r
eine Pensionsreform in O‹ sterreich. In Auseinandersetzung mit der Diskussion
u‹ber den demografischen und damit fiskalischen Druck auf das o‹ffentliche Pen-
sionssystem zeigt er, dass der Schlu‹ssel fu‹r dessen Finanzierung in der Erho‹hung
der Bescha‹ftigung a‹lterer Arbeitnehmerinnen sowie Arbeitnehmer und damit
auf dem Arbeitsmarkt zu suchen ist.

In einem weiteren Beitrag untersuchen Daniel Eckert (Universita‹t Graz)
und Doris Prammer (OeNB) die Effekte von Steuerbegu‹nstigungen fu‹r private
Pensionsvorsorge auf die fiskalische Nachhaltigkeit, die in der Pensionsreform-
diskussion oft ignoriert werden. Ausgehend von einer Studie des Wirtschafts-
politischen Ausschusses der Europa‹ischen Kommission u‹ber die Auswirkungen
der Bevo‹lkerungsalterung auf die fiskalische Nachhaltigkeit wird gezeigt, dass
zusa‹tzliches steuerbegu‹nstigtes Altersvorsorgesparen die negativen Effekte eines
bevorstehenden demografischen Schocks auf die fiskalische Nachhaltigkeit nicht
abfedern kann, sondern mittelfristig versta‹rkt.

Solche fiskalischen Folgeprobleme kapitaldeckungsorientierter Pensions-
reformpla‹ne fu‹hren vor Augen, dass der Paradigmenwechsel in der Pensions-
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reformdiskussion von der ªpublic economics� zur ªfinancial economics� eine
Reihe von Fragen aufwirft, die nur im Zusammenspiel dieser beiden Disziplinen
bewa‹ltigt werden ko‹nnen.

Daniel Eckert
Helene Schuberth
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Wirtschaftswachstum stagniert im ersten Quartal 2003
Auch im ersten Quartal 2003 setzte sich die Phase schwachen Wachstums im
Euroraum fort, im Vergleich zum Vorquartal stagnierte das reale BIP. Dabei
unterstu‹tzten der private und der o‹ffentliche Konsum mit einem Wachstum
von 0.3 bzw. 0.2% das Wirtschaftswachstum, wa‹hrend die Investitionen deut-
lich um 1.4% zuru‹ckgingen. Letzteres du‹rfte insbesondere auf eine in diesem
Quartal sehr schwache Baukonjunktur zuru‹ckzufu‹hren sein. Einen positiven
Wachstumsbeitrag leisteten die Lager, die deutliche Zuwa‹chse verzeichnen
konnten. Insgesamt legte die Binnennachfrage um 0.5% zu. Der Au§enbeitrag
zum Wirtschaftswachstum war auf Grund weiter anziehender Importe sowie
weiter ru‹ckla‹ufiger Exporte deutlich negativ und kompensierte damit das posi-
tive Wachstum der Binnennachfrage.

Ein wesentlicher Faktor fu‹r das insgesamt stagnierende Wirtschaftswachs-
tum im ersten Quartal 2003 du‹rfte die mit dem Irak-Krieg in Verbindung
stehende geopolitische Unsicherheit gewesen sein, die u‹ber negative Ver-
trauenseffekte den Konsum und die Investitionen da‹mpfte. Diese negativen Ver-
trauenseffekte fu‹hrten zu einem schwachen Wirtschaftswachstum in fast allen
industrialisierten La‹ndern, womit auch gemeinsam mit dem ho‹heren nomi-
nell-effektiven Wechselkurs des Euro die geringe Dynamik der Exporte des
Euroraums erkla‹rt werden kann.

Die makroo‹konomischen Projektionen des Eurosystems prognostizieren fu‹r
das Jahr 2003 ein Wachstum des realen BIP zwischen 0.4 und 1%. Fu‹r das Jahr
2004 wird mit einer Versta‹rkung der konjunkturellen Dynamik mit Wachs-
tumsraten zwischen 1.1 und 2.1% gerechnet. Hinter dieser Prognose stehen
insbesondere die historisch niedrigen Zinsen, ein Anziehen des Wachstums
der Exportma‹rkte des Euroraums sowie durch den Erdo‹lpreis bedingte niedri-
gere Inflationsraten. Die Risiken fu‹r diese Prognose sind nach unten gerichtet
und liegen in gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewichten au§erhalb des Euro-
raums (vor allem in der US-Leistungsbilanz), die sich negativ auf die Exporte
auswirken ko‹nnten, sowie einem mo‹glichen sta‹rkeren Anstieg der Arbeitslosig-
keit im Euroraum mit negativen Auswirkungen auf den privaten Konsum.

Komponenten des realen BIP im Euroraum

Prozent-
anteile

2001 2002 2001
4. Quartal

2002 2003
1. Quartal

1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal

Vera‹nderung zum Vorquartal in %

Bruttoinlandsprodukt, real 100
.
0 þ 1

.
4 þ 0

.
8 � 0

.
2 þ 0

.
4 þ 0

.
4 þ 0

.
3 þ 0

.
1 þ 0

.
0

Binnennachfrage 98
.
5 þ 0

.
9 þ 0

.
2 þ 0

.
0 þ 0

.
0 þ 0

.
2 þ 0

.
3 þ 0

.
4 þ 0

.
5

Konsumausgaben
der privaten Haushalte und POoE1) 56

.
9 þ 1

.
8 þ 0

.
6 þ 0

.
0 � 0

.
2 þ 0

.
3 þ 0

.
5 þ 0

.
4 þ 0

.
3

Konsumausgaben des Staats 20
.
3 þ 2

.
1 þ 2

.
5 þ 0

.
7 þ 1

.
0 þ 0

.
8 þ 0

.
5 þ 0

.
2 þ 0

.
2

Bruttoanlageinvestitionen 21
.
1 � 0

.
6 � 2

.
5 � 0

.
8 � 0

.
7 � 1

.
3 þ 0

.
2 þ 0

.
1 � 1

.
4

Exporte 31
.
1 þ 2

.
8 þ 1

.
2 � 0

.
9 � 0

.
2 þ 2

.
1 þ 2

.
0 � 0

.
2 � 0

.
6

Importe 29
.
5 þ 1

.
5 � 0

.
3 � 0

.
5 � 1

.
4 þ 1

.
6 þ 2

.
0 þ 0

.
8 þ 0

.
6

Quelle: EUROSTAT.
1) POoE: Private Organisationen ohne Erwerbszweck.

Wolfgang Pointner

Redaktionsschluss:
18. Juni 2003
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Gescha‹ ftsklimaindikatoren deuten auf sehr schwaches
Wachstum nach Ende des Irak-Kriegs hin
Die Industrieproduktion im Euroraum ist im April 2003 gegenu‹ber dem Vor-
monat um 0.4% gestiegen, gegenu‹ber dem Vorjahr ergab sich ein Wachstum
von 0.8%. Im ersten Quartal 2003 wuchs die Industrieproduktion insgesamt
weniger stark als im Vorquartal. Dies spiegelte sich in einer niedrigeren BIP-
Wachstumsrate wider. Die entsprechenden Vorlaufindikatoren deuten auf eine
weiterhin schwache Industrieproduktion hin: Das Industrievertrauen der Euro-
pa‹ischen Kommission hat im Mai 2003 den niedrigsten Wert seit Ma‹rz 2002
erreicht, und der Purchasing Managers� Index (Einkaufsmanagerindex) fiel im
Mai 2003 auf das Niveau zu Anfang des Jahres 2002 zuru‹ck.

Fu‹r die Zeit nach dem Ende des Irak-Kriegs liegt nunmehr eine Reihe von
Umfragedaten zur konjunkturellen Lage vor. Der ifo-Gescha‹ftsklimaindex ist im
Mai 2003 nur leicht gestiegen. Der Anstieg ist hauptsa‹chlich auf eine Verbesse-
rung der Erwartungen der Unternehmer zuru‹ckzufu‹hren, wa‹hrend sich die
Einscha‹tzung der aktuellen Lage nicht wesentlich vera‹nderte. Damit ist auch
nach Beendigung des Irak-Kriegs vorerst noch keine substanzielle Verbesserung
der Lage der Unternehmen in Deutschland eingetreten. Das Konjunkturbarometer
der belgischen Nationalbank zeigte im Mai 2003 ebenfalls einen leichten Anstieg.

Der Economic Sentiment Indicator der Europa‹ischen Kommission ist im Mai
2003 gegenu‹ber April leicht gefallen. Das Konsumentenvertrauen ist nach
dem deutlichen Anstieg im April wieder etwas gesunken. Das Industrie-
vertrauen und das Vertrauen in die Bauwirtschaft sind ebenfalls gefallen. Nur
das Vertrauen im Einzelhandel, das in der Vergangenheit gute Vorlaufeigen-
schaften fu‹r den privaten Konsum zeigte, hat sich verbessert. Ein a‹hnliches Bild
zeichnet sich in der Bandbreitenprognose der Europa‹ischen Kommission ab, der
zufolge das BIP-Wachstum im zweiten und dritten Quartal 2003 nur in einer
Bandbreite von jeweils 0 bis 0.4% (im Vorquartalsvergleich) liegen du‹rfte.

Keine Erholung auf dem Arbeitsmarkt
Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote blieb im April 2003 mit 8.8% auf dem
Niveau des Vormonats. Damit setzte sich der seit dem vierten Quartal 2001
herrschende Trend einer langsam und stetig steigenden Arbeitslosenquote fort;
diese liegt nunmehr deutlich u‹ber dem Tiefstwert der Monate April bis Septem-
ber 2001. Dieser Anstieg ist wesentlich auf die seit vier Quartalen stagnierende
Zahl der Bescha‹ftigten zuru‹ckzufu‹hren.

Die Bescha‹ftigungserwartungen in der Industrie, im Baugewerbe sowie im
Einzelhandel haben sich zuletzt stabilisiert, allerdings ist es verfru‹ht, daraus eine
Trendwende auf dem Arbeitsmarkt abzuleiten. Die Fru‹hjahrsprognosen der
wichtigsten internationalen Organisationen gehen u‹bereinstimmend davon aus,
dass die Arbeitslosenquote erst im Jahr 2004 im Jahresdurchschnitt wieder
fallen wird.

Inflationsrate sinkt im Mai 2003 auf 1.9%
Im Mai 2003 ging der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) weiter von
2.1% im Vormonat auf 1.9% zuru‹ck. Verantwortlich fu‹r diesen Ru‹ckgang war
einerseits die Teuerungsrate in der Kategorie ªEnergie�, die von 2.2% im April
auf 0.7% im Mai 2003 sank. Andererseits hat die Teuerungsrate bei den Dienst-
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leistungspreisen nach tempora‹rer Unterbrechung ihren Abwa‹rtstrend wieder
aufgenommen. Im April 2003 waren die Preise in den Dienstleistungsunter-
gruppen ªFreizeit� und ªVerkehr� auf Grund eines Kalendereffekts (gesamte
Osterwoche im April) au§ergewo‹hnlich stark gestiegen. Der deutliche Inflati-
onsru‹ckgang in dieser Preiskategorie ist damit als Normalisierung zu werten.

In allen anderen Preiskategorien ist die Inflationsrate gleich geblieben (be-
arbeitete Nahrungsmittel) oder leicht angestiegen (unbearbeitete Nahrungsmit-
tel, Industriegu‹ter ohne Energie). Seit Mitte 2002 weist die Kerninflationsrate
(Anstieg des HVPI ohne Energie und unbearbeitete Nahrungsmittel) einen ab-
nehmenden Trend auf. Zwischen Juni 2002 und Ja‹nner 2003 ist die Kern-
teuerung von 2.6 auf 2.0% gesunken, bis Ma‹rz 2003 stagnierte sie ungefa‹hr
auf diesem Niveau. Der tempora‹re Anstieg der Kerninflationsrate auf 2.2%
im April ist ebenfalls auf die Entwicklung in der Dienstleistungspreisinflation
zuru‹ckzufu‹hren.

Die makroo‹konomischen Projektionen des Eurosystems gehen von einer In-
flationsrate von 1.8 bis 2.2% im Jahr 2003 und von 0.7 bis 1.9% im Jahr 2004
aus. Hauptverantwortlich fu‹r diese Prognose sind die nominell-effektive Auf-
wertung des Euro, der niedrigere Erdo‹lpreis sowie das schwache Wirtschafts-
wachstum. Diese Faktoren sollten den Preisauftrieb im Euroraum da‹mpfen.

Erdo‹ lpreis steigt wieder
Mitte Mai 2003 stieg der Roho‹lpreis binnen einer Woche um rund 3 USD
je Barrel. Begru‹ndet wurde die Entwicklung mit dem Bombenanschlag in
Saudi-Arabien, der die insgesamt sehr instabile Lage in den Fo‹rderla‹ndern
des Mittleren Ostens wieder in den Vordergrund geru‹ckt hatte. Seither ten-
dierte der Erdo‹lpreis weiterhin nach oben und na‹herte sich der oberen Grenze
des von der OPEC festgelegten Preisbands. Zwar fo‹rdern die OPEC-La‹nder
derzeit u‹ber den laufenden Bedarf hinaus, die Erdo‹lvorra‹te in den wichtigsten
Verbraucherla‹ndern sind aber sehr niedrig, sodass die aktuell bestehenden
Angebotsu‹berschu‹sse zum Aufbau der Reserven beno‹tigt werden.
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Die Fru‹hjahrsprognosen der internationalen Organisationen bauen auf
Erdo‹lpreisannahmen fu‹r 2003 von 24 bis 31 USD je Barrel auf. Der mittlere
Roho‹lpreis im bisherigen Jahresverlauf betra‹gt 29 USD. Die Erdo‹l-Futures-
Ma‹rkte gehen von einem Ru‹ckgang des Barrelpreises auf rund 26 USD bis
Jahresende 2003 aus. Nach diesen Daten ko‹nnte der durchschnittliche Erdo‹l-
preis im Jahr 2003 bei rund 28 USD zu liegen kommen. Am 18. Juni lag der
Preis fu‹r ein Barrel bei 27 USD.

Wachstum von M3
im Zeitraum Februar bis April 2003 bei 8.2%
Der Drei-Monats-Durchschnitt der Wachstumsraten der Geldmenge M3 fu‹r
die Periode Februar bis April 2003 hat sich auf 8.2% erho‹ht. Die EZB hat zu-
letzt errechnet, dass das Wachstum von M3 im ersten Quartal 2003 durch die
Unsicherheit auf den Finanzma‹rkten um 2.5 bis 3% erho‹ht wurde, betont aller-
dings auch die gro§e Unsicherheit dieser Scha‹tzung.

Beim Bargeldumlauf und bei den ta‹glich fa‹lligen Einlagen zeigt sich seit
mehreren Monaten die Wirkung eines durch die Euro-Bargeldumstellung ver-
ursachten Basiseffekts. Die Wachstumsraten dieser beiden Komponenten von
M3 sind deutlich negativ korreliert, was auf Umschichtungen zwischen diesen
Komponenten hindeutet. Dahinter steht eine Normalisierung der Aufteilung
der Transaktionskassen auf Bargeld und ta‹glich fa‹llige Einlagen. Die Summe die-
ser beiden M3-Komponenten, M1, wuchs im Ma‹rz und April 2003 mit einer
hohen Vera‹nderungsrate von 11.6 bzw. 11.1%. Dies kann unter anderem auf
das niedrige allgemeine Zinsniveau und auf die hohe Unsicherheit auf den
Aktienma‹rkten zuru‹ckgefu‹hrt werden. Die Bedeutung der Zinslandschaft fu‹r
die Struktur des Geldmengenwachstums zeigt sich am starken Wachstum der
kurzfristigen Einlagen (Ku‹ndigungsfrist bis drei Monate) bei gleichzeitig schwa-
chem Wachstum der la‹ngerfristigen Einlagen (Laufzeit bis zwei Jahre). Diese
unterschiedlichen Wachstumsraten ko‹nnen auf den geringen Zinsvorteil einer
la‹ngerfristigen Bindung der Spareinlagen zuru‹ckgefu‹hrt werden. Das Wachstum
der Summe dieser beiden Komponenten von M3 ist in den letzten Monaten
relativ konstant geblieben. Die Geldmarktfondsanteile wachsen weiterhin kra‹f-
tig, was auf fortgesetzte Umschichtungen aus riskanteren Veranlagungsformen
(Aktien etc.) zuru‹ckgefu‹hrt werden kann.

Die seit Mitte des Jahres 2000 ru‹ckla‹ufige Wachstumsrate der Kredite im
Euroraum hat im November 2002 mit 3.9% einen Tiefststand erreicht und
nimmt seither wieder leicht zu. Im April 2003 betrug das Kreditwachstum
4.7%. Dies zeigt sich vor allem bei der Entwicklung der Kreditvergabe (ins-
besondere Direktkredite) an den privaten Sektor, wobei das schwache Kredit-
wachstum eher nachfrageseitig zu erkla‹ren ist. Allerdings gibt es in einigen
Staaten des Euroraums, z. B. in Deutschland, mittlerweile gewisse Anzeichen
fu‹r eine sta‹rkere Zuru‹ckhaltung der Banken bei der Kreditvergabe, die mit
der geringeren Bonita‹t der Unternehmen begru‹ndet wird.
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Deutliche nominell-effektive Aufwertung des Euro
Der nominell-effektive Wechselkurs des Euro hat seit dem zweiten Quartal
2002 bis April 2003 um etwa 12% zugelegt. Allgemein wird davon ausgegan-
gen, dass es sich bei dieser Wechselkursbewegung um die Korrektur einer ver-
gangenen Unterbewertung handelt, wodurch sich auch die negativen Aus-
wirkungen der Aufwertung auf die Wettbewerbsfa‹higkeit in Grenzen halten
sollten. Der Wechselkurs des US-Dollar zum Euro hat im Juni 2003 mit 1.18
USD/EUR wieder ein Niveau wie zu Beginn der Wirtschafts- und Wa‹hrungs-
union (WWU) erreicht. Als Ursache fu‹r die erfolgte Aufwertung gegenu‹ber
dem US-Dollar in diesem Zeitraum gelten Sorgen u‹ber das US-Leistungsbilanz-
defizit, die Unsicherheiten in Verbindung mit dem Irak-Krieg sowie das Zins-
differenzial. Neben dem US-Dollar haben die Wa‹hrungen des Vereinigten
Ko‹nigreichs und Japans das gro‹§te Gewicht im effektiven Wechselkursindex
des Euro. Diese beiden Wa‹hrungen werteten insbesondere in den letzten drei
Quartalen gemeinsam mit dem US-Dollar ab, was im Fall Japans auf Inter-
ventionen der Bank of Japan zuru‹ckgefu‹hrt werden kann.

Handelsbilanzu‹ berschuss
im ersten Quartal 2003 geringer
Im ersten Quartal des Jahres 2003 hat sich der Handelsbilanzu‹berschuss des
Euroraums gegenu‹ber den Vorquartalen deutlich verringert. Dies ist vor allem
auf eine nachlassende Exportdynamik zuru‹ckzufu‹hren, wobei die Exporte ins-
besondere im Ma‹rz 2003 deutlich zuru‹ckgingen. Zudem zeigten die Importe
einen leicht ansteigenden Trend. Die nachlassende Exportdynamik kann vor
allem auf das nachlassende Wirtschaftswachstum bei den Haupthandelspartnern
des Euroraums zuru‹ckgefu‹hrt werden. Zusa‹tzlich kann auch die nominell-effek-
tive Aufwertung des Euro die Profitabilita‹t von Exportgescha‹ften in manchen
Wirtschaftsbereichen soweit reduziert haben, dass dies mittlerweile ebenfalls
da‹mpfend auf die Exporte wirkt. Die leicht ansteigenden Importe du‹rften
auf die insgesamt leicht zunehmende Binnennachfrage der letzten Quartale,
die auf Grund der Wechselkursentwicklung verbesserte Kaufkraft im Euroraum
sowie den im vierten Quartal 2002 und ersten Quartal 2003 ho‹heren Erdo‹l-
preis zuru‹ckzufu‹hren sein.

EZB senkt Zinsen um 50 Basispunkte
Am 5. Juni 2003 beschloss der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz fu‹r die
Hauptrefinanzierungsgescha‹fte sowie die Zinssa‹tze fu‹r die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilita‹t und die Einlagefazilita‹t um je 50 Basispunkte auf nunmehr 2, 3
bzw. 1% zu senken.

Der EZB-Rat stellte fest, dass sich die Aussichten fu‹r die mittelfristige Preis-
stabilita‹t seit dem letzten Zinsschritt weiter verbessert haben. Der neuerliche
Zinsschritt ist konsistent mit dem Ziel, die Inflationsrate mittelfristig nahe unter
2% zu halten und beru‹cksichtigt gleichzeitig die bestehenden Abwa‹rtsrisiken
fu‹r das Wirtschaftswachstum.

Die Informationen im Rahmen der o‹konomischen Analyse, insbesondere
jene der neuen makroo‹konomischen Projektionen, ergaben folgendes Bild:
Das Wachstum ist in der ersten Jahresha‹lfte 2003 vor allem auf Grund des Irak-
Kriegs sehr schwach geblieben. Die Wachstumserwartungen fu‹r den Rest des
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Jahres 2003 sowie fu‹r 2004 mussten nach unten revidiert werden. Derzeit ist
von einer graduellen Versta‹rkung der wirtschaftlichen Dynamik im Euroraum
auszugehen, die im Jahr 2004 an Tempo gewinnen sollte. Seitens der Binnen-
wirtschaft du‹rften die niedrigen Zinsen sowie positive Impulse des ho‹heren
Wechselkurses und des niedrigeren Erdo‹lpreises fu‹r die verfu‹gbaren Einkom-
men das Wachstum stu‹tzen. Auf der au§enwirtschaftlichen Seite du‹rften die
da‹mpfenden Effekte des ho‹heren Wechselkurses auf den Export zu einem ge-
wissen Grad durch das Anziehen des Wachstums der Exportma‹rkte des Euro-
raums gemildert werden. Die Risiken fu‹r die Prognose sind nach unten gerich-
tet und liegen vor allem im abrupten Ausgleich von Ungleichgewichten au§er-
halb des Euroraums (US-Leistungsbilanz) sowie in einem sta‹rker als erwarteten
Anstieg der Arbeitslosigkeit.

Die Inflation sollte sich fu‹r den Rest des Jahres 2003 knapp unter 2%
bewegen und danach signifikant fallen. Dahinter stehen vorteilhaftere Import-
preise bedingt durch den ho‹heren Wechselkurs und den niedrigeren Erdo‹lpreis
sowie die schwache Nachfrage. Insbesondere die Lo‹hne sollten auf Grund des
schwachen Wirtschaftswachstums keine inflationstreibende Entwicklung
nehmen.

Im Rahmen der moneta‹ren Analyse stellte der EZB-Rat fest, dass das
hohe Wachstum von M3 weiterhin auf das niedrige Zinsniveau und die hohe
Unsicherheit auf den Aktienma‹rkten zuru‹ckzufu‹hren sei und daher kein Risiko
fu‹r die Preisstabilita‹t darstelle.

O‹ ffentliche Budgets
von konjunktureller Abschwa‹ chung gepra‹ gt
Infolge der schwachen Konjunktur verschlechterte sich die Lage der o‹ffent-
lichen Finanzen im Euroraum deutlich. Vor allem die Einnahmen blieben hinter
den in den Stabilita‹tsprogrammen fu‹r 2002 anvisierten Zielen zuru‹ck. Wa‹hrend
einige La‹nder trotz des wirtschaftlichen Einbruchs weiterhin ausgeglichene
oder positive Budgetsalden auswiesen, konnten Deutschland, Frankreich und
Portugal die im Stabilita‹ts- und Wachstumspakt vorgesehene 3-Prozent-Grenze
fu‹r das Defizit nicht einhalten. Im Fall Portugals ergab eine Revision, dass die
Defizitquote im Jahr 2001 4.2% des BIP erreicht hat. Auch wenn die 3-Prozent-
Grenze im Jahr 2002 nicht u‹berschritten wurde (2.8%), wird fu‹r das Jahr 2003
wieder mit einem Defizit von u‹ber 3% gerechnet (Fru‹hjahrsprognose der Euro-
pa‹ischen Kommission: 3.5%). In Deutschland ist das Defizit fu‹r das Jahr 2002
nach den letzten Scha‹tzungen bei 3.6% des BIP zu liegen gekommen. Fu‹r das
Jahr 2003 erwartet die Europa‹ische Kommission laut ihrer letzten Prognose
einen Fehlbetrag von 3.4%. Auch Frankreich hat nach ju‹ngsten Zahlen mit einer
Defizitquote von 3.1% den zula‹ssigen Grenzwert im Jahr 2002 u‹berschritten,
fu‹r 2003 wurde ein Fehlbetrag von 3.7% des BIP angeku‹ndigt. Die Europa‹ische
Kommission hat gegen alle drei La‹nder gema‹§ Art. 104 des EG-Vertrags das bei
einem u‹berma‹§igen Defizit vorgesehene Verfahren eingeleitet.
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Moneta‹ re Entwicklung in EU-La‹ ndern
au§erhalb des Euroraums
In Da‹nemark lag die HVPI-Inflationsrate in den letzten Monaten u‹ber der Teue-
rungsrate des Euroraums, im Ma‹rz 2003 sank sie geringfu‹gig auf 2.8%, gefolgt
von 2.5% im April. Die Inflationsrate in Schweden sank im April auf 2.3%,
nach 2.9% im Ma‹rz. Die Preise im Vereinigten Ko‹nigreich stiegen im Mai 2003
nur um 1.2% (April: 1.5%) und damit langsamer als die Preise im Euroraum.

Die da‹nische Notenbank senkte zeitgleich mit dem Eurosystem am 6. Juni
2003 ihren Leitzinssatz um 50 Basispunkte. Damit liegt dieser weiterhin um
15 Basispunkte u‹ber dem Niveau im Euroraum. Die schwedische Zentralbank
senkte am 5. Juni 2003 ihren Leitzinssatz um 50 Basispunkte auf 3%. Im
Vereinigten Ko‹nigreich blieb der Leitzinssatz seit Februar 2003 unvera‹ndert.

Der Wechselkurs der Schwedischen Krone, die nicht am WKM II teil-
nimmt, hat sich seit Mitte September 2002 bei einem Kurs von etwas u‹ber
9 SEK/EUR stabilisiert, nachdem dieser in den Monaten davor eine hohe
Volatilita‹t gezeigt hatte. Seit Beginn der WWU schwankte der Kurs der
Schwedischen Krone zwischen 8.1 und 9.9 SEK/EUR, was einer Schwankungs-
breite von u‹ber 20% entspricht.

Das Pfund Sterling hat zwischen Ende Oktober 2002 und Mitte Juni 2003
um knapp 10% gegenu‹ber dem Euro nachgegeben und stand zuletzt (Anfang
Mai 2003) bei rund 0.71 GBP/EUR. Keine dauerhafte Auswirkung auf den
Wechselkurs hatte die Bekanntgabe des negativen Ergebnisses der ªfive econo-
mic tests� u‹ber einen Beitritt des Vereinigten Ko‹nigreichs zum Euroraum. Stabil
hingegen ist weiterhin der Kurs der Da‹nischen Krone, der in den letzten
Monaten bei 7.43 DKK/EUR lag.
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1 Zusammenfassung
Die Oesterreichische Nationalbank (OeNB) erwartet in der vorliegenden
Fru‹hjahrsprognose 2003, dass sich die bereits zwei Jahre andauernde Wachs-
tumsschwa‹che der o‹sterreichischen Wirtschaft auch in diesem Jahr fortsetzen
wird. Nachdem das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) in den Jahren 2001 und
2002 um nur 0.7 bzw. 1.0% gewachsen ist, rechnet die OeNB fu‹r das Jahr
2003 mit einem Wachstum von 0.7%. Fu‹r die Jahre 2004 und 2005 wird eine
Steigerung der wirtschaftlichen Aktivita‹t auf 1.6 bzw. 2.5% erwartet.

Vor dem Hintergrund eines ungu‹nstigen internationalen Umfelds war die
wirtschaftliche Entwicklung O‹ sterreichs im Vorjahr durch eine ausgepra‹gte
Schwa‹che der inla‹ndischen Nachfrage gekennzeichnet. Das hohe Ausma§ an
Unsicherheit trug dazu bei, dass die Unternehmen ihre Investitionsta‹tigkeit
stark zuru‹cknahmen. Zudem wurde der private Konsum durch die schwache
Entwicklung der realen Einkommen getru‹bt, sodass das BIP-Wachstum nur
durch den positiven Beitrag der Nettoexporte erreicht werden konnte. Derzeit
deuten die Wirtschaftsindikatoren noch nicht auf eine unmittelbar bevor-
stehende Erholung der Wirtschaft hin. In U‹ bereinstimmung mit der erwarteten
Erholung der internationalen Konjunktur wird zwar gegen Ende 2003 in
O‹ sterreich von einem Aufschwung ausgegangen, allerdings wird sich das
Wachstum nur moderat beschleunigen. Bedingt durch die schwache Wachs-
tumsperformance in der zweiten Jahresha‹lfte 2002 und im ersten Halbjahr 2003
wird das Wirtschaftswachstum heuer unter dem Vorjahreswert liegen.1)

Trotz der Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfa‹higkeit als Folge
der Aufwertung des Euro kommt den Exporten eine wichtige Rolle in der er-
warteten konjunkturellen Erholungsphase zu. Bedingt durch die schwache Ent-
wicklung in der zweiten Jahresha‹lfte 2002 wird fu‹r das Jahr 2003 zwar nur ein
Exportwachstum von 1.0% erwartet, die unterja‹hrige Dynamik zeigt jedoch
eine Beschleunigung im Jahresverlauf. Fu‹r die Jahre 2004 und 2005 wird eine
weitere Steigerung auf 4.5 und 6.6% prognostiziert.

Moderate Lohnerho‹hungen und eine ru‹ckla‹ufige Bescha‹ftigung fu‹hrten
dazu, dass die realen Haushaltseinkommen im Vorjahr nur geringfu‹gig gestiegen
sind. Diese Entwicklung wird auch heuer noch anhalten. Die prognostizierte
Steigerung des privaten Konsums von real 1.1% ist daher nur durch einen
weiteren Ru‹ckgang der Sparquote mo‹glich. Im Jahr 2004 wird der private
Konsum infolge wieder zunehmender Bescha‹ftigung und verbesserter Kaufkraft
(auf Grund sinkender Inflationsraten) wieder an Schwung gewinnen und
voraussichtlich um 1.7% zunehmen. Fu‹r 2005 wird eine Steigerung auf 2.4%
erwartet.

In den Jahren 2001 (—2.2%) und 2002 (—4.8%) war ein ausgepra‹gter Ru‹ck-
gang der Bruttoanlageinvestitionen zu beobachten. Die im historischen Ver-
gleich ungewo‹hnlich lange Dauer dieser Schwa‹chephase bringt einen hohen
Bedarf an Ersatzinvestitionen mit sich. Aus diesem Grund wird — im Gegensatz
zur Herbstprognose 2002 — mit einem Anspringen der Investitionskonjunktur
bereits in einer fru‹hen Phase der Erholung gerechnet. Ab Mitte 2003 wird
die erwartete Verbesserung der Exporte die Investitionsta‹tigkeit weiter stimu-

1 Allerdings konnte die vorliegende Prognose die ju‹ngst erfolgte Zinssenkung der EZB nicht mehr beru‹ck-
sichtigen, die sich gegen Jahresende positiv auf das Wachstum auswirken sollte.

Gerhard Fenz,
Martin Schneider,
Martin Spitzer

Redaktionsschluss:
20. Mai 2003
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lieren. Mit zusa‹tzlichen Impulsen kann durch die Investitionszuwachspra‹mie
und durch o‹ffentliche Infrastrukturma§nahmen gerechnet werden. Obwohl
die Investitionen im Verlauf des heurigen Jahres kra‹ftig wachsen werden,
da‹mpft auch hier der negative statistische U‹ berhang aus dem Vorjahr das Jahres-
wachstum 2003 (+0.7%). Fu‹r die Jahre 2004 und 2005 wird ein Wachstum der
Investitionen von 4.0 und 4.9% erwartet.

Tabelle 1

Hauptergebnisse der OeNB-Fru‹ hjahrsprognose 2003

fu‹ r O‹ sterreich

2002 2003 2004 2005

Vera‹nderung zum Vorjahr in % (real)

Wirtschaftliche Aktivita‹t
Bruttoinlandsprodukt þ 1

.
0 þ 0

.
7 þ 1

.
6 þ 2

.
5

Importe insgesamt þ 0
.
0 þ 0

.
8 þ 5

.
7 þ 7

.
0

Exporte insgesamt þ 2
.
6 þ 1

.
0 þ 4

.
5 þ 6

.
6

Privater Konsum þ 0
.
9 þ 1

.
1 þ 1

.
7 þ 2

.
4

O‹ ffentlicher Konsum þ 1
.
3 þ 0

.
5 þ 0

.
5 þ 0

.
2

Bruttoanlageinvestitionen � 4
.
8 þ 0

.
7 þ 4

.
0 þ 4

.
9

in % des nominellen BIP

Leistungsbilanzsaldo 0
.
7 0

.
1 � 0

.
5 � 0

.
6

in Prozentpunkten des BIP

Wachstumsbeitra‹ge zum realen BIP
Privater Konsum þ 0

.
5 þ 0

.
6 þ 0

.
9 þ 1

.
4

O‹ ffentlicher Konsum þ 0
.
2 þ 0

.
1 þ 0

.
1 þ 0

.
0

Bruttoanlageinvestitionen � 1
.
1 þ 0

.
2 þ 0

.
9 þ 1

.
1

Inlandsnachfrage (exkl. Lagervera‹nderung) � 0
.
3 þ 0

.
9 þ 1

.
9 þ 2

.
5

Nettoexporte þ 1
.
4 þ 0

.
1 � 0

.
5 þ 0

.
0

Lagervera‹nderungen (inkl. stat. Diskrepanz) þ 0
.
0 � 0

.
3 þ 0

.
2 þ 0

.
1

Vera‹nderung zum Vorjahr in %

Preise
Harmonisierter Verbraucherpreisindex þ 1

.
7 þ 1

.
3 þ 1

.
3 þ 1

.
1

Deflator des privaten Konsums þ 1
.
8 þ 1

.
5 þ 1

.
2 þ 1

.
2

Deflator des Bruttoinlandsprodukts þ 1
.
3 þ 1

.
1 þ 1

.
2 þ 1

.
3

Lohnstu‹ckkosten in der Gesamtwirtschaft þ 0
.
7 þ 1

.
2 þ 0

.
8 þ 0

.
4

Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer (zu laufenden Preisen) þ 2
.
1 þ 2

.
0 þ 2

.
1 þ 2

.
2

Produktivita‹t in der Gesamtwirtschaft þ 1
.
4 þ 0

.
9 þ 1

.
3 þ 1

.
7

Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer (zu Preisen von 1995) þ 0
.
3 þ 0

.
5 þ 0

.
9 þ 1

.
0

Importpreise � 0
.
7 � 1

.
2 þ 0

.
3 þ 1

.
2

Exportpreise � 0
.
9 � 1

.
4 þ 0

.
5 þ 1

.
3

Terms of Trade � 0
.
2 � 0

.
2 þ 0

.
2 þ 0

.
1

Vera‹nderung zum Vorjahr in %

Einkommen und Sparen1)
Real verfu‹gbares Haushaltseinkommen þ 0

.
5 þ 0

.
8 þ 1

.
8 þ 2

.
6

in % des nominellen verfu‹gbaren Haushaltseinkommens

Sparquote 7
.
1 6

.
8 7

.
0 7

.
3

in %

Arbeitsmarkt
Arbeitslosenquote lt. EUROSTAT 4

.
3 4

.
4 4

.
4 4

.
2

Vera‹nderung zum Vorjahr in %

Unselbststa‹ndig Bescha‹ftigte � 0
.
3 � 0

.
1 þ 0

.
3 þ 1

.
0

in % des nominellen BIP

Budget
Staatsverschuldung 67

.
5 67

.
6 66

.
7 64

.
6

Budgetsaldo (Maastricht) � 0
.
5 � 1

.
2 � 0

.
9 � 0

.
6

Quelle: 2002: Statistik Austria, 2003 bis 2005: OeNB-Prognose vom Fru‹hjahr 2003.
1) 2002: Eigene Scha‹tzung.
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Die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt war im Jahr 2002 durch ru‹ckla‹ufige
Bescha‹ftigtenzahlen lt. VGR (—0.3%) und durch eine stark steigende Arbeits-
losenquote (4.3 nach 3.6% im Jahr 2001) gekennzeichnet. Der Gro§teil der
Anpassungen auf dem Arbeitsmarkt du‹rfte damit bereits im Vorjahr erfolgt sein.
Fu‹r heuer wird daher trotz der anhaltenden konjunkturellen Schwa‹che von
einer Stagnation der Bescha‹ftigung ausgegangen. Die auf dem Arbeitsmarkt
u‹blicherweise verzo‹gert eintretende Reaktion auf die Wirtschaftslage fu‹hrt erst
im Jahr 2004 wieder zu einer Zunahme der Bescha‹ftigung (+0.3%). Die
Arbeitslosenquote wird im Jahr 2004 durch den prozyklischen Anstieg des
Arbeitskra‹fteangebots auf dem Niveau des Jahres 2003 bleiben (4.4%). Erst
fu‹r das Jahr 2005 wird ein Ru‹ckgang auf 4.2% erwartet.

Im Vorjahr wurde zum ersten Mal seit dem Jahr 1990 wieder ein Leistungs-
bilanzu‹berschuss (+0.7% des nominellen BIP) erzielt. Dazu trug vor allem, be-
dingt durch die schwache Inlandsnachfrage, die Stagnation der Importe bei. Fu‹r
das Jahr 2003 erwartet die OeNB eine anna‹hernd ausgeglichene Leistungsbilanz
(+0.1% des BIP). Da im Zuge des Aufschwungs auch die Importe wieder kra‹f-
tiger wachsen werden, wird sich die Leistungsbilanz in der Folge wieder passi-
vieren und bis 2005 —0.6% des BIP erreichen.

Der Preisauftrieb hat sich im Jahr 2002 deutlich verlangsamt. Der Anstieg
des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) betrug 1.7 nach 2.3% im
Jahr 2001. Fu‹r den Prognosezeitraum fu‹hren die gu‹nstige Entwicklung der
Importpreise auf Grund der Euroaufwertung und fehlender Preisdruck von
der Nachfrage- und der Lohnseite zu einer weiter sinkenden Teuerungsrate
(2003: 1.3%, 2004: 1.3%, 2005: 1.1%). Damit za‹hlt O‹ sterreich im Euroraum
zu den La‹ndern mit den gu‹nstigsten Inflationsaussichten.

Der Gesamtstaat konnte im Jahr 2001 einen Budgetu‹berschuss in Ho‹he von
0.3% (nach Maastricht-Definition) des nominellen BIP erreichen. Im Jahr 2002
fu‹hrte die schlechte Konjunkturlage zu einem Defizit in Ho‹he von 0.6%. Die
OeNB erwartet fu‹r die Jahre 2003 bis 2005 ein Defizit in Ho‹he von 1.2, 0.9
und 0.6% des BIP.

2 Rahmenbedingungen der Prognose
Die vorliegende Prognose ist der Beitrag der OeNB im Rahmen der Fru‹hjahrs-
prognose 2003 des Eurosystems. Dabei erstellen alle La‹nder des Euroraums
La‹nderprognosen unter Koordination der Europa‹ischen Zentralbank (EZB),
die schlie§lich zu einem Gesamtergebnis aggregiert werden. Alle La‹nder-
prognosen bauen auf einer gemeinsamen Einscha‹tzung der internationalen Ent-
wicklung und auf einheitlichen technischen Annahmen auf. Der Prognose-
horizont reicht vom ersten Quartal 2003 bis zum vierten Quartal 2005. Die
Annahmen zur Entwicklung der Weltwirtschaft sowie die technischen Annah-
men bezu‹glich Zinssa‹tzen, Rohstoffpreisen und Wechselkursen beru‹cksichtigen
Entwicklungen bis einschlie§lich 20. Mai 2003.

Die Prognose fu‹r O‹ sterreich wurde unter Verwendung des makroo‹konomi-
schen Quartalsmodells der OeNB erstellt. Als wesentlichste Datengrundlage
dienten saisonbereinigte Daten aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
von EUROSTAT.
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2.1 Weltwirtschaft au§erhalb des Euroraums
Die zu Beginn des Jahres 2002 einsetzende Erholung der Weltwirtschaft konnte
in der zweiten Jahresha‹lfte nicht weiter an Dynamik gewinnen. Geopolitische
Spannungen im Zusammenhang mit der Irak-Krise, sinkende Vertrauensindika-
toren als Spiegelbild der gro§en Unsicherheiten auf Seiten der Konsumenten
und Unternehmen u‹ber die zuku‹nftige wirtschaftliche Entwicklung, steigende
Erdo‹lpreise, geringe Kapazita‹tsauslastungen und der markante Einbruch der
Aktienkurse fu‹hrten in vielen La‹ndern zu einem deutlichen Einbruch der
Inlandsnachfrage. Diese Entwicklung hat sich im ersten Halbjahr 2003 fort-
gesetzt.

Mit dem Ende des Irak-Konflikts verschwanden jedoch manche dieser
Wachstumshemmnisse. So sank der Erdo‹lpreis von u‹ber 33 USD/Barrel Brent
Anfang Ma‹rz auf rund 25 USD/Barrel Brent. Die negativen Wirkungen anderer
Faktoren, wie der Unsicherheit u‹ber die zuku‹nftige politische und wirtschaft-
liche Entwicklung, klingen annahmegema‹§ im Verlauf des Jahres 2003 langsam
aus. Andere Gru‹nde fu‹r das verhaltene Wachstum der Weltwirtschaft in der
ju‹ngsten Vergangenheit werden hingegen noch la‹nger wirksam bleiben und
die Wachstumsaussichten da‹mpfen. Hier sei sowohl auf weiterhin bestehende
Ungleichgewichte in den USA hingewiesen, die in der bis zum Jahr 2000 anhal-
tenden Phase starken Wachstums aufgebaut wurden, als auch auf die geringe
Kapazita‹tsauslastung und die niedrigen Unternehmensgewinne sowie auf die
noch immer spu‹rbaren Folgen des Verfalls der Aktienkurse. Vor diesem Hinter-
grund wird das reale BIP-Wachstum der Welt heuer nur knapp u‹ber dem Niveau
des Jahres 2002 liegen und sich erst 2004 und 2005 wieder deutlicher beschleu-
nigen. Das Wachstum wird wesentlich von Asien ohne Japan getragen, jedoch
werden auch die USA und die Transformationsla‹nder u‹berdurchschnittlich
wachsen. Deutlich getru‹bt sind hingegen die Aussichten fu‹r unsere wichtigsten
Handelspartner Deutschland, Italien und die Schweiz sowie weiterhin fu‹r Japan.

In den USA kam es im Jahr 2002 nicht zuletzt auf Grund der expansiven
Geld- und Fiskalpolitik zu einer kra‹ftigen Erholung des Wirtschaftswachstums.
Das reale BIP wuchs um 2.4% und damit um 2 Prozentpunkte sta‹rker als im
Jahr zuvor. Gegen Ende des Jahres 2002 lie§ die wirtschaftliche Dynamik je-
doch merklich nach und konnte auch im ersten Halbjahr 2003 nicht wieder
an Fahrt gewinnen. Die angespannte Lage auf dem Arbeitsmarkt und die Ver-
mo‹gensverluste auf den Aktienma‹rkten veranlassen die privaten Haushalte zu
vermehrtem Vorsichtssparen. Der private Konsum kann daher nicht im ge-
wohnten Ausma§ die Konjunktur stu‹tzen. Hingegen ist die Neuverschuldung
der privaten Haushalte in den vergangenen Jahren in erster Linie auf fixverzinste
Hypothekardarlehen zuru‹ckzufu‹hren und sollte — unter der Annahme stabiler
Immobilienpreise — auf Grund des niedrigen Zinsniveaus keine negativen Folgen
fu‹r das Konsumverhalten haben. Ein kra‹ftiger Impuls fu‹r den privaten Konsum
wird in der zweiten Jahresha‹lfte 2003 von den geplanten Steuersenkungen im
Umfang von 70 Mrd USD ausgehen. Die Investitionsta‹tigkeit wird aber ange-
sichts der geringen Kapazita‹tsauslastung und der hohen Unternehmensverschul-
dung deutlich unter den Werten der Neunzigerjahre verharren. Die US-
Exporte profitieren zwar von der Abwertung des US-Dollar, auf Grund der
schwachen Exportnachfrage wird sich das Leistungsbilanzdefizit jedoch nur
geringfu‹gig verbessern. Die US-Wirtschaft ist nach wie vor durch erhebliche
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Ungleichgewichte gekennzeichnet. Das Leistungsbilanzdefizit erreichte im Jahr
2002 neue Rekordwerte, das Budgetdefizit wurde kra‹ftig ausgeweitet, die Spar-
quote der privaten Haushalte wurde in recht geringem Ausma§ erho‹ht und liegt
weiterhin unter historischen Durchschnittswerten, und die Verschuldung priva-
ter Haushalte und Unternehmen ist trotz erster Konsolidierungsbemu‹hungen
noch immer hoch. Der Prognose fu‹r die USA liegt ein langsamer, schrittweiser
Abbau dieser Ungleichgewichte zu Grunde. Eine abrupte Korrektur ha‹tte
starke Auswirkungen auf das Wachstum der USA und u‹ber die Importnachfrage
und den Wechselkurs auf die Entwicklung der gesamten Weltwirtschaft.

Fu‹r die japanische Wirtschaft werden ein sehr schwaches erstes Halbjahr
2003 und anschlie§end eine nur zo‹gerliche Erholung erwartet. Bei geringer
Inlandsnachfrage wird der Aufschwung in erster Linie von den Exporten getra-
gen. Die bestehenden Deflationstendenzen verringern sich leicht, bleiben aber
in naher Zukunft weiterhin bestehen. Auf Grund des exportgetriebenen Auf-
schwungs stellt eine geringer als erwartete Nachfrage aus anderen asiatischen
La‹ndern oder den USA das zentrale wirtschaftliche Risiko dar. Weitere
Unsicherheiten bestehen im Zusammenhang mit der hohen Staatsverschuldung
bzw. dem hohen Budgetdefizit und dem weiterhin ungelo‹sten Strukturproblem
im Bankensektor. Immer gro‹§er wird die Bedeutung des Wirtschaftsraums Asien
ohne Japan als Konjunkturstu‹tze fu‹r die Weltwirtschaft. Getragen vom starken
Wachstum der Exporte innerhalb und au§erhalb der Region und einer kra‹ftigen
Inlandsnachfrage bleibt Asien ohne Japan u‹ber den gesamten Prognosehorizont
der am sta‹rksten wachsende Wirtschaftsraum der Welt. Vor allem China, die
gro‹§te Volkswirtschaft der Region, tra‹gt mit Wachstumsraten des realen BIP
zwischen 7 und 8% zu dieser dynamischen Entwicklung bei. Erste wirtschaft-
liche Auswirkungen der Lungenkrankheit SARS (Severe Acute Respiratory
Syndrome) sind zwar spu‹rbar, klingen aber annahmegema‹§ rasch aus und blei-
ben auf das erste Halbjahr 2003 beschra‹nkt.

Die Reformstaaten haben sich weit gehend resistent gegenu‹ber der welt-
wirtschaftlichen Wachstumsschwa‹che gezeigt und werden u‹ber den Prognose-
horizont deutlich sta‹rker als der Euroraum wachsen. Die Exportwirtschaft
bleibt in fast allen La‹ndern der wichtigste Konjunkturmotor. Ein u‹berdurch-
schnittliches Wachstum wird fu‹r Russland erwartet, das neben den wachsenden
Einnahmen aus dem Erdo‹lgescha‹ft auch von einer dynamischen Inlandsnach-
frage profitiert. Im EU-Beitrittsland Polen wird sich nach einer la‹ngeren Wachs-
tumsschwa‹che die Konjunktur heuer deutlich beleben. Die reale Abwertung im
Jahr 2002 und positive Effekte der Disinflation unterstu‹tzen Exporte und
privaten Konsum. In der Folge werden — nach dem Einbruch in den Jahren 2001
und 2002 — auch die Investitionen wieder anspringen. Der Konjunkturzyklus in
Ungarn und in der Tschechischen Republik wird hingegen sta‹rker jenem des
Euroraums gleichen, erst in den Jahren 2004 und 2005 ist mit einer Beschleu-
nigung des Wachstums zu rechnen. Ein erhebliches au§enwirtschaftliches
Risiko fu‹r die EU-Beitrittsla‹nder stellt eine reale Aufwertung dar. Kurzfristige
negative Wachstumseffekte ko‹nnten auch von sta‹rkeren Konsolidierungs-
bemu‹hungen der o‹ffentlichen Haushalte in Vorbereitung auf einen Beitritt
zur Wa‹hrungsunion ausgehen.

Die Wirtschaftsleistung der Schweiz stagnierte im Jahr 2002. Der starke
Schweizer Franken belastet die preisliche Wettbewerbsfa‹higkeit der Export-
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industrie. Vom privaten Konsum gehen auf Grund der schlechten Arbeitsmarkt-
lage nur schwache Wachstumsimpulse aus, und die Investitionen werden sich
nicht vor dem zweiten Halbjahr 2003 erholen. Die Schweizer Wirtschaft
wird erst im Jahr 2004 wieder auf einen dynamischeren Wachstumspfad ein-
schwenken.

2.2 Wirtschaft im Euroraum
Die Wirtschaftsta‹tigkeit im Euroraum schwa‹chte sich zu Jahresende 2002 erneut
ab und wird im ersten Halbjahr 2003 nahezu stagnieren. Das Wachstum des
privaten Konsums ist weiter ru‹ckla‹ufig, wofu‹r in erster Linie die schlechte Lage
auf dem Arbeitsmarkt ausschlaggebend ist. Insgesamt wird die Bescha‹ftigung
im Euroraum im Jahr 2003 leicht sinken. Die im Jahr 2004 einsetzende schritt-
weise Verbesserung auf dem Arbeitsmarkt und sinkende Inflationsraten werden
in den Folgejahren die realen Haushaltseinkommen und Konsumausgaben
wieder sta‹rker steigen lassen. Auch die Investitionsta‹tigkeit bleibt in den ersten
Monaten dieses Jahres schwach. Die schwache Nachfrage sowie die geringe
Kapazita‹tsauslastung bremsen den Investitionsbedarf. Die Innenfinanzierung
von Investitionsvorhaben wird au§erdem durch die niedrigen Unternehmens-
gewinne in der ju‹ngeren Vergangenheit erschwert. Vor diesem Hintergrund
konnte auch die spu‹rbare Lockerung der Geldpolitik seitens der EZB seit
Anfang 2001 noch nicht ihre volle Wirkung entfalten. Weiters belasten die ho-
hen Verluste auf den Aktienma‹rkten die Bilanzen vieler Unternehmen und die
Vermo‹genssituation vieler Haushalte. Die prognostizierte Erholung im Euro-
raum ab der zweiten Jahresha‹lfte 2003 wird daher recht zo‹gerlich einsetzen.

Tabelle 2

Internationale Rahmenbedingungen der Prognose

2002 2003 2004 2005

Vera‹nderung zum Vorjahr in % (real)

Bruttoinlandsprodukt
Welt ohne Euroraum þ 3

.
5 þ 3

.
7 þ 4

.
5 þ 4

.
9

USA þ 2
.
4 þ 2

.
3 þ 3

.
2 þ 3

.
3

Japan þ 0
.
3 þ 1

.
1 þ 1

.
2 þ 1

.
6

Asien ohne Japan þ 5
.
9 þ 5

.
6 þ 5

.
9 þ 6

.
2

Lateinamerika þ 0
.
0 þ 2

.
1 þ 3

.
8 þ 5

.
0

EU-Erweiterungsla‹nder þ 2
.
7 þ 3

.
3 þ 4

.
0 þ 4

.
5

Schweiz þ 0
.
1 þ 0

.
8 þ 2

.
2 þ 2

.
8

Euroraum þ 0
.
9 — — —

Untergrenze1) — þ 0
.
4 þ 1

.
1 —

Obergrenze1) — þ 1
.
0 þ 2

.
1 —

Welthandel
Importe i. w. S.
Welt þ 2

.
3 þ 4

.
4 þ 6

.
2 þ 7

.
3

Welt au§erhalb des Euroraums þ 3
.
5 þ 4

.
5 þ 6

.
6 þ 7

.
6

Wachstum der Exportma‹rkte des Euroraums (real) þ 2
.
8 þ 4

.
6 þ 6

.
9 þ 7

.
9

Wachstum der o‹sterreichischen Exportma‹rkte (real) þ 0
.
7 þ 4

.
1 þ 5

.
8 þ 7

.
3

Preise
Erdo‹ lpreis in US-Dollar/Barrel 25

.
0 25

.
8 23

.
2 22

.
7

Drei-Monats-Zinssatz in % 3
.
3 2

.
5 2

.
4 2

.
4

Langfristiger Zinssatz in % 5
.
0 3

.
9 3

.
9 4

.
0

Euro-US-Dollar-Wechselkurs 0
.
945 1

.
134 1

.
164 1

.
164

Nominell-effektiver Wechselkurs (Euroraum-Index) 89
.
65 100

.
56 102

.
38 102

.
38

Quelle: EZB.
1) Ergebnis der Fru‹hjahrsprojektion 2003 des Eurosystems. Die EZB vero‹ffentlicht die Ergebnisse in Form von Bandbreiten, wobei die Bandbreiten auf

dem durchschnittlichen Prognosefehler fru‹herer Projektionen beruhen.
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Die Investitionen werden u‹ber den gesamten Prognosehorizont den Auf-
schwung nicht im gewohnten Ausma§ u‹ber Akzeleratoreffekte mittragen. Ein
wesentlicher Wachstumsimpuls wird von der Au§enwirtschaft ausgehen. Mit
der Erholung der externen Nachfrage ab dem dritten Quartal 2003 und dem
Ausklingen der negativen Folgen der Aufwertung des Euro sollten die
Exporte wieder kra‹ftig wachsen. Die Bandbreitenprojektion des Eurosystems
fu‹r den Euroraum wurde im Vergleich zur Herbstprojektion spu‹rbar zuru‹ck-
genommen. Das reale BIP-Wachstum fu‹r das Jahr 2003 wird voraussichtlich
zwischen 0.4 und 1.0% liegen und im Jahr 2004 1.1 bis 2.1% betragen.

Besonders angespannt bleibt die Lage bei O‹ sterreichs wichtigstem Handels-
partner Deutschland. Im Jahr 2002 fiel der Wachstumsbeitrag der Inlands-
nachfrage mit —1.4 Prozentpunkten deutlich negativ aus. Wa‹hrend der private
Konsum leicht zuru‹ckging, brachen die Investitionen regelrecht ein (—6.5%).
Obwohl im Jahr 2003 mit einem weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit zu rech-
nen ist, wird es auf Grund der ho‹heren Reallohnzuwa‹chse zu einem schwachen
Wachstum der privaten Konsumausgaben kommen. Auch die Investitionsta‹tig-
keit beginnt sich langsam zu stabilisieren. Mit der Verbesserung der Inlands-
nachfrage steigen aber auch die Importe, und die stark positiven Wachstums-
beitra‹ge der Nettoexporte aus dem Jahr 2002 verschwinden. Fu‹r das Gesamt-
jahr 2003 wird daher nur ein moderates Wachstum deutlich unter 1% erwartet,
ein Wachstum nahe am Potenzialwachstum wird erst in der zweiten Jahresha‹lfte
2004 erreicht werden.

Nicht viel besser stellt sich die Situation bei O‹ sterreichs zweitwichtigstem
Handelspartner Italien dar. Trotz fiskalischer Anreize fu‹r Autoka‹ufe und
Investitionen (ªTremonti-Gesetz�) konnte die Wirtschaftsaktivita‹t nur um 0.4%
gesteigert werden. Mit dem Auslaufen dieser Ma§nahmen und auf Grund des
schwachen au§enwirtschaftlichen Umfelds wird das Wachstum auch im Jahr
2003 sehr verhalten bleiben und nicht u‹ber 1% liegen. Erst in den Folgejahren
wird das reale BIP-Wachstum wieder mehr als 2% erreichen.

2.3 Welthandel
Die Entwicklung im Welthandel entspricht im Wesentlichen der weltwirtschaft-
lichen Entwicklung. Die Importnachfrage der La‹nder au§erhalb des Euroraums
nach Euroraumexporten wird sich erst im Lauf des zweiten Halbjahres 2003
deutlich erholen und in den Folgejahren kontinuierlich beschleunigen. Die
Nachfrage nach o‹sterreichischen Exporten wird durch die schwache Konjunk-
tur in Deutschland, Italien und der Schweiz geda‹mpft. Dies wird jedoch durch
das kra‹ftige Wirtschaftswachstum der EU-Beitrittsla‹nder und die hohe Nachfra-
geelastizita‹t der Importe in diesen La‹ndern kompensiert, sodass die Nachfrage
nach o‹sterreichischen Exporten sogar leicht sta‹rker als im Euroraumdurch-
schnitt wachsen wird.

2.4 Technische Annahmen
Die Prognose basiert auf der Annahme unvera‹nderter geldpolitischer Rahmen-
bedingungen. Daher werden sowohl die kurzfristigen nominellen Zinssa‹tze als
auch der nominell-effektive Wechselkurs des Euro (Euroraum-Index) u‹ber den
gesamten Prognosehorizont konstant gehalten. Der fu‹r den Prognosehorizont
unterstellte kurzfristige Zinssatz basiert auf dem Drei-Monats-EURIBOR
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vom 20. Mai 2003. Die langfristigen Zinssa‹tze orientieren sich an den Markt-
erwartungen fu‹r Staatsanleihen mit einer Laufzeit von zehn Jahren und liegen
fu‹r die Jahre 2003 bis 2005 bei 3.9, 3.9 und 4.0%.

Fu‹r die weitere Entwicklung des Wechselkurses zwischen dem Euro und
dem US-Dollar wird von einem konstanten Kurs von 1.1644 USD/EUR aus-
gegangen. Beru‹cksichtigt man die bisherige Wechselkursentwicklung, so ergibt
sich fu‹r das Jahr 2003 ein durchschnittlicher Kurs von 1.134 USD/EUR. Der
Euro hat demnach gegenu‹ber dem US-Dollar im Jahr 2003 im Vergleich zum
Vorjahr um 20% aufgewertet. Die Aufwertung gegenu‹ber anderen Wa‹hrungen
ist im Durchschnitt schwa‹cher, sodass der in der Projektion fu‹r den Euroraum
verwendete nominell-effektive Wechselkurs 2003 nur um 12.2% u‹ber dem
Vorjahreswert liegt.

Fu‹r die Jahre 2003 bis 2005 wird ein Erdo‹lpreis von 25.8, 23.2 und 22.7
USD/Barrel Brent unterstellt. Die angenommene zuku‹nftige Entwicklung
der Roho‹lpreise orientiert sich an den Terminkursen. Im Vergleich zur Fru‹h-
jahrsprognose liegen die Erdo‹lpreise im Jahr 2003 um 10% u‹ber dem Vorjahres-
niveau.

3 Au§enwirtschaft
Bedingt durch die Abschwa‹chung der internationalen Konjunktur verlangsamte
sich das Wachstum der o‹sterreichischen Exporte von seinem historischen Ho‹he-
punkt im Jahr 2000 von real 13.4 auf 2.6% im Jahr 2002. In den letzten drei
Quartalen 2002 nahmen die Exporte im Vergleich zum jeweiligen Vorquartal
sogar ab. Fu‹r das Jahr 2003 ergibt sich daher ein hoher negativer U‹ berhang,
der die Jahreswachstumsrate der Exporte verringern wird.1)

Die schwache Konjunktur im Euroraum da‹mpft auch die Absatzchancen der
o‹sterreichischen Exporteure. Gegenu‹ber dem Jahr 2002, als die Nachfrage aus
dem Euroraum real um rund 1% zuru‹ckging, wird sich die Exportsituation
jedoch trotz anhaltender Wachstumsschwa‹che verbessern. Da das Wachstum
im Euroraum im Jahr 2003 sta‹rker von den Inlandskomponenten getragen
wird, steigen die Importe der La‹nder im Euroraum deutlich sta‹rker als im Vor-
jahr. So wird beispielsweise nach dem Einbruch der Investitionsta‹tigkeit in
Deutschland im Jahr 2002 (—6.5%) fu‹r heuer wieder ein leichtes Plus erwartet
— einhergehend mit einer Belebung der Importe. Die Nachfrage der La‹nder des
Euroraums nach o‹sterreichischen Exporten wird heuer real um 3.6% steigen,
wa‹hrend die Exportnachfrage aus dem Extra-Euroraum um 4.9% wachsen
sollte. Hauptverantwortlich dafu‹r zeichnet insbesondere das deutlich u‹ber den
Euroraumwerten liegende Wirtschaftswachstum der EU-Beitrittsla‹nder. Ins-
gesamt wird fu‹r das Jahr 2003 ein Anstieg der gesamten Exportnachfrage um
4.1% erwartet, der sich in den beiden folgenden Jahren auf 5.8 und 7.3%
beschleunigen wird.

1 Die vorla‹ufigen Zahlen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fu‹r das vierte Quartal 2002 zeigen einen
starken Ru‹ckgang der Exporte und eine starke Zunahme der Importe. Da die aktuellsten Au§enhandelsdaten
laut der OeNB-Zahlungsbilanzstatistik und nach der Statistik Austria jedoch eine weitere Verbesserung der
Handelsbilanz im vierten Quartal erwarten lassen, ist von einer entsprechenden Revision der VGR-Zahlen
fu‹r Exporte und Importe auszugehen. Um den Effekt dieser erwarteten Revision auf das Jahreswachstum 2003
(geringerer negativer statistischer U‹ berhang) in der Prognose zu beru‹cksichtigen, wurde das Wachstum der Im-
porte fu‹r das erste Quartal 2003 entsprechend niedriger, jenes der Exporte entsprechend ho‹her angesetzt.
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Die Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfa‹higkeit der o‹sterreichi-
schen Exportwirtschaft im Vergleich zu den wichtigsten Handelspartnern hat
in den vergangenen Jahren zu deutlichen Marktanteilsgewinnen gefu‹hrt. Seit
dem Jahr 1996 wuchsen die realen Exporte um durchschnittlich 2.5 Prozent-
punkte sta‹rker als die Nachfrage auf den o‹sterreichischen Exportma‹rkten,
gleichzeitig stiegen die Preise der Wettbewerber auf den o‹sterreichischen
Exportma‹rkten um knapp 2.5 Prozentpunkte sta‹rker als die Preise fu‹r o‹ster-
reichische Exporte. Rund zwei Drittel der verbesserten preislichen Wett-
bewerbsfa‹higkeit resultierten aus den im internationalen Vergleich moderaten
Lohnabschlu‹ssen in Verbindung mit hohen Produktivita‹tszuwa‹chsen in weiten
Bereichen der Volkswirtschaft, ein Drittel war auf Wechselkursvera‹nderungen
zuru‹ckzufu‹hren. Seit dem Jahr 2002 verschlechtert sich die preisliche Wett-
bewerbsfa‹higkeit wieder leicht. Dies ist vor allem durch die sehr geda‹mpfte
Preisentwicklung in Deutschland und die Euroaufwertung bedingt. Die o‹ster-
reichischen Exporteure mu‹ssen u‹ber den Prognosehorizont daher leichte
Marktanteilsverluste hinnehmen.

Fu‹r das Gesamtjahr 2003 wird eine Zunahme der realen Exporte um 1.0%
prognostiziert. In U‹ bereinstimmung mit der Entwicklung der Nachfrage auf
O‹ sterreichs Exportma‹rkten wird das Exportwachstum im Lauf des Jahres 2004
an Dynamik gewinnen (+4.5%) und sich bis zum Ende des Prognosehorizonts
2005 weiter beschleunigen (+6.6%). Die Exportwirtschaft bleibt damit eine
wesentliche Stu‹tze der o‹sterreichischen Konjunktur.

Die ru‹ckla‹ufige Inlandsnachfrage, insbesondere der Einbruch importinten-
siver Nachfragekomponenten wie der Ausru‹stungsinvestitionen, lie§ die realen
Importe im Jahr 2002 stagnieren. Mit der prognostizierten Erholung dieser
Komponenten wird sich das Wachstum der Importe jedoch sta‹rker beschleuni-
gen als das Wachstum der Exporte. Auf Grund eines negativen statistischen
U‹ berhangs aus dem Vorjahr wird fu‹r das Gesamtjahr 2003 eine Zunahme der

Tabelle 3

Wachstum und Preise

in der o‹ sterreichischen Au§enwirtschaft

2001 2002 2003 2004 2005

Vera‹nderung zum Vorjahr in %

Exporte
Preise der Wettbewerber
auf O‹ sterreichs Exportma‹rkten þ0

.
9 �2

.
7 �6

.
2 þ0

.
1 þ1

.
3

Exportdeflator �0
.
4 �0

.
9 �1

.
4 þ0

.
5 þ1

.
3

Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfa‹higkeit þ1
.
1 �2

.
1 �5

.
0 �0

.
1 þ0

.
1

Nachfrage auf O‹ sterreichs Exportma‹rkten (real) þ2
.
5 þ0

.
7 þ4

.
1 þ5

.
8 þ7

.
3

O‹ sterreichische Exporte i. w. S. (real) þ7
.
4 þ2

.
6 þ1

.
0 þ4

.
5 þ6

.
6

Marktanteile þ4
.
9 þ1

.
9 �3

.
1 �1

.
3 �0

.
6

Importe
Preise der internationalen Wettbewerber
auf dem heimischen Markt þ1

.
4 �1

.
6 �4

.
0 þ0

.
3 þ1

.
2

Importdeflator �0
.
2 �0

.
7 �1

.
2 þ0

.
3 þ1

.
2

O‹ sterreichische Importe i. w. S. (real) þ5
.
9 þ0

.
0 þ0

.
8 þ5

.
7 þ7

.
0

Terms of Trade �0
.
2 �0

.
2 �0

.
2 þ0

.
2 þ0

.
1

Beitra‹ge der Nettoexporte
zum BIP-Wachstum1) þ0

.
8 þ1

.
4 þ0

.
1 �0

.
5 þ0

.
0

Quelle: OeNB-Prognose vom Fru‹hjahr 2003, Eurosystem.
1) In % des realen BIP.
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realen Importe um nur 0.8% erwartet. Mit der weiteren Beschleunigung der
Inlandsnachfrage in den Jahren 2004 und 2005 gewinnen die Importe zusa‹tzlich
an Dynamik (2004: 5.7%; 2005: 7.0%). Der Wachstumsbeitrag der Nettoex-
porte sinkt von 1.4 Prozentpunkten im Jahr 2002 auf 0.1 Prozentpunkte im
Jahr 2003. Fu‹r das Jahr 2004 wird ein negativer Wachstumsbeitrag in Ho‹he
von —0.5 Prozentpunkten erwartet. Fu‹r das Jahr 2005 wird ein ausgeglichener
Wachstumsbeitrag prognostiziert.

Trotz der Aufwertung des Euro werden keine nennenswerten Vera‹nde-
rungen der Terms of Trade u‹ber den Prognosezeitraum erwartet. Im Jahr 2003
kommt es zu einer geringfu‹gigen Verschlechterung (—0.2%), da die Wettbe-
werberpreise auf den o‹sterreichischen Exportma‹rkten sta‹rker zuru‹ckgehen
als die Wettbewerberpreise auf der Importseite. Fu‹r den restlichen Prognose-
horizont wird von einer leichten Verbesserung von 0.3% ausgegangen.

4 Leistungsbilanz
Die im internationalen Vergleich weiterhin gu‹nstige Entwicklung der Lohn-
stu‹ckkosten, in erster Linie aber der Ru‹ckgang importintensiver inla‹ndischer
Nachfragekomponenten, fu‹hrte zu einer deutlichen Verbesserung der Handels-
bilanz (Gu‹ter und Dienstleistungen) von einem Aktivum in Ho‹he von 0.3% des
nominellen BIP im Jahr 2001 auf 2.5% im Jahr 2002. Die Verbesserung der
Gu‹terbilanz war besonders markant, der Saldo drehte zum ersten Mal seit
dem Jahr 1945 ins Plus (1.6%). Zwei Faktoren machen jedoch eine weitere Ver-
besserung der Handelsbilanz unwahrscheinlich. Erstens ist auf Grund der
Erholung der Nachfrage nach importintensiven Inlandskomponenten mit einer
deutlich sta‹rkeren Wachstumsbeschleunigung der Importe im Vergleich zu den
Exporten zu rechnen. Zweitens wird die seit Mitte des Jahres 2002 beobacht-
bare Aufwertung des Euro die preisliche Wettbewerbsfa‹higkeit der o‹sterreichi-
schen Exporteure belasten. Da diese negativen Effekte mit einer zeitlichen Ver-
zo‹gerung eintreten, ist — ungeachtet der Annahme konstanter nomineller
Wechselkurse — auch in den Folgejahren mit Effekten auf die Handelsbilanz
zu rechnen. Die Handelsbilanz wird zwar u‹ber den gesamten Prognosehorizont
positiv bleiben, der U‹ berschuss wird sich jedoch von Jahr zu Jahr verringern.

Im Jahr 2003 wird sich auf Grund der Euroaufwertung die Gu‹terbilanz mit
den La‹ndern au§erhalb des Euroraums sta‹rker als jene mit dem Euroraum ver-
schlechtern. Fu‹r das Jahr 2004 wird auf Grund des hohen Anteils des Euro-
raums an Importen von Halbfertigwaren und Investitionsgu‹tern und wegen

Tabelle 4

O‹ sterreichische Leistungsbilanz

2001 2002 2003 2004 2005

in % des nominellen BIP

Handelsbilanz 0
.
3 2

.
5 2

.
0 1

.
3 1

.
0

Gu‹terbilanz �0
.
7 1

.
6 0

.
8 0

.
1 0

.
0

Dienstleistungsbilanz 1
.
0 0

.
9 1

.
2 1

.
2 1

.
0

Euroraum �4
.
6 �3

.
2 �3

.
3 �3

.
8 �3

.
9

La‹nder au§erhalb des Euroraums 4
.
9 5

.
7 5

.
3 5

.
1 4

.
9

Einkommensbilanz �1
.
6 �1

.
0 �1

.
1 �1

.
1 �1

.
0

Transferbilanz �0
.
6 �0

.
8 �0

.
7 �0

.
7 �0

.
7

Leistungsbilanz �1
.
9 0

.
7 0

.
1 �0

.
5 �0

.
6

Quelle: OeNB-Prognose vom Fru‹hjahr 2003.
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der starken Nachfrage aus den EU-Beitrittsla‹ndern ein umgekehrtes Bild erwar-
tet. Im Gegensatz zur Gu‹terbilanz wird sich die Dienstleistungsbilanz im Jahr
2003 jedoch weiter verbessern. O‹ sterreich profitiert als sicheres Urlaubsland
von den geopolitischen Spannungen und den Folgen von SARS. Mit dem Aus-
klingen dieser Effekte wird sich die Dienstleistungsbilanz in den Folgejahren
geringfu‹gig verschlechtern.

Die Einkommensbilanz hat sich im Jahr 2002 u‹berraschend verbessert. Da
diese Verbesserung zum Teil auf tempora‹re Effekte im Bereich sonstiger Inves-
titionen zuru‹ckzufu‹hren ist, wird sich die Einkommensbilanz im Jahr 2003 trotz
der niedrigen Zinsen und des Leistungsbilanzu‹berschusses geringfu‹gig ver-
schlechtern. In den Jahren 2004 und 2005 werden unter anderem die Ertra‹ge
aus den Direktinvestitionen in den EU-Beitrittsla‹ndern eine leichte Verbesse-
rung bewirken. Die Transferbilanz, die imWesentlichen von den EU-Zahlungen
bestimmt wird, liegt u‹ber den Prognosezeitraum konstant bei —0.7% des BIP.
Fu‹r die gesamte Leistungsbilanz ergibt sich damit eine schrittweise Passivierung
von 0.7% des BIP im Jahr 2002 auf —0.6% im Jahr 2005.

5 Preise, Lo‹ hne, Kosten
5.1 Konsumentenpreise und Volkswirtschaftliche Deflatoren
Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich im Verlauf des Jahres 2002 spu‹rbar
verlangsamt. Mit 1.7% sank die Inflationsrate im Vergleich zum Jahr 2001 um
0.6 Prozentpunkte. Fu‹r den Ru‹ckgang der Inflation zeichneten vor allem die
ru‹ckla‹ufigen Erdo‹lpreise verantwortlich, wa‹hrend die Inflation im Dienst-
leistungsbereich unerwartet persistent blieb. Im ersten Quartal des Jahres 2003
lag die Inflation noch bei 1.7%. Ab dem zweiten Quartal wird sich der Preis-
auftrieb jedoch deutlich abschwa‹chen. Fu‹r die Jahre 2003 und 2004 erwartet
die OeNB einen Anstieg des HVPI um 1.3%. Im Jahr 2005 wird die Inflation
weiter auf 1.1% zuru‹ckgehen.

Die Dynamik der Inflation wird zu einem wesentlichen Teil von der Ent-
wicklung der Erdo‹lpreise bestimmt. Diese stiegen zwar im Vorfeld des Irak-
Kriegs deutlich an, waren jedoch ab Kriegsbeginn wieder ru‹ckla‹ufig. Fu‹r den
Rest des Prognosezeitraums werden — auf Basis der Preisinformation von gehan-
delten Terminkontrakten — weiter ru‹ckla‹ufige Erdo‹lpreise angenommen. Die
direkten Effekte des Anstiegs der Erdo‹lpreise werden in der ersten Jahresha‹lfte
2004 ausklingen. Hingegen wird die erste Etappe der Steuerreform zu Beginn
des Jahres 2004 durch die Erho‹hung der Steuern auf fossile Brennstoffe zu einer
erneuten Erho‹hung der Energiepreise fu‹hren, wa‹hrend im Jahr 2005 dann
wieder mit einem leichten Ru‹ckgang der Energiepreise zu rechnen sein wird.

In der Prognose wurde unterstellt, dass sich die Praxis der Lohnmoderation
u‹ber den Prognosehorizont fortsetzen wird. Von der Nachfrageseite wird wa‹h-
rend des Aufschwungs kein nennenswerter Preisdruck ausgehen, da die vorhan-
denen Kapazita‹ten derzeit nur schwach ausgelastet sind und die Produktions-
lu‹cke sich voraussichtlich erst gegen Ende 2005 schlie§en wird.

Die Aufwertung des Euro wird zusa‹tzlich den Preisdruck mindern, sodass
die Importpreise heuer zum dritten Mal in Folge sinken werden. Fu‹r die Jahre
2004 und 2005 wird eine nur moderate Beschleunigung des Wachstums des
Importdeflators erwartet. Der Deflator des privaten Konsums weist einen a‹hn-
lichen Verlauf wie der HVPI auf. Die Zunahme des Investitionsdeflators wird
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durch den hohen Importgehalt der Investitionen im Vergleich dazu etwas
schwa‹cher sein. Die Euroaufwertung hat die Exporteure in allen La‹ndern des
Euroraums bereits im Jahr 2002 unter versta‹rkten Preisdruck gesetzt. Als Folge
sind die Exportpreise gesunken. Diese Entwicklung wird sich auch heuer noch
fortsetzen, ehe die Exportpreise im Jahr 2004 wieder leicht steigen werden.
Die Terms of Trade werden sich erst gegen Ende des Prognosezeitraums leicht
verbessern.

5.2 Lo‹hne, Produktivita‹t und Unternehmensgewinne
Nachdem die unselbststa‹ndig Bescha‹ftigten im Jahr 2001 einen Reallohnverlust
in Ho‹he von 0.5% hinzunehmen hatten, lag der Zuwachs der Pro-Kopf-Real-
lo‹hne im Jahr 2002 deutlich unter dem Anstieg der Arbeitsproduktivita‹t. Die
sinkende Inflation, das geda‹mpfte erwartete Produktivita‹tswachstum und die
gestiegene Arbeitslosenquote lassen auch weiterhin moderate Lohnabschlu‹sse
erwarten.

Die Arbeitsproduktivita‹t stagnierte im Jahr 2001, da die Unternehmen trotz
der schwachen Konjunkturlage noch versuchten, das Bescha‹ftigungsniveau zu
halten. Im Jahr 2002 wuchs die Produktivita‹t auf Grund des Bescha‹ftigungs-
ru‹ckgangs bei schwachem Wirtschaftswachstum. Da ein Gro§teil der An-
passungen auf dem Arbeitsmarkt bereits im Jahr 2002 erfolgt ist, wird sich
im Verlauf des Jahres 2003 die Produktivita‹t im Vergleich zu vergangenen Auf-
schwu‹ngen nur schwach beschleunigen. Die Gewinnspannen der Unternehmen
werden heuer erstmalig seit 1993 wieder leicht sinken. Fu‹r die Jahre 2004 und
2005 wird auf Grund des steigenden Produktivita‹tswachstums eine leichte
Verbesserung der Gewinnmargen trotz nur moderater Preissteigerungen prog-
nostiziert.

Tabelle 5

Ausgewa‹ hlte preisliche Indikatoren fu‹ r O‹ sterreich

2002 2003 2004 2005

Vera‹nderung zum Vorjahr in %

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) þ1
.
7 þ1

.
3 þ1

.
3 þ1

.
1

HVPI Energie �2
.
4 þ3

.
0 þ3

.
1 �1

.
0

HVPI exkl. Energie þ2
.
0 þ1

.
2 þ1

.
2 þ1

.
3

Deflator des privaten Konsums þ1
.
8 þ1

.
5 þ1

.
2 þ1

.
2

Investitionsdeflator þ0
.
7 þ0

.
9 þ0

.
9 þ1

.
2

Importdeflator �0
.
7 �1

.
2 þ0

.
3 þ1

.
2

Exportdeflator �0
.
9 �1

.
4 þ0

.
5 þ1

.
3

Terms of Trade �0
.
2 �0

.
2 þ0

.
2 þ0

.
1

BIP-Deflator þ1
.
3 þ1

.
1 þ1

.
2 þ1

.
3

Lohnstu‹ckkosten þ0
.
7 þ1

.
2 þ0

.
8 þ0

.
4

Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer þ2
.
1 þ2

.
0 þ2

.
1 þ2

.
2

Arbeitsproduktivita‹t þ1
.
4 þ0

.
9 þ1

.
3 þ1

.
7

Tariflohnabschlu‹sse þ2
.
4 þ2

.
3 þ2

.
2 þ2

.
3

Gewinnspannen þ0
.
5 �0

.
1 þ0

.
4 þ0

.
8

Quelle: 2002: Statistik Austria, 2003 bis 2005: OeNB-Prognose vom Fru‹hjahr 2003.
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6 Inlandskonjunktur
6.1 Konsum
Das Vertrauen der o‹sterreichischen Konsumenten hat sich in den vergangenen
Monaten spu‹rbar verschlechtert. Dies spiegelt sich sowohl im ru‹ckla‹ufigen
Indikator des Verbrauchervertrauens als auch im niedrigen Vertrauensindikator
des Einzelhandels wider. Die allgemeine Unsicherheit u‹ber die zuku‹nftige Ein-
kommensentwicklung und die schlechte Lage auf dem Arbeitsmarkt da‹mpfen
das Vertrauen. Daru‹ber hinaus ko‹nnten die Diskussionen um die Reform des
Pensionssystems die Konsumenten zum ªVorsichtssparen� veranlassen.

Vor diesem Hintergrund wird sich — wie schon im Jahr 2002 — die moderate
Einkommensentwicklung der Haushalte auch heuer in einem sehr verhaltenen
Wachstum des privaten Konsums niederschlagen. Die nominell verfu‹gbaren
Haushaltseinkommen werden im Jahr 2003 nur unwesentlich u‹ber der Vor-
jahresrate wachsen. Die angespannte Lage auf dem Arbeitsmarkt da‹mpft die
Arbeitnehmerentgelte sowohl durch ru‹ckla‹ufige Bescha‹ftigtenzahlen als auch
durch geringe Lohnzuwa‹chse. Die Selbststa‹ndigen- und Vermo‹genseinkommen
folgen dem Konjunkturverlauf und wachsen ebenfalls unterdurchschnittlich.
Auf Grund der Wirksamkeit der automatischen Stabilisatoren geht vom o‹ffent-
lichen Sektor hingegen ein vergleichsweise positiver Impuls auf das verfu‹gbare
Haushaltseinkommen aus. Insgesamt tra‹gt der o‹ffentliche Sektor im Jahr 2003
u‹berdurchschnittlich zum Wachstum der Haushaltseinkommen bei.

Die real verfu‹gbaren Haushaltseinkommen werden im Jahr 2003 trotz der
angespannten Konjunktur- und Arbeitsmarktlage um 0.3 Prozentpunkte sta‹rker
wachsen als im Vorjahr, da mit dem Auslaufen diverser Angebotsschocks ein
deutlicher Ru‹ckgang der Inflationsrate erwartet wird. Der geringere Preisauf-
trieb wird somit zu einer wesentlichen Stu‹tze fu‹r den privaten Konsum. Da‹mp-
fend wirken sich hingegen die bestehenden Unsicherheiten (Pensionsreform,
Arbeitslosigkeit) aus, die die Haushalte davon abhalten, durch eine sta‹rkere
Ru‹cknahme der Sparquote das Konsumniveau zu stabilisieren. Insgesamt wach-
sen die privaten Konsumausgaben im Jahr 2003 um 1.1%.

Im Lauf des Jahres 2004 sollte eine schrittweise Entspannung auf dem
Arbeitsmarkt einsetzen und damit die Einkommenssituation der Haushalte wie-

Tabelle 6

Determinanten des nominellen Haushaltseinkommens

in O‹ sterreich

2002 2003 2004 2005

Vera‹nderung zum Vorjahr in %

Arbeitnehmerentgelte þ1
.
8 þ1

.
9 þ2

.
5 þ3

.
2

Unselbststa‹ndig Bescha‹ftigte �0
.
3 �0

.
1 þ0

.
3 þ1

.
0

Lo‹hne je Bescha‹ftigten þ2
.
1 þ2

.
0 þ2

.
1 þ2

.
2

Selbststa‹ndigeneinkommen (netto) und Vermo‹genseinkommen þ3
.
5 þ2

.
3 þ3

.
7 þ4

.
8

Nettotransfers abzu‹glich direkter Steuern1) �1
.
9 �0

.
1 �1

.
5 �2

.
2

Wachstumsbeitra‹ge zum verfu‹gbaren Haushaltseinkommen
in Prozentpunkten

Arbeitnehmerentgelte þ1
.
6 þ1

.
6 þ2

.
1 þ2

.
6

Selbststa‹ndigeneinkommen (netto) und Vermo‹genseinkommen þ1
.
1 þ0

.
7 þ1

.
2 þ1

.
5

Nettotransfers abzu‹glich direkter Steuern1) �0
.
3 þ0

.
0 �0

.
2 �0

.
3

Verfu‹gbares Haushaltseinkommen (nominell) þ2
.
3 þ2

.
3 þ3

.
0 +3

.
8

Quelle: OeNB-Prognose vom Fru‹hjahr 2003, Statistik Austria.
1) Negative Werte bedeuten eine Zunahme der (negativen) Nettotransfers abzu‹glich direkter Steuern, positive Werte eine Abnahme.
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der verbessern. Anhaltend niedrige Inflationsraten sta‹rken weiterhin die Kauf-
kraft, und auch das Vertrauen der Konsumenten sollte sich wieder erholen. Das
Wachstum des privaten Konsums wird sich daher 2004 und 2005 — trotz eines
leichten Anstiegs der privaten Sparquote — auf 1.7 bzw. 2.4% beschleunigen.
Die Aussichten fu‹r das Wachstum des realen o‹ffentlichen Konsums sind fu‹r
den gesamten Prognosehorizont geda‹mpft. Fu‹r die Jahre 2003 bis 2005 rechnet
die OeNB mit einem Wachstum von 0.5, 0.5 und 0.2%.

6.2 Investitionen
Die Investitionen — die am sta‹rksten konjunkturreagible Nachfragekomponente
— entwickeln sich seit Beginn des Konjunktureinbruchs im Jahr 2001 ru‹ckla‹ufig.
Nach einer Verringerung der Investitionsta‹tigkeit im Jahr 2001 um 2.3% folgte
im Jahr 2002 mit einem Minus von 4.8% ein dramatischer Ru‹ckgang. Die
Investitionsquote sank von 23.9% des BIP im Jahr 2000 um mehr als 2 Prozent-
punkte auf 21.8%. Der Wachstumsbeitrag der Bruttoanlageinvestitionen betrug
im Jahr 2002 —1.1 Prozentpunkte. Besonders betroffen waren die Ausru‹stungs-
investitionen, die in den Jahren 2001 und 2002 real um insgesamt rund 13%
zuru‹ckgegangen sind. Es fehlte ein nachfrageseitiger Impuls; insbesondere das
Exportwachstum hat sich seit dem Jahr 2001 deutlich verlangsamt. Zudem wird
die Situation durch den ausgepra‹gten Konjunkturpessimismus der o‹sterreichi-
schen Unternehmen verscha‹rft. Die aktuellen Indikatoren fu‹r die Auftragslage
und die Kapazita‹tsauslastung in der Industrie haben sich in den letzten Monaten
zwar stabilisiert bzw. sogar leicht verbessert, ein eindeutiger Aufwa‹rtstrend ist
jedoch nach wie vor nicht abzulesen. Schlie§lich haben auch die Unternehmens-
gewinne unter der Konjunkturflaute der letzten Jahre gelitten. Impulse sind
durch die bis Ende 2003 befristete Investitionszuwachspra‹mie in Ho‹he von
10% der u‹ber dem Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2002 liegenden Investitio-
nen und — wenn auch in einem geringeren Ausma§ als noch im Herbst 2002
angenommen — durch die Wiederaufbauinvestitionen infolge des Hochwassers
zu erwarten. Auch die gu‹nstigen externen Finanzierungsbedingungen sollten
mit dem Ausklingen der Unsicherheiten u‹ber die zuku‹nftige Wirtschaftsent-
wicklung ihre investitionsstimulierende Wirkung voll entfalten ko‹nnen.

Die Investitionen werden als erste Inlandskomponente im Jahr 2003 deut-
lich an Dynamik gewinnen. Auf Grund der geringen Kapazita‹tsauslastungen
und des Nachholbedarfs infolge der langen Kontraktion des Investitionsvolu-
mens werden zuna‹chst die Ersatzinvestitionen dominieren. Erst mit der fort-
schreitenden Erholung der Konjunktur werden die Unternehmen auch wieder

Tabelle 7

Privater Konsum in O‹ sterreich

2002 2003 2004 2005

Vera‹nderung zum Vorjahr in %

Verfu‹gbares Haushaltseinkommen (nominell) þ2
.
3 þ2

.
3 þ3

.
0 þ3

.
8

Konsumdeflator þ1
.
8 þ1

.
5 þ1

.
2 þ1

.
2

Verfu‹gbares Haushaltseinkommen (real) þ0
.
5 þ0

.
8 þ1

.
8 þ2

.
6

Privater Konsum (real) þ0
.
9 þ1

.
1 þ1

.
7 þ2

.
4

in % des verfu‹gbaren Haushaltseinkommens

Sparquote 7
.
1 6

.
8 7

.
0 7

.
3

Quelle: OeNB-Prognose vom Fru‹hjahr 2003, Statistik Austria.
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kapazita‹tserweiternde Investitionen ta‹tigen. Die Belebung der Investitionen
wird auch durch die erwartete Beschleunigung des Exportwachstums ermo‹g-
licht. Fu‹r das Jahr 2003 wird ungeachtet der hohen unterja‹hrigen Dynamik
auf Grund des negativen statistischen U‹ berhangs nur ein Wachstum der Brutto-
anlageinvestitionen von 0.7% prognostiziert. Mit dem Auslaufen der investiti-
onsfo‹rdernden Ma§nahmen im Rahmen der beiden Konjunkturpakete und
der Hochwasserhilfe Ende 2003 wird zwar die Beschleunigung des Investitions-
ta‹tigkeit in der ersten Jahresha‹lfte 2004 etwas geda‹mpft, fu‹r das Gesamtjahr
wird jedoch ein Wachstum der Bruttoanlageinvestitionen von 4.0% erwartet,
das sich im Jahr 2005 weiter auf 4.9% erho‹hen wird. In der Folge wird die
Investitionsquote 2005 wieder auf 22.6% des BIP steigen. Getragen wird das
Wachstum der Gesamtinvestitionen vor allem von den Ausru‹stungsinvestitio-
nen, fu‹r die in den Jahren 2003 bis 2005 Wachstumsraten von 0.7, 5.5 und
7.0% erwartet werden. Aber auch die Bauinvestitionen schwenken wieder
auf einen positiven, moderaten Wachstumspfad ein. Der Tiefbau profitiert
vor allem von einer regeren o‹ffentlichen Investitionsta‹tigkeit (Sanierungs-
vorhaben und Bauprojekte im Bereich der o‹ffentlichen Infrastruktur). Im
Wohnbau du‹rfte der Abbau der U‹ berkapazita‹ten zu einem Ende kommen
und im Jahr 2003 erstmals seit sieben Jahren wieder zu einer Zunahme der Bau-
ta‹tigkeit fu‹hren. Erste Anzeichen fu‹r eine Erholung sind in den steigenden
Immobilienpreisen zu sehen.

Die Lagervera‹nderungen weisen ein u‹ber den Prognosehorizont prozykli-
sches Muster auf. Die Unternehmen werden im Zuge des Aufschwungs in
den Jahren 2003 und 2004 den Lageraufbau beschleunigen, im Jahr 2005 jedoch
wieder etwas drosseln. In den Jahren 2003 bis 2005 werden die Wachstums-
beitra‹ge der Lagervera‹nderungen (ohne statistische Diskrepanz) 0.1 bzw. 0.2
und 0.1 Prozentpunkte betragen.

7 Arbeitsmarkt
Die zu Beginn 2001 einsetzende Konjunkturschwa‹che hat mit der u‹blichen Ver-
zo‹gerung auf die Bescha‹ftigung durchgeschlagen. Die Unternehmen versuchten
im Jahr 2001 zuna‹chst noch das Bescha‹ftigungsniveau zu halten. Die schwache
Ertragslage veranlasste sie jedoch dazu, im Verlauf des Jahres 2002 Arbeitskra‹fte
freizusetzen. Die Bescha‹ftigung laut VGR nahm im Jahr 2002 um 0.3% ab.
Damit unterschied sich in O‹ sterreich das Bild vom gesamten Euroraum, wo
die Bescha‹ftigung trotz geringfu‹gig niedrigerer Wachstumsrate im Jahr 2002
noch um 0.4% zunahm. Die Arbeitsmarktzahlen fu‹r das erste Quartal 2003
zeigen, dass der Zuwachs der Zahl der Arbeitslosen im Jahresabstand abnimmt.
Die Anpassungen du‹rften damit abgeschlossen sein. Auf Grund der erwarteten
schwachen Konjunkturentwicklung im ersten Halbjahr 2003 wird ein Ansprin-
gen des Bescha‹ftigungswachstums jedoch erst fu‹r das Jahr 2004 (+0.3%) erwar-
tet. Fu‹r das Jahr 2005 wird eine weitere Beschleunigung (+1.0%) erwartet.

Die Zahl der selbststa‹ndig Bescha‹ftigten ist bedingt durch den Ru‹ckgang bei
den Selbststa‹ndigen in der Landwirtschaft schon seit Jahrzehnten ru‹ckla‹ufig.
Dieser Trend verlangsamt sich zwar, ha‹lt aber u‹ber den Prognosezeitraum an.
Die Zahl der sonstigen Selbststa‹ndigen steigt in den letzten Jahren kontinuier-
lich und verha‹lt sich leicht prozyklisch. Insgesamt ergibt sich u‹ber den Progno-
sezeitraum eine leichte Abnahme der Zahl der Selbststa‹ndigen, die in eine
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Stagnation im Jahr 2005 mu‹nden wird. Die Zahl der o‹ffentlich Bescha‹ftigten ist
seit dem Jahr 1995 ru‹ckla‹ufig. Der sta‹rkste Ru‹ckgang war im Jahr 2001 mit
—3.2% zu verzeichnen. Im Jahr 2002 schwa‹chte sich der Ru‹ckgang wieder ab
(—0.7%). Fu‹r das Jahr 2003 wird mit einer Stagnation gerechnet, wa‹hrend
fu‹r die Jahre 2004 und 2005 wiederum eine Abnahme von jeweils 0.6% erwar-
tet wird.

Das Angebot an Arbeitskra‹ften wird im Jahr 2003 voraussichtlich stagnie-
ren, in den beiden folgenden Jahren jedoch wieder leicht zunehmen (2004:
+0.2%, 2005: +0.5%). Erkla‹rt werden kann dies sowohl durch konjunkturelle
als auch strukturelle Faktoren. Das Arbeitskra‹fteangebot reagiert in O‹ sterreich
im internationalen Vergleich sehr stark auf die konjunkturelle Lage. Zu den
strukturellen Faktoren, die das Arbeitskra‹fteangebot erho‹hen, za‹hlen die wach-
sende Anzahl von geringfu‹gig Bescha‹ftigten, das leicht steigende Arbeitskra‹fte-
angebot von Ausla‹ndern und die erho‹hte Erwerbsbeteiligung A‹ lterer. Von der
demografischen Entwicklung geht kurzfristig kein Druck auf das Arbeitskra‹fte-
angebot aus. Bis zum Jahr 2008 wird die im erwerbsfa‹higen Alter stehende
Bevo‹lkerung noch zunehmen, danach kommt es zu einer Stagnation bzw. zu
einem Ru‹ckgang.

Die mit Jahresbeginn 2001 einsetzende Zunahme der Zahl der Arbeitslosen
hat sich im Jahr 2002 beschleunigt (+12.4%). Die Arbeitslosenquote stieg von
3.6% im Jahr 2001 auf 4.3% im Jahr 2002. Fu‹r das Jahr 2003 wird ein weiterer
leichter Anstieg auf 4.4% erwartet. Mit einer spu‹rbaren Verbesserung auf dem
Arbeitsmarkt wird auf Grund der verzo‹gerten Anpassung der Bescha‹ftigten-
zahlen an das Produktions- und Nachfrageniveau erst fu‹r die zweite Jahresha‹lfte
2004 gerechnet. Die Arbeitslosenquote wird erst im Jahr 2005 wieder sinken
(4.2%).

8 Prognoserisiken und Alternativszenarien
8.1 Prognoserisiken und -unsicherheiten
Die aktuelle wirtschaftliche Lage ist weiterhin von gro§er Unsicherheit gekenn-
zeichnet. Diese erwa‹chst in erster Linie aus der La‹nge des wirtschaftlichen Ab-
schwungs. Wa‹hrend nach vergangenen Schwa‹chephasen das Wirtschaftswachs-
tum innerhalb weniger Quartale wieder zum Potenzialwachstum zuru‹ckgekehrt
ist, ha‹lt die aktuelle Phase schwachen Wachstums — mit einer kurzen Unter-
brechung in der ersten Jahresha‹lfte 2002 — bereits seit dem Jahr 2001 an.

Tabelle 8

U‹ berblick u‹ ber die Arbeitsmarktentwicklung in O‹ sterreich

2002 2003 2004 2005

Vera‹nderung zum Vorjahr in %

Gesamtbescha‹ ftigung � 0
.
3 �0

.
2 þ0

.
3 þ0

.
8

davon:
Unselbststa‹ndig Bescha‹ftigte � 0

.
3 �0

.
1 þ0

.
3 þ1

.
0

Selbststa‹ndig Bescha‹ftigte � 0
.
5 �0

.
4 �0

.
2 þ0

.
0

O‹ ffentlich Bescha‹ftigte � 0
.
7 þ0

.
0 �0

.
6 �0

.
6

Vorgemerkte Arbeitslose þ12
.
4 þ3

.
3 �0

.
1 �3

.
5

Arbeitskra‹fteangebot þ 0
.
3 þ0

.
0 þ0

.
2 þ0

.
5

in %

Arbeitslosenrate laut EUROSTAT 4
.
3 4

.
4 4

.
4 4

.
2

Quelle: OeNB-Prognose vom Fru‹hjahr 2003, EUROSTAT.
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Auf Grund dieser ungewo‹hnlichen La‹nge wird von einem gea‹nderten zeitlichen
Profil mancher Variablen ausgegangen, wodurch die Prognose einem erho‹hten
Ausma§ an Unsicherheit unterliegt. So wird durch den fru‹her im Aufschwung
einsetzenden Anstieg der Bescha‹ftigung auf Grund des hohen Stellenabbaus im
Jahr 2002 ein geringeres Wachstum der Arbeitsproduktivita‹t erwartet. Weiters
wird angenommen, dass die Investitionen auf Grund des Bedarfs an Ersatzinves-
titionen infolge des vorherigen ausgepra‹gten Ru‹ckgangs relativ fru‹h anspringen
werden.

Neben dem Basisszenario der Prognose — das die aus Sicht der OeNB wahr-
scheinlichste Entwicklung widerspiegelt — sind verschiedene alternative Ent-
wicklungen denkbar. Der Gro§teil dieser Alternativen stellt ein Risiko nach
unten dar und ha‹ngt dabei im Kern mit der weiteren Entwicklung des Vertrau-
ens der Akteure in den zuku‹nftigen Wirtschaftsverlauf zusammen. So ko‹nnte
sich die angenommene rasche Stabilisierung der geopolitischen Lage verzo‹gern,
was die Erholung der Weltwirtschaft spu‹rbar da‹mpfen ko‹nnte. Eine abrupte
Korrektur der bestehenden Ungleichgewichte in der US-Wirtschaft — allen
voran das hohe Leistungsbilanzdefizit — ko‹nnte zu einer weiteren massiven
Abwertung des US-Dollar mit negativen Konsequenzen fu‹r die Weltwirtschaft
fu‹hren. Das hohe Ausma§ an Verschuldung der Konsumenten und der Unter-
nehmen in vielen industrialisierten La‹ndern in Verbindung mit der schwachen
Ertragslage der Unternehmen im Euroraum stellen ein weiteres nach unten ge-
richtetes Prognoserisiko dar. Als nach oben gerichtetes Prognoserisiko ist vor
allem die Unsicherheit bezu‹glich der Sta‹rke und Geschwindigkeit der Erholung
des Wirtschaftsklimas nach dem Ende des Irak-Kriegs zu nennen. Die positiven
Effekte der Auflo‹sung der geopolitischen Unsicherheiten ko‹nnten sta‹rker sein
als angenommen und so zu einer Beschleunigung der weltwirtschaftlichen
Erholung beitragen.

Im Inland kann die derzeitige Pensionsreformdiskussion und — damit
verbunden — erho‹htes Vorsichtssparen als Abwa‹rtsrisiko fu‹r die Prognose iden-
tifiziert werden. Fortdauernde Unsicherheiten ko‹nnten sowohl den unterstell-
ten kra‹ftigen Anstieg der Investitionsta‹tigkeit in der zweiten Jahresha‹lfte 2003
blockieren als auch den Konsum da‹mpfen. Die zweite Etappe der Steuerreform
im Jahr 2005 wurde nicht in die Prognose einbezogen, da die derzeit verfu‹g-
baren Informationen nicht ausreichend detailliert sind. Von einer steuerlichen
Entlastung ko‹nnten vor allem der private Konsum und in weiterer Folge auch
die Investitionsta‹tigkeit profitieren, allerdings kann eine prozyklische Wirkung
dieser Ma§nahmen nicht ausgeschlossen werden.

8.2 Alternativszenarien
Zur Einscha‹tzung der quantitativen Bedeutung zweier wichtiger externer
Prognoserisiken wurden mit dem makroo‹konomischen Modell der OeNB zwei
Szenarien berechnet. Im ersten Szenario wurden die Effekte einer schnelleren
Auflo‹sung der geopolitischen Unsicherheiten untersucht. Das zweite Szenario
bescha‹ftigt sich mit den Risiken, die sich aus einer Korrektur der bestehenden
Ungleichgewichte in den USA und einem damit verbundenen schwa‹cheren
Wachstum der US-Wirtschaft ergeben.
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8.2.1 Szenario I: Schnellere Auflo‹sung der geopolitischen Unsicherheiten
Das Basisszenario der Prognose geht von einem allma‹hlichen Ausklingen der
mit dem Irak-Krieg verbundenen geopolitischen Unsicherheiten im Lauf des
zweiten Quartals 2003 aus. Die Auflo‹sung dieser Unsicherheiten ko‹nnte jedoch
durchaus auch zu einer unmittelbaren Verbesserung des Wirtschaftsklimas mit
positiven Auswirkungen auf Konsum, Investitionen und Aktienkurse in allen
industrialisierten La‹ndern fu‹hren. Die raschere Stabilisierung der geopoliti-
schen Lage ko‹nnte auch zu einer Aufwertung des US-Dollar gegenu‹ber dem
Euro fu‹hren.

Dieses Szenario wurde wie folgt implementiert: Um die Effekte eines
erho‹hten Vertrauens der Konsumenten zu simulieren, wurde ein Ru‹ckgang
der Sparneigung um 0.3 Prozentpunkte angenommen, wodurch sich der Kon-
sum entsprechend erho‹ht. Die durch die erho‹hte Zuversicht der Unternehmen
steigenden Investitionen wurden durch eine Reduktion der Risikopra‹mie um
10% implementiert. Parallel dazu wurde angenommen, dass es zu einem
Anstieg der Kurse auf den Aktienma‹rkten um 10% kommt. In weiterer Folge
geht dieses Szenario von einer Aufwertung des US-Dollar gegenu‹ber dem Euro
um 5.3% und von sta‹rker ru‹ckla‹ufigen Erdo‹lpreisen aus. Die Simulationen
erfolgten zweistufig. Zuerst wurden die Auswirkungen dieser Annahmen auf
die Weltwirtschaft mit dem Weltmodell NiGEM simuliert. Die Effekte der
so gea‹nderten internationalen Rahmenbedingungen auf O‹ sterreich sowie die
direkten Effekte der Annahmen wurden mit dem makroo‹konomischen Modell
der OeNB simuliert.

Die sta‹rkere Erholung der Weltwirtschaft fu‹hrt in diesem Szenario zu einem
Anstieg der Nachfrage nach o‹sterreichischen Exporten. Die Abwertung gegen-
u‹ber dem Basisszenario verschafft den o‹sterreichischen Exporteuren zusa‹tzlich
eine Verbesserung ihrer preislichen Wettbewerbsfa‹higkeit. Die geringere Spar-
neigung im Inland erho‹ht den privaten Konsum unmittelbar. Vom niedrigeren
Erdo‹lpreis gehen zusa‹tzliche positive Impulse aus. Insgesamt ergibt sich im Jahr
2005 eine kumulierte Erho‹hung des BIP um 1% gegenu‹ber der Basisprognose,
wobei die sta‹rksten Wachstumseffekte im Jahr 2004 eintreten wu‹rden (ein zu-
sa‹tzliches Wachstum von +0.7 Prozentpunkten). Sowohl nachfragebedingt als
auch durch die ho‹heren Importpreise infolge der Euroabwertung kommt es
kumuliert bis zum Jahr 2005 zu einem um 0.5% ho‹heren Preisniveau.

Tabelle 9

Hauptergebnisse der Alternativszenarien

Schnellere Auflo‹sung
der geopolitischen Unsicherheiten

Schwa‹cheres Wachstum in den USA

2003 2004 2005 2003 2004 2005

Abweichung vom Basisszenario in %

Bruttoinlandsprodukt (real) 0
.
2 0

.
9 1

.
0 �0

.
2 �0

.
7 �0

.
8

Harmonisierter Verbraucherpreisindex 0
.
0 0

.
2 0

.
5 �0

.
1 �0

.
3 �0

.
5

Privater Konsum (real) 0
.
2 0

.
5 0

.
5 0

.
0 0

.
0 0

.
0

Private Investitionen (real) 0
.
3 1

.
8 3

.
2 �0

.
2 �1

.
0 �1

.
6

Exporte (real) 0
.
1 0

.
4 0

.
4 �0

.
2 �0

.
6 �0

.
6

Importe (real) 0
.
0 0

.
1 0

.
4 0

.
0 0

.
1 0

.
0

Bescha‹ftigung 0
.
1 0

.
4 0

.
7 �0

.
1 �0

.
3 �0

.
5

Quelle: OeNB-Prognose vom Fru‹hjahr 2003.
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8.2.2 Szenario II: Schwa‹cheres Wachstum und partielle Korrektur
bestehender Ungleichgewichte in den USA

Die US-Wirtschaft ist derzeit von mehreren Ungleichgewichten gekennzeich-
net. Neben der hohen Verschuldung der Haushalte und dem stark steigenden
Budgetdefizit bereitet vor allem das hohe Au§enhandelsdefizit und die damit
verbundene Gefahr einer abrupten Abwertung des US-Dollar Anlass zur Sorge.
Alle diese Faktoren ko‹nnten das Wachstumspotenzial der US-Wirtschaft nach-
haltig schwa‹chen. In dem Szenario wurde zuna‹chst angenommen, dass sich die
gesamte US-Faktorproduktivita‹t innerhalb eines Jahres um insgesamt 1 Prozent-
punkt verringert. Zusa‹tzlich wurde eine schrittweise Erho‹hung der Sparquote
der US-Haushalte um 1.2 Prozentpunkte unterstellt. Schlie§lich wurde eine
Abwertung des US-Dollar in Ho‹he von 8% gegenu‹ber dem Euro als Folge
des hohen Au§enhandelsdefizits unterstellt. Dies bedeutet eine nominell-effek-
tive Aufwertung des Euro um 5.3%.

Dieses Szenario wirkt auf O‹ sterreich in erster Linie u‹ber die Verschlechte-
rung der preislichen Wettbewerbsfa‹higkeit des o‹sterreichischen Au§enhandels.
Sowohl auf der Import- als auch auf der Exportseite wu‹rden o‹sterreichische
Unternehmen Marktanteile verlieren. Insgesamt steigen die realen Importe je-
doch nicht an, da die preislichen Wettbewerbseffekte durch die allgemein nied-
rigere Importnachfrage kompensiert werden. Die niedrigeren Importpreise
da‹mpfen das inla‹ndische Preisniveau, erho‹hen die Realzinsen und in der Folge
die Kapitalnutzungskosten, wodurch die Investitionen sinken. Zusa‹tzlich ver-
ringern die schwa‹cheren Exporte die Investitionsta‹tigkeit der Unternehmen.
Kumuliert liegt das o‹sterreichische BIP in diesem Szenario im Jahr 2005 um
0.8% unter dem des Basisszenarios.

9 Prognosevergleich
9.1 Vergleich mit der Herbstprognose 2002
Die internationalen Konjunkturaussichten fu‹r das Jahr 2003 haben sich seit der
Herbstprognose 2002 spu‹rbar eingetru‹bt. Die Weltwirtschaft wurde durch die
Unsicherheiten im Vorfeld des Irak-Kriegs gebremst. Die Erdo‹lpreise stiegen
tempora‹r. Die Exportchancen werden durch die Euroaufwertung beeintra‹ch-
tigt. Nur von den langfristigen Zinssa‹tzen, die im Vergleich zum Herbst um
rund 1 Prozentpunkt gesunken sind, geht nun ein sta‹rkerer Wachstumsimpuls
aus. Als Folge dieser Entwicklungen verzo‹gert sich der Zeitpunkt des prognos-
tizierten Aufschwungs um ein halbes Jahr. Die Prognose fu‹r das reale BIP
musste fu‹r das Jahr 2003 um 0.9 Prozentpunkte zuru‹ckgenommen werden,
fu‹r das Jahr 2004 um 0.6 Prozentpunkte.

Tabelle 10 gliedert die Ursachen fu‹r die Prognoserevisionen auf. Dabei
wurden die Revisionen des BIP und des HVPI in a) den Einfluss neuer Daten,
b) die Auswirkungen der gea‹nderten externen Annahmen und c) einen verblei-
benden Rest zerlegt. Der Einfluss neuer Daten erfasst im Fall des BIP den ver-
a‹nderten statistischen U‹ berhang, der sich durch die Verfu‹gbarkeit von neuen
Daten fu‹r das dritte und vierte Quartal 2002 sowie Revisionen fu‹r das zweite
Quartal 2002 auf das Jahreswachstum 2003 ergibt. Beim HVPI flie§en auch
die fu‹r das Jahr 2003 bereits verfu‹gbaren Monate ein. Die Auswirkungen der
gea‹nderten externen Annahmen wurden mit Hilfe des makroo‹konomischen
Modells der OeNB simuliert.
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Der verbleibende Rest umfasst unterschiedliche Annahmen u‹ber die Ent-
wicklung heimischer Variablen wie z. B. den o‹ffentlichen Konsum sowie A‹ nde-
rungen der Einscha‹tzung. Es zeigt sich, dass die Revisionen des Bruttoinlands-
produkts in den Jahren 2003 und 2004 zum Gro§teil durch das gea‹nderte inter-
nationale Umfeld erkla‹rt werden ko‹nnen. Ein Teil der Revisionen fu‹r das Jahr
2003 resultiert auch aus den im Vergleich zur Herbstprognose ungu‹nstigen Ent-
wicklungen in der zweiten Jahresha‹lfte 2002. Der verbleibende Rest spiegelt
fu‹r das Jahr 2003 eine — im Vergleich zur schwa‹cheren Konjunkturlage — etwas
optimistischere Einscha‹tzung der Investitionsta‹tigkeit wider, wa‹hrend fu‹r das
Jahr 2004 ein erho‹htes Vorsichtssparen der Konsumenten als Folge der Ver-
unsicherung im Rahmen der Pensionsreformdiskussion unterstellt wurde.

Die Inflation fa‹llt im Jahr 2003 um 0.4, im Jahr 2004 um 0.3 Prozentpunkte
niedriger aus. Die Revision der Verbraucherpreise fu‹r das Jahr 2003 ist durch
die im bisherigen Verlauf des Jahres 2003 eingetretene gu‹nstige Entwicklung
der Verbraucherpreise, durch die gea‹nderten externen Annahmen sowie eine
gea‹nderte Einscha‹tzung betreffend die Persistenz der Preise zu erkla‹ren. Die
Revision fu‹r das Jahr 2004 ist zur Ga‹nze durch die Vera‹nderung der externen
Annahmen zu erkla‹ren.

9.2 Vergleich mit anderen Prognosen
Die OeNB liegt mit ihrer Einscha‹tzung bezu‹glich des realen BIP-Wachstums fu‹r
das Jahr 2003 unter den vorliegenden Prognosen der anderen Institute (1.1 bis
1.5%). Die Prognosen von Ma‹rz und April 2003 sind in allen Nachfrageaggre-
gaten mit Ausnahme des o‹ffentlichen Konsums deutlich optimistischer als die
OeNB-Prognose. Der gro‹§te Unterschied liegt einerseits in einer vergleichs-
weise pessimistischen Annahme fu‹r das Wachstum der o‹sterreichischen Export-
ma‹rkte und andererseits in rezenteren Wechselkursannahmen, die die aktuelle
Euroaufwertung widerspiegeln. Das begru‹ndet das im Vergleich zu anderen In-
stitutionen um mehr als 2 Prozentpunkte niedrigere Exportwachstum in der
OeNB-Prognose.

Daraus ergeben sich einerseits auch die wesentlich vorsichtigeren Prognosen
fu‹r das reale Haushaltseinkommen und den privaten Konsum und andererseits
auch der erwartete langsamere Anstieg der Bruttoanlageinvestitionen. Der
o‹ffentliche Konsum fu‹r das Jahr 2003 wird von der OeNB hingegen etwas ho‹her

Tabelle 10

Aufteilung der Prognoserevisionen

Bruttoinlandsprodukt Harmonisierter
Verbraucherpreisindex

2003 2004 2003 2004

Vera‹nderung zum Vorjahr in %

Fru‹hjahrsprognose 2003 þ0
.
7 þ1

.
6 þ1

.
3 þ1

.
3

Herbstprognose 2002 þ1
.
6 þ2

.
2 þ1

.
8 þ1

.
6

Differenz �0
.
9 �0

.
6 �0

.
4 �0

.
3

Verursacht durch:
Neue Daten1) �0

.
2 þ0

.
0 �0

.
4 þ0

.
0

Externe Annahmen �0
.
8 �0

.
4 �0

.
3 �0

.
3

Sonstiges2) þ0
.
1 �0

.
2 þ0

.
3 þ0

.
0

Quelle: OeNB-Prognosen vom Fru‹hjahr 2003 und Herbst 2002.
1) Effekt neuer sowie revidierter historischer Daten.
2) Unterschiedliche Annahmen u‹ber die Entwicklung heimischer Variablen wie Lo‹hne, o‹ffentlicher Konsum und A‹nderungen der Einscha‹tzung.
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unterstellt als von WIFO und IHS. Die HVPI-Inflationsrate wird von der OeNB
fu‹r die kommenden Jahre wesentlich niedriger eingescha‹tzt. Der Grund dafu‹r
liegt einerseits in den niedrigeren Wachstumsannahmen, andererseits in den
unterschiedlichen externen Annahmen bezu‹glich der Wechselkurse.

Tabelle 11

Vergleich der aktuellen Wirtschaftsprognosen fu‹ r O‹ sterreich

Indikator OeNB
Mai 2003

WIFO
Ma‹rz 2003

IHS
Ma‹rz 2003

OECD
April 2003

IWF
April 2003

EU-Kommission
April 2003

2003 2004 2005 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004

Vera‹nderung zum Vorjahr in %

Hauptergebnisse
BIP, real þ0

.
7 þ1

.
6 þ2

.
5 þ1

.
1 þ1

.
7 þ1

.
5 þ2

.
5 þ1

.
1 þ2

.
0 þ1

.
5 þ2

.
4 þ1

.
2 þ2

.
0

Privater Konsum, real þ1
.
1 þ1

.
7 þ2

.
4 þ1

.
4 þ1

.
9 þ1

.
6 þ2

.
3 þ1

.
3 þ1

.
9 x x þ1

.
2 þ1

.
9

O‹ ffentlicher Konsum, real þ0
.
5 þ0

.
5 þ0

.
2 þ0

.
0 þ0

.
5 þ0

.
3 þ0

.
3 þ0

.
5 þ0

.
7 x x þ0

.
5 þ0

.
5

Bruttoanlageinvestitionen, real1) þ0
.
7 þ4

.
0 þ4

.
9 þ2

.
0 þ3

.
3 þ2

.
1 þ4

.
1 þ0

.
8 þ2

.
9 x x þ1

.
6 þ3

.
1

Exporte, real þ1
.
0 þ4

.
5 þ6

.
6 þ3

.
6 þ6

.
7 þ3

.
2 þ5

.
7 þ3

.
0 þ6

.
4 x x þ4

.
3 þ7

.
1

Importe, real þ0
.
8 þ5

.
7 þ7

.
0 þ3

.
9 þ7

.
2 þ3

.
2 þ5

.
7 þ3

.
0 þ6

.
4 x x þ4

.
5 þ7

.
5

BIP je Erwerbsta‹tigen þ0
.
9 þ1

.
3 þ1

.
7 þ1

.
0 þ1

.
4 þ1

.
4 þ1

.
8 x x x x x x

BIP-Deflator þ1
.
1 þ1

.
2 þ1

.
3 þ1

.
3 þ1

.
7 þ1

.
4 þ1

.
6 þ1

.
7 þ1

.
1 þ1

.
3 þ0

.
5 þ1

.
1 þ1

.
5

VPI x x x þ1
.
9 þ1

.
4 þ1

.
6 þ1

.
7 þ1

.
4 þ1

.
0 þ1

.
5 þ1

.
4 x x

HVPI þ1
.
3 þ1

.
3 þ1

.
1 þ2

.
0 þ1

.
4 x x x x x x þ1

.
8 þ1

.
8

Lohnstu‹ckkosten þ1
.
2 þ0

.
8 þ0

.
4 þ1

.
0 þ1

.
0 x x x x x x þ1

.
1 þ1

.
1

Bescha‹ftigte �0
.
2 þ0

.
3 þ0

.
8 �0

.
1 þ0

.
3 þ0

.
1 þ0

.
7 x x x x þ0

.
0 þ0

.
4

in %

Arbeitslosenquote2) 4
.
4 4

.
4 4

.
2 4

.
2 4

.
2 4

.
2 4

.
0 5

.
9 5

.
9 4

.
5 4

.
1 4

.
5 4

.
4

in % des nominellen BIP

Leistungsbilanz 0
.
1 �0

.
5 �0

.
6 �0

.
9 �0

.
8 �0

.
7 �0

.
8 0

.
2 0

.
3 �0

.
8 �1

.
1 �0

.
3 �0

.
6

O‹ ffentliches Defizit �1
.
2 �0

.
9 �0

.
6 �1

.
2 �1

.
0 �1

.
3 �0

.
8 �1

.
3 �1

.
1 �0

.
6 x �1

.
1 �0

.
4

Prognoseannahmen
Erdo‹ lpreis in USD/Barrel 25

.
8 23

.
2 22

.
7 29

.
0 23

.
0 28

.
0 25

.
0 26

.
0 25

.
0 28

.
0 23

.
5 27

.
6 23

.
5

Kurzfristiger Zinssatz in % 2
.
5 2

.
4 2

.
4 2

.
2 2

.
6 2

.
9 3

.
3 2

.
3 2

.
3 x x x x

USD/EUR 1
.
13 1

.
16 1

.
16 1

.
08 1

.
08 1

.
06 1

.
06 1

.
1 1

.
1 1

.
1 1

.
1 1

.
07 1

.
07

Vera‹nderung zum Vorjahr in %

BIP, real Euroraum 0
.
4—1

.
0 1

.
2—1

.
6 1

.
1—2

.
4 þ1

.
1 þ1

.
8 x x þ1

.
0 þ2

.
4 þ1

.
1 þ2

.
3 þ1

.
0 þ2

.
3

BIP, real USA þ2
.
3 þ3

.
2 þ3

.
3 þ2

.
3 þ2

.
8 þ2

.
8 þ3

.
0 þ2

.
5 þ4

.
0 þ2

.
2 þ3

.
6 þ2

.
4 þ2

.
5

BIP, real Welt þ3
.
4 þ4

.
1 þ4

.
6 x x x x x x þ3

.
2 þ4

.
1 þ3

.
2 þ3

.
7

Welthandel þ4
.
4 þ6

.
2 þ7

.
3 þ5

.
5 þ6

.
3 þ6

.
5 þ7

.
0 þ5

.
9 þ8

.
8 þ4

.
3 þ6

.
1 þ5

.
4 þ6

.
6

Quelle: OeNB, WIFO, IHS, OECD, IWF, Europa‹ische Kommission.
1) Fu‹r IHS: Bruttoinvestitionen.
2) EUROSTAT-Definition; fu‹r OECD: Definition der OECD.
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10 Tabellenanhang

Tabelle 12

Nachfragekomponenten (real)

zu Preisen von 1995

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

in Mio EUR Vera‹nderung zum Vorjahr in %

Privater Konsum 112.913 114.080 115.965 118.765 +0
.
9 +1

.
1 +1

.
7 +2

.
4

O‹ ffentlicher Konsum 37.503 37.695 37.884 37.956 +1
.
3 +0

.
5 +0

.
5 +0

.
2

Bruttoanlageinvestitionen 43.785 44.034 45.787 48.052 -4
.
8 +0

.
7 +4

.
0 +4

.
9

Lagervera‹nderungen
(inkl. statistischer Diskrepanz) 492 342 668 779 x x x x
Inlandsnachfrage 194.692 196.151 200.303 205.553 -0

.
3 +0

.
6 +2

.
1 +2

.
6

Exporte insgesamt 109.840 110.794 115.769 123.453 +2
.
6 +1

.
0 +4

.
5 +6

.
6

Importe insgesamt 103.794 104.688 110.620 118.388 +0
.
0 +0

.
8 +5

.
7 +7

.
0

Nettoexporte 6.047 6.106 5.149 5.065 x x x x

Bruttoinlandsprodukt 200.739 202.258 205.452 210.618 +1
.
0 +0

.
7 +1

.
6 +2

.
5

Quelle: 2002: Statistik Austria; 2003 bis 2005: OeNB-Prognose vom Fru‹hjahr 2003.

Tabelle 13

Nachfragekomponenten (laufende Preise)

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

in Mio EUR Vera‹nderung zum Vorjahr in %

Privater Konsum 124.961 128.126 131.825 136.644 þ2
.
8 þ2

.
6 þ2

.
9 þ3

.
7

O‹ ffentlicher Konsum 41.449 42.355 43.251 44.144 þ2
.
2 þ2

.
2 þ2

.
1 þ2

.
1

Bruttoanlageinvestitionen 47.139 47.918 50.252 53.395 �4
.
1 þ1

.
6 þ4

.
9 þ6

.
3

Lagervera‹nderungen (inkl. stat. Diskrepanz) 687 164 259 321 x x x x
Inlandsnachfrage 214.236 218.564 225.587 234.504 þ1

.
1 þ1

.
8 þ3

.
2 þ4

.
0

Exporte insgesamt 113.038 112.787 118.416 127.910 þ1
.
7 �0

.
4 þ5

.
0 þ8

.
0

Importe insgesamt 110.443 110.429 117.001 126.701 �0
.
7 �0

.
4 þ6

.
0 þ8

.
3

Nettoexporte 2.595 2.357 1.416 1.210 x x x x

Bruttoinlandsprodukt 216.831 220.921 227.003 235.714 þ2
.
3 þ1

.
8 þ2

.
8 þ3

.
8

Quelle: 2002: Statistik Austria; 2003 bis 2005: OeNB-Prognose vom Fru‹hjahr 2003.

Tabelle 14

Nachfragekomponenten (Deflatoren)

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

1995 = 100 Vera‹nderung zum Vorjahr in %

Privater Konsum 110
.
7 112

.
3 113

.
7 115

.
1 þ1

.
8 þ1

.
5 þ1

.
2 þ1

.
2

O‹ ffentlicher Konsum 110
.
5 112

.
4 114

.
2 116

.
3 þ0

.
9 þ1

.
7 þ1

.
6 þ1

.
9

Bruttoanlageinvestitionen 107
.
7 108

.
8 109

.
7 111

.
1 þ0

.
7 þ0

.
9 þ0

.
9 þ1

.
2

Inlandsnachfrage (exkl. Lagervera‹nderungen) 110
.
0 111

.
5 112

.
9 114

.
4 þ1

.
4 þ1

.
4 þ1

.
2 þ1

.
3

Exporte insgesamt 102
.
9 101

.
8 102

.
3 103

.
6 �0

.
9 �1

.
4 þ0

.
5 þ1

.
3

Importe insgesamt 106
.
4 105

.
5 105

.
8 107

.
0 �0

.
7 �1

.
2 þ0

.
3 þ1

.
2

Terms of Trade 96
.
7 96

.
5 96

.
7 96

.
8 �0

.
2 �0

.
2 þ0

.
2 þ0

.
1

Bruttoinlandsprodukt 108
.
0 109

.
2 110

.
5 111

.
9 þ1

.
3 þ1

.
1 þ1

.
2 þ1

.
3

Quelle: 2002: Statistik Austria; 2003 bis 2005: OeNB-Prognose vom Fru‹hjahr 2003.

Gesamtwirtschaftliche Prognose

fu‹ r O‹ sterreich

40 Berichte und Studien 2/2003�



Tabelle 15

Arbeitsmarkt

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

in 1.000 Vera‹nderung zum Vorjahr in %

Erwerbsta‹tige insgesamt 4.060
.
6 4.054

.
1 4.064

.
2 4.095

.
9 �0

.
4 �0

.
2 þ0

.
3 þ0

.
8

Privater Sektor 3.550
.
8 3.544

.
4 3.557

.
5 3.592

.
3 �0

.
4 �0

.
2 þ0

.
4 þ1

.
0

Unselbststa‹ndig Bescha‹ftigte lt. VGR 3.313
.
6 3.310

.
6 3.322

.
1 3.353

.
9 �0

.
3 �0

.
1 þ0

.
3 þ1

.
0

in %

Arbeitslosenquote lt. EUROSTAT 4
.
3 4

.
4 4

.
4 4

.
2 x x x x

in % des realen BIP

Lohnstu‹ckkosten in der Gesamtwirtschaft1) 68
.
2 69

.
0 69

.
5 69

.
8 þ0

.
7 þ1

.
2 þ0

.
8 þ0

.
4

zu Preisen von 1995 in 1.000 EUR

Arbeitsproduktivita‹t in der Gesamtwirtschaft 49
.
4 49

.
9 50

.
6 51

.
4 �2

.
6 þ0

.
9 þ1

.
3 þ1

.
7

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, real2) 30
.
5 30

.
6 30

.
9 31

.
2 �3

.
2 þ0

.
5 þ0

.
9 þ1

.
0

zu laufenden Preisen in 1.000 EUR

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, brutto 33
.
7 34

.
4 35

.
1 35

.
9 �6

.
0 þ2

.
0 þ2

.
1 þ2

.
2

zu laufenden Preisen in Mio EUR

Arbeitnehmerentgelte insgesamt, brutto 111.792 113.924 116.739 120.424 þ1
.
9 þ1

.
9 þ2

.
5 þ3

.
2

Quelle: 2002: EUROSTAT; 2003 bis 2005: OeNB-Prognose vom Fru‹hjahr 2003.
1) Bruttolohnsumme durch reales BIP.
2) Bruttolohnsumme je Arbeitnehmer durch Konsumdeflator.

Tabelle 16

Leistungsbilanz

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

in Mio EUR in % des nominellen BIP

Handelsbilanz 5.495
.
8 4.347

.
7 2.885

.
3 2.464

.
5 2

.
5 2

.
0 1

.
3 1

.
0

Gu‹terbilanz 3.501
.
8 1.688

.
9 216

.
8 19

.
1 1

.
6 0

.
8 0

.
1 0

.
0

Dienstleistungsbilanz 1.994
.
1 2.658

.
8 2.668

.
4 2.445

.
4 0

.
9 1

.
2 1

.
2 1

.
0

Euroraum � 6.970
.
9 � 7.272

.
8 � 8.636

.
9 � 9.155

.
4 �3

.
2 �3

.
3 �3

.
8 �3

.
9

La‹nder au§erhalb des Euroraums 12.466
.
7 11.620

.
5 11.522

.
2 11.619

.
9 5

.
7 5

.
3 5

.
1 4

.
9

Einkommensbilanz � 2.253
.
5 � 2.527

.
6 � 2.399

.
4 � 2.368

.
9 �1

.
0 �1

.
1 �1

.
1 �1

.
0

Transferbilanz � 1.681
.
0 � 1.537

.
8 � 1.606

.
4 � 1.602

.
9 �0

.
8 �0

.
7 �0

.
7 �0

.
7

Leistungsbilanz 1.561
.
3 282

.
3 � 1.120

.
5 � 1.507

.
3 0

.
7 0

.
1 �0

.
5 �0

.
6

Quelle: 2002: OeNB; 2003 bis 2005: OeNB-Prognose vom Fru‹hjahr 2003.
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Tabelle 17

Quartalsverlauf der Prognoseergebnisse

2003 2004 2005 2003 2004 2005

1. Qu. 2. Qu. 3. Qu. 4. Qu. 1. Qu. 2. Qu. 3. Qu. 4. Qu. 1. Qu. 2. Qu. 3. Qu. 4. Qu.

Vera‹nderung zum Vorjahr in %

Preise, Lo‹hne, Kosten
HVPI þ1

.
3 þ1

.
3 þ1

.
1 þ1

.
8 þ1

.
2 þ1

.
1 þ1

.
3 þ1

.
5 þ1

.
5 þ1

.
3 þ0

.
9 þ0

.
9 þ1

.
0 þ1

.
2 þ1

.
4

HVPI (exkl. Energie) þ1
.
2 þ1

.
2 þ1

.
3 þ1

.
5 þ1

.
2 þ0

.
9 þ1

.
1 þ1

.
4 þ1

.
1 þ1

.
2 þ1

.
0 þ1

.
2 þ1

.
3 þ1

.
3 þ1

.
4

Deflator
des privaten Konsums þ1

.
5 þ1

.
2 þ1

.
2 þ1

.
9 þ1

.
8 þ1

.
4 þ0

.
9 þ1

.
0 þ1

.
2 þ1

.
3 þ1

.
4 þ1

.
2 þ1

.
2 þ1

.
2 þ1

.
2

Deflator
der Bruttoanlageinvestitionen þ0

.
9 þ0

.
9 þ1

.
2 þ1

.
9 þ0

.
7 þ0

.
7 þ0

.
4 þ0

.
5 þ0

.
8 þ1

.
0 þ1

.
1 þ1

.
2 þ1

.
2 þ1

.
3 þ1

.
4

BIP-Deflator þ1
.
1 þ1

.
2 þ1

.
3 þ1

.
0 þ1

.
3 þ1

.
1 þ1

.
0 þ1

.
1 þ1

.
1 þ1

.
1 þ1

.
2 þ1

.
0 þ1

.
2 þ1

.
4 þ1

.
5

Lohnstu‹ckkosten þ1
.
2 þ0

.
8 þ0

.
4 þ1

.
0 þ1

.
4 þ1

.
3 þ1

.
0 þ0

.
9 þ0

.
8 þ0

.
7 þ0

.
7 þ0

.
5 þ0

.
4 þ0

.
4 þ0

.
4

Lo‹hne pro Bescha‹ftigten,
nominell þ2

.
0 þ2

.
1 þ2

.
2 þ2

.
0 þ2

.
0 þ2

.
0 þ2

.
2 þ2

.
1 þ2

.
1 þ2

.
1 þ2

.
1 þ2

.
1 þ2

.
1 þ2

.
2 þ2

.
3

Produktivita‹t þ0
.
9 þ1

.
3 þ1

.
7 þ1

.
0 þ0

.
6 þ0

.
7 þ1

.
2 þ1

.
2 þ1

.
3 þ1

.
4 þ1

.
4 þ1

.
6 þ1

.
7 þ1

.
8 þ1

.
8

Lo‹hne pro Bescha‹ftigten,
real þ0

.
5 þ0

.
9 þ1

.
0 þ0

.
0 þ0

.
2 þ0

.
6 þ1

.
3 þ1

.
1 þ0

.
9 þ0

.
8 þ0

.
7 þ0

.
9 þ1

.
0 þ1

.
0 þ1

.
0

Importdeflator �1
.
2 þ0

.
3 þ1

.
2 �1

.
3 �0

.
7 �1

.
0 �1

.
8 �0

.
9 þ0

.
0 þ0

.
9 þ1

.
1 þ1

.
1 þ1

.
3 þ1

.
2 þ1

.
1

Exportdeflator �1
.
4 þ0

.
5 þ1

.
3 þ0

.
0 �0

.
3 �2

.
0 �3

.
2 �1

.
2 þ0

.
4 þ1

.
2 þ1

.
5 þ1

.
4 þ1

.
3 þ1

.
2 þ1

.
2

Terms of Trade �0
.
2 þ0

.
2 þ0

.
1 þ1

.
3 þ0

.
4 �1

.
0 �1

.
4 �0

.
3 þ0

.
4 þ0

.
3 þ0

.
4 þ0

.
3 þ0

.
1 þ0

.
0 þ0

.
1

zu Preisen von 1995, Vera‹nderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %

Wirtschaftliche
Aktivita‹t
BIP þ0

.
7 þ1

.
6 þ2

.
5 þ0

.
2 þ0

.
2 þ0

.
3 þ0

.
4 þ0

.
3 þ0

.
4 þ0

.
5 þ0

.
6 þ0

.
7 þ0

.
7 þ0

.
7 þ0

.
7

Privater Konsum þ1
.
1 þ1

.
7 þ2

.
4 þ0

.
0 þ0

.
1 þ0

.
2 þ0

.
4 þ0

.
4 þ0

.
5 þ0

.
6 þ0

.
6 þ0

.
6 þ0

.
6 þ0

.
6 þ0

.
6

O‹ ffentlicher Konsum þ0
.
5 þ0

.
5 þ0

.
2 þ0

.
4 þ0

.
1 þ0

.
1 þ0

.
0 þ0

.
2 þ0

.
2 þ0

.
2 þ0

.
1 þ0

.
0 þ0

.
0 þ0

.
0 þ0

.
0

Bruttoanlageinvestitionen þ0
.
7 þ4

.
0 þ4

.
9 þ0

.
6 þ1

.
0 þ1

.
4 þ1

.
4 þ0

.
7 þ0

.
7 þ0

.
8 þ1

.
0 þ1

.
3 þ1

.
4 þ1

.
4 þ1

.
5

Ausru‹stungsinvestitionen þ0
.
7 þ5

.
5 þ7

.
0 þ0

.
8 þ1

.
3 þ1

.
9 þ2

.
4 þ0

.
5 þ1

.
0 þ1

.
2 þ1

.
7 þ1

.
8 þ1

.
9 þ1

.
9 þ1

.
9

Wohnbauinvestitionen1) þ0
.
4 þ1

.
3 þ1

.
4 þ0

.
2 þ0

.
1 þ0

.
4 þ0

.
3 þ0

.
3 þ0

.
3 þ0

.
2 þ0

.
3 þ0

.
4 þ0

.
4 þ0

.
4 þ0

.
4

Exporte þ1
.
0 þ4

.
5 þ6

.
6 þ1

.
8 þ0

.
5 þ0

.
8 þ1

.
0 þ1

.
1 þ1

.
2 þ1

.
4 þ1

.
5 þ1

.
7 þ1

.
7 þ1

.
8 þ1

.
8

Importe þ0
.
8 þ5

.
7 þ7

.
0 �0

.
5 þ0

.
8 þ1

.
2 þ1

.
3 þ1

.
4 þ1

.
5 þ1

.
5 þ1

.
6 þ1

.
7 þ1

.
8 þ1

.
9 þ1

.
9

Wachstumsbeitra‹ge zum realen BIP in Prozentpunkten

Inlandsnachfrage þ0
.
9 þ1

.
9 þ2

.
5 þ0

.
2 þ0

.
3 þ0

.
4 þ0

.
5 þ0

.
4 þ0

.
5 þ0

.
5 þ0

.
6 þ0

.
6 þ0

.
7 þ0

.
7 þ0

.
7

Nettoexporte þ0
.
1 �0

.
5 þ0

.
0 þ1

.
2 �0

.
2 �0

.
2 �0

.
1 �0

.
1 �0

.
2 þ0

.
0 þ0

.
0 þ0

.
0 þ0

.
0 þ0

.
0 þ0

.
0

Lagervera‹nderungen �0
.
3 þ0

.
2 þ0

.
1 �1

.
2 þ0

.
1 þ0

.
0 þ0

.
0 þ0

.
0 þ0

.
1 þ0

.
0 þ0

.
0 þ0

.
0 þ0

.
0 þ0

.
0 þ0

.
0

in %

Arbeitsmarkt
Arbeitslosenquote
lt. EUROSTAT 4

.
4 4

.
4 4

.
2 4

.
4 4

.
4 4

.
5 4

.
5 4

.
5 4

.
5 4

.
4 4

.
3 4

.
2 4

.
2 4

.
2 4

.
2

Vera‹nderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %

Gesamtbescha‹ftigung �0
.
2 þ0

.
3 þ0

.
8 þ0

.
0 þ0

.
0 þ0

.
0 þ0

.
0 þ0

.
1 þ0

.
1 þ0

.
2 þ0

.
2 þ0

.
2 þ0

.
2 þ0

.
2 þ0

.
2

davon privater Sektor �0
.
2 þ0

.
4 þ1

.
0 þ0

.
0 þ0

.
0 þ0

.
0 þ0

.
0 þ0

.
1 þ0

.
1 þ0

.
2 þ0

.
2 þ0

.
3 þ0

.
3 þ0

.
3 þ0

.
3

Unselbststa‹ndig Bescha‹ftigte �0
.
1 þ0

.
3 þ1

.
0 þ0

.
0 þ0

.
0 þ0

.
0 þ0

.
0 þ0

.
1 þ0

.
1 þ0

.
2 þ0

.
2 þ0

.
2 þ0

.
3 þ0

.
3 þ0

.
3

zu Preisen von 1995, Vera‹nderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %

Zusa‹tzliche Variablen
Verfu‹gbares
Haushaltseinkommen þ0

.
8 þ1

.
8 þ2

.
6 þ0

.
4 þ0

.
4 þ0

.
5 þ0

.
5 þ0

.
3 þ0

.
4 þ0

.
5 þ0

.
6 þ0

.
7 þ0

.
7 þ0

.
7 þ0

.
8

in % des verfu‹gbaren realen Haushaltseinkommens (Sparquote) bzw. in % des realen BIP (Output-Gap)

Sparquote
der privaten Haushalte 6

.
8 7

.
0 7

.
3 6

.
5 6

.
7 7

.
0 7

.
2 7

.
1 7

.
0 7

.
0 7

.
0 7

.
1 7

.
3 7

.
3 7

.
5

Output-Gap �1
.
3 �1

.
2 �0

.
2 �1

.
1 �1

.
3 �1

.
4 �1

.
3 �1

.
3 �1

.
3 �1

.
2 �0

.
9 �0

.
6 �0

.
3 0

.
0 0

.
3

Quelle: OeNB-Prognose vom Fru‹hjahr 2003. Quartalswerte saisonbereinigt.
1) Ohne sonstige Bauinvestitionen und sonstige Investitionen.

Gesamtwirtschaftliche Prognose

fu‹ r O‹ sterreich
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Ho‹ chster Anstieg der Bilanzsumme seit Ma‹ rz 2000
Die ersten drei Monate des Jahres 2003 verliefen fu‹r die in O‹ sterreich ta‹tigen
Kreditinstitute hinsichtlich der Entwicklung der Bilanzsumme wieder etwas er-
freulicher: Diese stieg nach einem doch sehr deutlichen Ru‹ckgang im Dezem-
ber 2002 im ersten Quartal 2003 wieder um +11.85 Mrd EUR (+2.1%) auf
585.12 Mrd EUR. Verglichen mit der entsprechenden Periode der Vorjahre
war dies der ho‹chste Anstieg seit Ma‹rz 2000. In den ersten drei Monaten des
Jahres 2002 war dagegen nur ein Wachstum von +1.18 Mrd EUR oder +0.2%
verzeichnet worden. Wa‹hrend aktivseitig auf Grund der anhaltend schwachen
Kreditvergabe die Auslandsforderungen (hauptsa‹chlich Forderungen an aus-
la‹ndische Kreditinstitute) massiv ausgeweitet wurden, erfolgte die Refinanzie-
rung vor allem auf der fu‹r die Kreditinstitute gu‹nstigen Einlagenseite sowie
ebenfalls durch ein versta‹rktes Auslandsgescha‹ft.

Auf sektoraler Ebene konnten die Volksbanken mit +6.9% das ho‹chste
Bilanzsummenwachstum lukrieren, gefolgt von den Landes-Hypothekenbanken
mit +4.3%, den Aktienbanken mit +3.0% und den Sonderbanken mit +2.0%,
wobei in diesem Sektor erstmals die neun Mitarbeitervorsorgekassen2) melde-
pflichtig waren. Unter dem Durchschnitt befanden sich die Sparkassen mit
+1.6%, der Raiffeisensektor mit +0.6% sowie die Bausparkassen mit +0.5%.

Regional3) betrachtet war die Wachstumsdynamik vor allem bei den in
Obero‹sterreich ansa‹ssigen Kreditinstituten mit +2.9% und den Ka‹rntner
Kreditinstituten mit +2.8% besonders gro§. Die lokalen Vorarlberger und
Tiroler Kreditinstitute mussten dagegen Bilanzsummeneinbu§en von —0.9
sowie —0.8% hinnehmen.

1 Im vorliegenden Bericht werden die Ertragsdaten der in O‹sterreich ta‹tigen Einzelkreditinstitute auf unkonso-
lidierter Basis dargestellt.
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2 Das sind Kreditinstitute, die zur Hereinnahme und Veranlagung von Abfertigungsbeitra‹gen berechtigt sind.
3 Bei allen Bundesla‹ndervergleichen gilt: exklusive der Filialen der u‹berregional ta‹tigen Kreditinstitute. Diese

werden ihrem Hauptsitz zugerechnet (z. B. die BA-CA Wien).

Ralf Dobringer,
Margarita
Schandl-Greyer

Gescha‹ftsta‹tigkeit und Ertragslage1)
der in O‹ sterreich ta‹tigen Kreditinstitute

im ersten Quartal 2003

44 Berichte und Studien 2/2003�



Die fu‹nf gro‹§ten Einzelinstitute gemessen an der Bilanzsumme waren
namentlich die Bank Austria Creditanstalt AG, die Erste Bank der oesterreichi-
schen Sparkassen AG, die Bank fu‹r Arbeit und Wirtschaft AG, die Raiffeisen
Zentralbank AG sowie die Oesterreichische Kontrollbank AG. Ihr Marktanteil
stagnierte gegenu‹ber Dezember 2002 bei 45.9%.

Anzahl der Bankstellen sinkt weiterhin
Die Zahl der in O‹ sterreich meldepflichtigen Kreditinstitute, gegliedert nach
Sektoren, zum 31. Dezember 2002 bzw. 31. Ma‹rz 2003 und die in diesem Zeit-
raum erfolgten Vera‹nderungen zeigen folgendes Bild:

Somit wurden im ersten Quartal 2003 die Bankstellen in O‹ sterreich um
insgesamt 26 Pla‹tze vermindert. Im Bereich der Sonderbanken sind nun neun
Mitarbeitervorsorgekassen neu meldepflichtig.

Stark abgeschwa‹ chtes Kreditwachstum
Nachdem der Ru‹ckgang der Eurokredite im Jahr 2002 durch die expansive
Vergabe von Fremdwa‹hrungskrediten kompensiert worden war, reduzierte sich
der Stand der Direktkredite an inla‹ndische Kunden seit Beginn 2003 bereits
relativ deutlich um —1.76 Mrd EUR oder —0.7%. Dies war der gro‹§te Ru‹ck-
gang im ersten Quartal eines Jahres seit Ma‹rz 1996. Noch in den ersten drei
Monaten des Jahres 2002 stagnierten die Direktkredite mit einer Abnahme
von —0.03 Mrd EUR. Wa‹hrend Ausleihungen in Fremdwa‹hrungen im ersten
Quartal 2003 nur geringfu‹gig reduziert wurden (—0.08 Mrd EUR oder
—0.2%), sanken die Eurokredite dagegen um —1.68 Mrd EUR oder —0.9%.
In der Vergleichsperiode 2002 betrug das Wachstum der Fremdwa‹hrungs-
kredite noch +2.07 Mrd EUR (+4.9%), wogegen der Stand der Eurokredite
um —2.10 Mrd EUR (—1.1%) gefallen war.

Der Anteil der in Fremdwa‹hrungen vergebenen Direktkredite am gesamten
Kreditvolumen erho‹hte sich seit Beginn 2003 um +0.1 Prozentpunkt auf
18.9%. Regional betrachtet, war Vorarlberg mit einem Anteil von 44.2% an
der Spitze, gefolgt von Tirol mit 37.0%. Einzelne Vorarlberger und Tiroler
Kreditinstitute wiesen sogar einen Prozentanteil von rund 65% auf.

Bei Betrachtung der einzelnen Kreditinstitutssektoren lag der Anteil der
Fremdwa‹hrungskredite an den gesamten Direktkrediten bei den Volksbanken
mit 24.7% am ho‹chsten, gefolgt von den Sparkassen mit 21.8% und den
Aktienbanken mit 20.9%.

Anzahl der Bankstellen in O‹ sterreich

Aktienbanken
und Bankiers

Sparkassen-
sektor

Landes-
Hypotheken-
banken

Raiffeisensektor Volksbanken-
sektor

Bausparkassen Sonderbanken Insgesamt Summe
Haupt- und
Zweig-
anstalten

H Z H Z H Z H Z H Z H Z H Z H Z

Stand: Dezember 2002 59 534 64 1.509 9 165 609 1.719 70 481 5 59 81 4 897 4.471 5.368
Stand: Ma‹rz 2003 58 528 64 1.487 9 165 609 1.715 70 480 5 58 90 4 905 4.437 5.342
Vera‹nderung1) —1 —6 — —22 — — — —4 — 1 — —1 9 — 8 —34 —26

Quelle: OeNB.
H = Hauptanstalten.
Z = Zweiganstalten und Wechselstuben.
1) Die Vera‹nderungen ergeben sich aus Aufnahme der Gescha‹ftsta‹tigkeit, Schlie§ungen und Fusionen.

Gescha‹ ftsta‹ tigkeit und Ertragslage

der in O‹ sterreich ta‹ tigen Kreditinstitute
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Ein durchschnittlicher Eurokredit (inklusive U‹ berziehungen von Giro-
konten) lautete im Ma‹rz 2003 auf 31.196 EUR, ein durchschnittlicher Fremd-
wa‹hrungskredit war dagegen rund 4.7 mal so hoch und belief sich auf 145.937
EUR. In Summe waren 6,128.131 Eurokredite und 304.029 Fremdwa‹hrungs-
kredite aushaftend.

Schweizer-Franken-Kredite wieder sehr beliebt
Kredite in Schweizer Franken1) erfreuten sich — unter anderem wegen des
derzeit gu‹nstigen Zins- und Wechselkursniveaus zum Euro — entgegen dem
Trend des Jahres 2002 im ersten Quartal 2003 wieder gro§er Beliebtheit:
Ihr Volumen stieg seit Dezember 2002 um +8.4% auf einen Anteil von 59.7%
an allen vergebenen Fremdwa‹hrungskrediten. Kredite in japanischen Yen waren
dagegen nicht mehr so gefragt. Sie sanken gegenu‹ber Dezember 2002 um
—13.3%, wobei dieser Ru‹ckgang teilweise aus dem um rund 4% gesunkenen
Wechselkurs des japanischen Yen im Vergleich zum Euro resultierte. Der Anteil
der Ausleihungen in japanischen Yen reduzierte sich erstmals seit 1998 spu‹rbar
auf 32.3%. Der vorla‹ufige Ho‹chststand war im Juni 2002 mit 42.0% erreicht
worden.

Mit Stand Dezember 20022) lag der Anteil O‹ sterreichs an den gesamten
im Euroraum aushaftenden Ausleihungen bei rund 3%. Der Anteil der Kredite
in Schweizer Franken belief sich allerdings auf 31.2%, jener der Kredite in
japanischen Yen sogar auf 42.8%.

Innerhalb der volkswirtschaftlichen Sektoren zeigte sich, dass sich vor allem
die Forderungen an die Unternehmen trotz weiterhin sinkendem Zinsniveau3)

���������	�
	����
�	�����	�����������������������	������

���#

��

�*

�+

�,

��

�-

��

��

��

��

��������
����

���� �������� ��������

1 Die Daten auf Einzelwa‹hrungsbasis beruhen auf der EZB-Moneta‹rstatistik.
2 Die Daten fu‹r Ma‹rz 2003 lagen bei Redaktionsschluss noch nicht vor.
3 Der durchschnittliche Zinssatz fu‹r Kommerzkredite reduzierte sich seit Jahresbeginn 2003 um —0.26 Prozent-

punkte auf 5.35%. Der durchschnittliche Zinssatz fu‹r Privatkredite lag im Ma‹rz 2003 bei 6
.17% (—0.34

Prozentpunkte im Vergleich zum Dezember 2002).
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seit Dezember 2002 um —1.19 Mrd EUR (—0.9%) reduzierten, wa‹hrend die
Forderungen an private Haushalte geringfu‹gig um +0.20 Mrd EUR (+0.3%)
anstiegen. Dieser Trend war noch etwas sta‹rker im Vergleichsquartal 2002
bemerkbar, als die Forderungen an Unternehmen um —1.29 Mrd EUR oder
—1.0% gesunken und die Forderungen an private Haushalte um
+1.04 Mrd EUR (+1.7%) gestiegen waren. Mit Stand 31. Ma‹rz 2003 lag
der Anteil der Fremdwa‹hrungskredite an den gesamten Ausleihungen bei den
Unternehmen bei 19.0% (stagnierend), jener der privaten Haushalte bei 25.1%
(weiterhin anwachsend).

Die Wertberichtigungen bezogen auf Kundenforderungen erreichten im
Ma‹rz 2003 einen fu‹r diesen Monat schon seit 1997 nicht mehr erreichten
Spitzenwert von 3.57%. Im Ma‹rz 2002 wurden nur 3.38% gemeldet. Innerhalb
der Kreditinstitutssektoren wiesen die Volksbanken mit 5.34% die ho‹chsten

���������������	�
	����������������	��������
	����
�	�����	������

���#

*�

+�

,�

��

-�

��

��

��

�

��������
����

&
�����.'�/��$�	�0	!
��

&
�����)!1!
��'��	�2�


���� �������� �������* ����

���������	�
	����
�	�����	�����

���#���$�%�$!��&������$�����'������

��

��

��

��

�

�

��������
����

.����	�.�!!�
3�'��4�
!
$������5
��	
��"�


����

�	�6!����!
��!���

���� ���� ���� ����
7�	$

Gescha‹ ftsta‹ tigkeit und Ertragslage

der in O‹ sterreich ta‹ tigen Kreditinstitute

Berichte und Studien 2/2003 47�



Wertberichtigungen aus, gefolgt von den Raiffeisenbanken mit 4.37% und
den Sparkassen mit 4.03%. Das Schlusslicht bildeten die Bausparkassen
mit 0.54%.

Verbriefte Kredite
Gegenu‹ber Dezember 2002 wuchsen die verbrieften Kredite um +0.72 Mrd
EUR (+3.7%). Der Zuwachs resultierte je zur Ha‹lfte aus Bundesschatzscheinen
und anderen Schuldtiteln o‹ffentlicher Stellen. In der Vergleichsperiode 2002
der Anstieg nur bei +0.01 Mrd EUR oder +0.1% lag.

Dynamisches Einlagenwachstum
Nach einem schwachen ersten Quartal 2002 (—0.75 Mrd EUR oder —0.4%)
erreichte das Einlagenwachstum im Vergleichsquartal 2003 einen Wert von
+2.01 Mrd EUR oder +1.0%. Vor allem die Sonderbanken und die Volks-
banken wiesen mit +20.5 bzw. +5.1% einen u‹berdurchschnittlichen Anstieg
aus, wogegen die Sparkassen sogar einen Ru‹ckgang von —0.6% zu verzeichnen
hatten.

Die Spareinlagen erfreuten sich in Zeiten eines schwierigen Bo‹rsenumfelds
trotz anhaltend sinkender Zinsen (2.21% fu‹r Spareinlagen u‹ber 12 Monate
Laufzeit; —0.2 Prozentpunkte im Vergleich zum Dezember 2002) wieder
gro§er Beliebtheit: Sie erho‹hten sich seit Dezember 2002 bereits um
+1.59 Mrd EUR oder +1.2%, was dem gro‹§ten Anstieg fu‹r das erste Quartal
eines Jahres seit Beginn der Neunzigerjahre entsprach. Im entsprechenden Vor-
quartal 2002 waren sie nur um +0.25 Mrd EUR oder +0.2% gestiegen. Ver-
glichen dazu war das Wachstum des Fondsvolumens1) der in O‹ sterreich ta‹tigen
Kapitalanlagegesellschaften im ersten Quartal 2003 mit +0.70 Mrd EUR
(+0.7%) um mehr als die Ha‹lfte geringer.

Auch das Volumen der Sichteinlagen erho‹hte sich im bisherigen Jahr 2003
mit +1.26 Mrd EUR (+3.0%) deutlich sta‹rker als im Vergleichszeitraum
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1 Quelle: Vereinigung O‹sterreichischer Investmentgesellschaften (VO‹IG).
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2002 (+0.75 Mrd EUR oder +1.9%). Die Termineinlagen reduzierten sich
dagegen — wenn auch nicht so stark wie im Vorjahr — um —0.84 Mrd EUR
oder —3.8%.

Eigene Inlandsemissionen
Die Refinanzierung der o‹sterreichischen Kreditinstitute durch eigene Emissio-
nen im Inland sank im Gegensatz zu den Spareinlagen in den ersten drei
Monaten 2003 bereits um —1.98 Mrd EUR oder —3.7%. Im ersten Quartal
2002 war noch ein Wachstum von +1.18 Mrd EUR bzw. +2.2% erzielt
worden.

Auslandsgescha‹ ft stark ansteigend
Analog zum Jahr 2002 wurde das Auslandsgescha‹ft seitens der o‹sterreichischen
Kreditinstitute auch in den ersten drei Monaten 2003 massiv forciert, vor allem
der ausla‹ndische Interbankenverkehr. So erho‹hten sich die Auslandsforderungen
im Jahr 2003 bereits um +13.79 Mrd EUR (+8.9%). Allein die Forderungen an
ausla‹ndische Kreditinstitute expandierten um +12.81 Mrd EUR oder +17.1%.
In den ersten drei Monaten des Jahres 2002 lag der Zuwachs bei +2.84 Mrd
EUR (+3.5%). Die Forderungen an ausla‹ndische Kunden stiegen dagegen
nur um +0.30 Mrd EUR oder +0.6%. Im Jahr 2002 sanken sie allerdings
um —0.64 Mrd EUR oder —1.3%.

Aktivseitig wickelten die Kreditinstitute somit 28.9% ihres Gescha‹fts-
volumens mit dem Ausland ab, passivseitig lag der Anteil bei 29.5%.

Eine Gliederung der Forderungen nach La‹ndern zeigt, dass die in O‹ ster-
reich ta‹tigen Kreditinstitute per 31. Dezember 20021) 17.8% ihrer Auslands-
forderungen gegenu‹ber Deutschland hielten, gefolgt vom Vereinigten Ko‹nig-
reich mit 11.5%, den USA mit 5.5% und Italien mit 5.1%. Polen, das einen
Anteil von 4.5% aufwies, lag als erstes EU-Beitrittsland bereits an fu‹nfter Stelle.

Zuwa‹chse wurden vor allem bei den EU-Beitrittsla‹ndern — mit Ausnahme
der drei baltischen Staaten — verzeichnet. Zwischen dem dritten und vierten
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1 Quelle: BIZ-Regionalstatistik. Neuere Daten lagen bei Redaktionsschluss noch nicht vor.
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Quartal 2002 wurde der gro‹§te Anstieg bei der Kreditvergabe an Malta mit
+0.39 Mrd EUR beobachtet, gefolgt von den Krediten an Ungarn (+0.18
Mrd EUR) und Slowenien (+0.17 Mrd EUR).

Die Verbindlichkeiten der in O‹ sterreich ta‹tigen Kreditinstitute gegenu‹ber
dem Ausland erho‹hten sich im ersten Quartal 2003 zwar nicht so stark wie
die entsprechende Gegenposition auf der Aktivseite, verglichen mit dem Vor-
jahr (—0.17 Mrd EUR oder —0.1%) war das Plus von 6.22 Mrd EUR bzw. 3.7%
aber doch recht beachtlich. Auch passivseitig waren die Gescha‹fte mit aus-
la‹ndischen Kreditinstituten mit +5.65 Mrd EUR oder +8.2% fu‹r den Zuwachs
hauptverantwortlich.

Derivativgescha‹ fte steigen weiterhin
Das Volumen der Derivativgescha‹fte erho‹hte sich seit Dezember 2002 um
+625.46 Mrd EUR oder +45.1% gegenu‹ber einem Minus von 36.66 Mrd
EUR (3.3%) in der Vergleichsperiode 2002. Wie schon in den Vorperioden
resultierte der Zuwachs auch im ersten Quartal 2003 beinahe ga‹nzlich aus
den Zinssatzvertra‹gen, die um +599.78 Mrd EUR oder +52.4% anstiegen.
Zu Ende Ma‹rz 2003 belief sich das Verha‹ltnis der Derivativgescha‹fte zur Bilanz-
summe auf 344%.

Eigenmittel sinken
Der Stand der Eigenmittel stagnierte in den ersten drei Monaten 2003 bei
41.52 Mrd EUR, wa‹hrend im entsprechenden Vergleichsquartal 2002 noch
ein Zuwachs von +0.96 Mrd EUR (+2.3%) verzeichnet worden war. Auch
die (unkonsolidierte) Eigenmittelausstattung in Prozent der Bemessungsgrund-
lage stagnierte bei einem Wert von 14.1%.

Betriebsergebnis besser als im ersten Quartal 2002
Im ersten Quartal 2003 lag das unkonsolidierte Betriebsergebnis der in O‹ ster-
reich ta‹tigen Kreditinstitute mit 1.07 Mrd EUR um +0.05 Mrd EUR bzw.
+4.7% u‹ber dem Wert der Vergleichsperiode 2002. Die sektorale Betrachtung
zeigt folgendes Bild: Eine Steigerung des Betriebsergebnisses konnte von den
Raiffeisenbanken (+8.2%), den Landes-Hypothekenbanken (+8.1%), den
Sonderbanken (+1.9%) und den Volksbanken (+0.9%) erzielt werden. Eine
Verringerung des Betriebsergebnisses war im Sektor Bausparkassen (—10.5%)
zu beobachten. Wie bereits berichtet, ist durch die Fusion der Bank Austria
AG und der Creditanstalt ein sektoraler Periodenvergleich von Aktienbanken
(—21.3%) und Sparkassen (+29.2%) nur beschra‹nkt aussagekra‹ftig, da die
Ertra‹ge und Aufwendungen der Creditanstalt vom Aktienbankensektor in den
Sparkassensektor gewandert sind. Das Verha‹ltnis Betriebsergebnis zur durch-
schnittlichen Bilanzsumme belief sich zum Berichtszeitpunkt auf 0.19% und
erho‹hte sich gegenu‹ber der Vergleichsperiode 2002 geringfu‹gig. Die Relation
Betriebsergebnis zur Bemessungsgrundlage gema‹§ ⁄ 22 Abs. 2 BWG1) betrug

1 Fu‹r die Berechnung der Kennzahl wurden die Betriebsertra‹ge im Verha‹ltnis zur Summe der gewichteten Aktiv-
posten, der gewichteten au§erbilanzma‹§igen Gescha‹fte und der gewichteten besonderen au§erbilanzma‹§igen
Finanzgescha‹fte [�] dargestellt.
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im ersten Quartal 2003 0.36% und blieb gegenu‹ber der Vergleichsperiode 2002
nahezu unvera‹ndert.

In den ersten drei Monaten des Jahres 2003 meldeten die Kreditinstitute
eine Steigerung der Betriebsertra‹ge um +0.08 Mrd EUR bzw. +2.3% auf
3.40 Mrd EUR. Die Betriebsaufwendungen stiegen mit +0.03 Mrd EUR bzw.
+1.2% auf 2.33 Mrd EUR etwas geringer an. Somit verbesserte sich die Cost-
Income-Ratio gegenu‹ber der Vergleichsperiode 2002 um 0.7 Prozentpunkte
und betrug zum Berichtszeitpunkt 68.6%.

Sektoral betrachtet erzielten die Sonderbanken (57.2%), die Landes-Hypo-
thekenbanken (59.5%), die Raiffeisenbanken (64.6%) und die Volksbanken
(67.9%) eine bessere Cost-Income-Ratio als der Branchendurchschnitt. Die
Aktienbanken (69.1%), die Sparkassen (74.2%) und die Bausparkassen (84.2%)
lagen bei dieser Kennzahl unter dem Durchschnitt der in O‹ sterreich ta‹tigen
Kreditinstitute. Im Verha‹ltnis zur durchschnittlichen Bilanzsumme erho‹hten
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sich die Betriebsertra‹ge um +0.02 Prozentpunkte und die Betriebsaufwendun-
gen um +0.01 Prozentpunkt. Die Relation Betriebsertra‹ge zur Bemessungs-
grundlage gema‹§ ⁄ 22 Abs. 2 BWG belief sich zum Berichtszeitpunkt auf 1.16%
und blieb gegenu‹ber dem Vergleichsquartal 2002 unvera‹ndert.

Eine Analyse der Struktur der Betriebsertra‹ge auf Ebene der einzelnen
Sektoren zeigt: Die Relation Nettozinsertrag zu den gesamten Betriebsertra‹gen
betrug bei den Landes-Hypothekenbanken 69.1%, den Bausparkassen 61.5%,
den Volksbanken 55.4%, den Raiffeisenbanken 54.0% und den Sparkassen
51.1%. Die Relation Saldo aus dem Provisionsgescha‹ft zu den gesamten
Betriebsertra‹gen betrug bei den Aktienbanken 25.5%, bei den Sparkassen
24.7%, den Sonderbanken 23.6% und den Volksbanken 23.3%.

Nettozinsertrag leicht ru‹ ckla‹ ufig
Im ersten Quartal 2003 belief sich der Nettozinsertrag auf 1.74 Mrd EUR und
lag mit —0.02 Mrd EUR bzw. —0.9% geringfu‹gig unter dem Wert der Ver-
gleichsperiode 2002. Die Relation Nettozinsertrag zu den gesamten Betriebs-
ertra‹gen betrug 51.0% und reduzierte sich um —1.6 Prozentpunkte gegenu‹ber
dem Vergleichsquartal 2002. Das Verha‹ltnis Nettozinsertrag zur durchschnitt-
lichen Bilanzsumme betrug 0.30% und blieb gegenu‹ber der Vergleichsperiode
2002 unvera‹ndert. Die Zinsen und zinsa‹hnlichen Ertra‹ge beliefen sich auf
5.42 Mrd EUR und lagen um —0.50 Mrd EUR bzw. —8.5% unter dem Wert
der Vergleichsperiode 2002 (erstes Quartal 2002: 5.92 Mrd EUR; —18.3%).
Zugleich verringerten sich die Zinsen und zinsa‹hnlichen Aufwendungen mit
—0.49 Mrd EUR bzw. —11.7% auf einen Stand von 3.68 Mrd EUR etwas
geringer als die entsprechenden Ertra‹ge (erstes Quartal 2002: 4.17 Mrd EUR;
—25.6%). Die sektorale Betrachtung zeigt folgendes Bild: Eine Steigerung des
Nettozinsertrags konnte im ersten Quartal 2003 von den Landes-Hypotheken-
banken (+7.6%), den Sonderbanken (+3.4%), den Volksbanken (+4.8%), den
Bausparkassen (+0.8%) und den Raiffeisenbanken (+0.1%) erzielt werden.
Der Anstieg des Nettozinsertrags von den Sparkassen (+17.9%) und der Ru‹ck-
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gang des Nettozinsertrags bei den Aktienbanken (—30.2%) ist im Hinblick auf
die Fusion der BA und der CA zu sehen.

Ertra‹ ge aus Wertpapieren und Beteiligungen
deutlich angestiegen
Im ersten Quartal 2003 betrugen die Ertra‹ge aus dem Wertpapier- und Betei-
ligungsgescha‹ft 0.40 Mrd EUR und lagen mit +0.05 Mrd EUR bzw. +14.5%
deutlich u‹ber dem Wert der Vergleichsperiode 2002. Dabei erho‹hten sich
insbesondere die Ertra‹ge aus Anteilen an verbundenen Unternehmen (+0.04
Mrd EUR), wobei eine tiefere Analyse zeigt, dass dieser Anstieg auf die
Erho‹hung der Ertra‹ge von ausla‹ndischen verbundenen Unternehmen zuru‹ck-
zufu‹hren ist. Weiters konnte bei den Ertra‹gen aus Aktien und Anteilsrechten
und nicht festverzinslichen Wertpapieren (+0.01 Mrd EUR) ein Anstieg ver-
zeichnet werden.

Saldo aus dem Provisionsgescha‹ ft
nahezu unvera‹ ndert
Der Saldo aus dem Provisionsgescha‹ft belief sich auf 0.78 Mrd EUR und blieb
mit +0.1% gegenu‹ber der Vergleichsperiode 2002 nahezu unvera‹ndert. Aller-
dings ist die Entwicklung in den einzelnen Segmenten des Provisionsgescha‹fts
durchaus unterschiedlich ausgefallen: Einerseits konnten im Bereich der
Provisionsertra‹ge aus dem Zahlungsverkehr (+0.02 Mrd EUR) und dem
Kreditgescha‹ft (+0.01 Mrd EUR) Zunahmen erzielt werden. Andererseits
musste im Bereich der Provisionsertra‹ge aus dem Wertpapiergescha‹ft
(—0.04 Mrd EUR) ein Ru‹ckgang festgestellt werden. Bei den Provisionsaufwen-
dungen konnte im Segment Wertpapiergescha‹ft (—0.01 Mrd EUR) ein nennens-
werter Ru‹ckgang beobachtet werden. Die Relation Saldo aus dem Provisions-
gescha‹ft zu den gesamten Betriebsertra‹gen betrug 22.8% und reduzierte sich
gegenu‹ber dem ersten Quartal 2002 um —0.5 Prozentpunkte.
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Positiver Saldo aus Finanzgescha‹ ften
deutlich angestiegen
Der positive Saldo aus Finanzgescha‹ften betrug im ersten Quartal 2003
0.20 Mrd EUR. Er konnte gegenu‹ber der Vergleichsperiode 2002 um
+0.06 Mrd EUR bzw. +44.7% nach oben korrigiert werden und hat somit
die Ertragsentwicklung im Berichtszeitraum deutlich gestu‹tzt. Fu‹r diese
dynamische Entwicklung im Eigenhandel waren alle Ertragssegmente verant-
wortlich. Sowohl beim Saldo aus Gescha‹ften in Wertpapieren, die nicht wie
Finanzanlagen bewertet werden (+0.02 Mrd EUR), als auch beim Saldo aus
dem Devisen-, Sorten- und Edelmetallgescha‹ft (+0.02 Mrd EUR) sowie beim
Saldo aus sonstigen Finanzgescha‹ften (+0.02 Mrd EUR) konnten Anstiege
erzielt werden. Der Anteil des Eigenhandels an den gesamten Betriebsertra‹gen
belief sich auf 5.9% und konnte somit um +1.7 Prozentpunkte klar gesteigert
werden.

Allgemeine Verwaltungsaufwendungen
steigen geringer an
Die allgemeinen Verwaltungsaufwendungen waren mit +0.04 Mrd EUR
bzw. +1.9% etwas geringer angestiegen als im Vergleichsquartal 2002 (erstes
Quartal 2002: +0.05 Mrd EUR bzw. +2.9%). Dabei erho‹hten sich die
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Personalaufwendungen mit +0.02 Mrd EUR bzw. +1.8% auf einen Stand von
1.20 Mrd EUR. In Relation zu den gesamten Betriebsaufwendungen stiegen die
Personalaufwendungen um +0.3 Prozentpunkte auf 51.3% an.

Die sonstigen Verwaltungsaufwendungen (Sachaufwand) stiegen im ersten
Quartal 2003 mit +0.02 Mrd EUR bzw. +2.0% auf 0.76 Mrd EUR etwas sta‹r-
ker als in der Vergleichsperiode 2002 (erstes Quartal 2002: +0.01 Mrd EUR
bzw. +1.4%). Die Relation Sachaufwendungen zu den gesamten Betriebsauf-
wendungen betrug 32.6% (Vergleichsperiode 2002: 32.4%).

Vorschauwerte fu‹ r das gesamte Gescha‹ ftsjahr 2003
Fu‹r das Gescha‹ftsjahr 2003 rechnen die in O‹ sterreich ta‹tigen Kreditinstitute
mit einem unkonsolidierten Betriebsergebnis von 3.93 Mrd EUR, das mit
—0.28 Mrd EUR bzw. —6.7% unter dem gescha‹tzten Wert der Vergleichs-
periode 2002 liegt. Dabei ist zu beachten, dass Vorschauwerte nach dem ersten
Quartal nur grobe Anhaltspunkte fu‹r die Entwicklung des Jahres 2003 liefern
ko‹nnen.1) Die Genauigkeit der Scha‹tzung nimmt im Jahresverlauf stetig zu.

Der Wertberichtigungsbedarf im Kreditbereich wird mit 1.76 Mrd EUR um
—0.13 Mrd EUR bzw. —6.8% sichtbar unter dem Scha‹tzwert des Jahres 2002
angesetzt. Er resultiert u‹berwiegend aus den erwarteten Wertberichtigungen
zu Forderungen an Kunden (1.78 Mrd EUR). Zwar werden die erwarteten
Wertberichtigungen zu Forderungen an Kunden gegenu‹ber dem Vergleichs-
quartal 2002 geringer eingescha‹tzt, allerdings liegen sie immer noch deutlich
u‹ber dem Niveau der Vergleichsquartale 2001 und 2000.

Fu‹r das Jahr 2003 wird mit einem aufwandswirksamen Saldo aus Wert-
berichtigungen auf Wertpapiere und Beteiligungen in Ho‹he von 0.03 Mrd
EUR gerechnet (+0.01 Mrd EUR bzw. +51.6%). Dies ist in erster Linie auf
den Ru‹ckgang bei den bereits realisierten Vera‹u§erungsgewinnen auf Aktiv-
posten 5 bis 8 der Bilanz (Wertpapiere, Aktien, Beteiligungen und Anteile an
verbundenen Unternehmen) zuru‹ckzufu‹hren (—0.02 Mrd EUR).

1 Im Jahr 2002 wurden z. B. zu den einzelnen Berichtsterminen fu‹r das Jahresbetriebsergebnis folgende Scha‹t-
zungen abgegeben: erstes Quartal: 4.21 Mrd EUR; zweites Quartal: 4.00 Mrd EUR; drittes Quartal:
3.95 Mrd EUR; viertes Quartal: 4.18 Mrd EUR. Definitive Jahresabschlusswerte liegen derzeit fu‹r das Jahr
2002 noch nicht vor, da diese nach Beendigung der Jahresabschlusspru‹fung im Zuge des fu‹nften Quartals-
berichts an die OeNB u‹bermittelt werden.

��	���	������������!)	��	����	������

���������	

�:,��

�:���

*��

-��

�

��������
����

���� ���� ���� ����
7�	$

Gescha‹ ftsta‹ tigkeit und Ertragslage

der in O‹ sterreich ta‹ tigen Kreditinstitute

Berichte und Studien 2/2003 55�



Nach Beru‹cksichtigung der Bewertungsma§nahmen und Risikokosten ergibt
sich fu‹r das Jahr 2003 ein erwartetes Ergebnis der gewo‹hnlichen Gescha‹ftsta‹tig-
keit von 2.14 Mrd EUR, das mit —0.16 Mrd EUR bzw. —6.9% schlechter ein-
gescha‹tzt wird. Fu‹r das Jahr 2003 wird ein au§erordentlicher Aufwand von
0.06 Mrd EUR erwartet, der somit unter dem Vergleichswert des Jahres 2002
liegt (erstes Quartal 2002: 0.07 Mrd EUR). Die erwarteten Steuern betragen
0.38 Mrd EUR und wa‹ren somit gegenu‹ber der Vergleichsperiode 2002 mit
—0.02 Mrd EUR bzw. —4.5% geringer. Daraus resultierend rechnen die in
O‹ sterreich ta‹tigen Kreditinstitute mit einem unkonsolidierten Jahresu‹berschuss
von 1.70 Mrd EUR, der mit —0.14 Mrd EUR bzw. —7.5% unter dem Wert der
Vergleichsperiode 2002 (1.84 Mrd EUR) liegt.
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1 Leistungsbilanz
— Erstmals seit zehn Jahren erzielt O‹ sterreich einen Leistungsbilanzu‹ber-

schuss;
— entscheidende Verbesserung der Handelsbilanz durch Exporterfolge bei

ru‹ckla‹ufigen Importen;
— geringere Einkommensabflu‹sse tragen zur Aktivierung bei.

Die fu‹r das Jahr 2002 erwartete Erholung der Konjunktur blieb in O‹ ster-
reich — wie im gesamten Euroraum — aus. Das o‹sterreichische Bruttoinlands-
produkt (BIP) wuchs real um 1.0% und damit wenig sta‹rker als 2001. Neben
ru‹ckla‹ufigen Bruttoanlageninvestitionen ist vor allem die verhaltene Konsum-
nachfrage als Grund fu‹r dieses Ergebnis zu nennen.

Vor diesem konjunkturellen Hintergrund verzeichnete O‹ sterreich im Jahr
2002 erstmals seit 1991 wieder einen Leistungsbilanzu‹berschuss in Ho‹he von
1.6 Mrd EUR bzw. 0.7% des BIP. Ausschlaggebend fu‹r die Aktivierung der
Leistungsbilanz war die markante Verbesserung der Handelsbilanz, aber auch
die ru‹ckla‹ufigen Nettoabflu‹sse bei den Vermo‹genseinkommen haben zu diesem
Ergebnis beigetragen (Tabelle 1).

Die Drehung des Leistungsbilanzsaldos in O‹ sterreich erfolgte im Gleich-
klang mit der generellen Entwicklung im Euroraum. Erstmals seit 1999 hat
auch die Leistungsbilanz des gesamten Euroraums wieder mit einem U‹ ber-
schuss abgeschlossen, und zwar mit u‹ber 60 Mrd EUR bzw. 1% des BIP, wobei
auch hier die Handelsbilanz den entscheidenden Beitrag leistete. Insgesamt ha-
ben acht von zwo‹lf Mitgliedstaaten ihren Leistungsbilanzsaldo verbessert, allen
voran Deutschland. Mit einer Verbesserung um 5.5 Mrd EUR liegt O‹ sterreich
— absolut betrachtet — an dritter Stelle.

1 Transaktionsbilanz. Redaktionsschluss: 6. Mai 2003. Die Transaktionsbilanz folgt — anders als die monat-
liche Cash-Bilanz, die eine erste Schnellinformation darstellt — einem Rechenmodell, das Periodenberichtigun-
gen und andere Adaptierungen beinhaltet. Die in der Cash-Bilanz fu‹r das Gesamtjahr 2002 signalisierten
Tendenzen werden nunmehr auch durch die Transaktionsbilanz besta‹tigt.
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O‹ sterreichs Leistungsbilanzsaldo hat sich sowohl gegenu‹ber dem Euroraum
als auch gegenu‹ber dem Rest der Welt verbessert, doch war der Leistungs-
bilanzsaldo mit den La‹ndern des Euroraums mit —5.4 Mrd EUR nach wie
vor deutlich negativ (2001: —8.1 Mrd EUR), wa‹hrend der U‹ berschuss gegen-
u‹ber den La‹ndern au§erhalb des Euroraums auf +7 Mrd EUR angewachsen ist
(2001: +4.2 Mrd EUR).

1.1 Gu‹ter und Dienstleistungen
Das Aktivum der o‹sterreichischen Gu‹ter- und Dienstleistungsbilanz wuchs im
Jahr 2002 gegenu‹ber 2001 von 0.7 auf 5.5 Mrd EUR an. Wa‹hrend der positive
Saldo der Dienstleistungsbilanz anna‹hernd auf dem Niveau des Jahres 2001
stagnierte, verbesserte sich die Gu‹terbilanz um 4.9 Mrd EUR.

1.1.1 Gu‹ter
Die markante Verbesserung der Handelsbilanz war fu‹r das Leistungsbilanzer-
gebnis 2002 entscheidend. Erstmals seit Bestehen der Zweiten Republik weist
die Handelsbilanz einen U‹ berschuss auf. Die o‹sterreichischen Exporte wuchsen
im Berichtsjahr um 4.1%, wa‹hrend die Importe angesichts des schwachen
Inlandskonsums und ru‹ckla‹ufiger Ausru‹stungsinvestitionen wertma‹§ig um 2.2%
zuru‹ckgingen. Die Entwicklung folgt hier dem Euroraum, wo die Exporte um
2.4% stiegen und die Importe um 3.4% abnahmen. Gegenu‹ber ihren Mit-
bewerbern aus dem Euroraum konnte die o‹sterreichische Exportwirtschaft
Marktanteilsgewinne erzielen.

Die o‹sterreichischen Exporterfolge konzentrierten sich auf medizinische
und pharmazeutische Erzeugnisse, Gas und elektrischen Strom, auf den Export
von Transportmitteln und Bu‹romaschinen sowie von Holz- und Papierproduk-
ten. Die o‹sterreichische Exportquote erreichte 36% (2001: 35%).
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Die krisenhafte Entwicklung im Nahen Osten hat die Handelsbilanz nur we-
nig beeinflusst. Im Vergleich zu den Siebziger- und Achtzigerjahren spielen die
Energieimporte heute eine wesentlich geringere Rolle. Im Jahr 2002 sind zwar
die Energieimporte leicht gestiegen, die Energieaufwendungen beliefen sich je-
doch nur auf 5.5 Mrd EUR. Betrachtet man den wichtigsten Einzelposten, den
Erdo‹limport, so zeigt sich, dass trotz gestiegener Mengen bei geringfu‹gig nied-
rigeren Durchschnittspreisen vor allem der Wechselkurs des US-Dollar zu einer
Reduktion der Kosten fu‹r die Erdo‹limporte gefu‹hrt hat.

Unter regionalen Gesichtspunkten war der Euroraum — insbesondere
Deutschland — der wichtigste Absatzmarkt O‹ sterreichs (Tabelle 2). Wegen
seiner u‹berdurchschnittlichen Dynamik und der ra‹umlichen Na‹he verdient aber
der Bereich der Beitrittsla‹nder1) besondere Beachtung.

Die wachsende Bedeutung dieser La‹nder als Absatzmarkt o‹sterreichischer
Produkte la‹sst sich am Anteil dieser Exporte an den Gesamtexporten gut
ablesen. Er stieg von 4% zur Zeit der Osto‹ffnung auf zuletzt 12%. Auch im Jahr
2002 war das Wachstum der Exporte in diese Region mit 5.7% deutlich ho‹her
als etwa jenes der Exporte in die EU mit 3.1%. Dabei verlief die Entwicklung
im Jahr 2002 in den einzelnen Beitrittsla‹ndern durchaus unterschiedlich. Wa‹h-
rend die Ausfuhren nach Ungarn stagnierten, boomten die Exporte in die bal-
tischen La‹nder. Gegenu‹ber der Tschechischen Republik hat sich die Dynamik
der Handelsbeziehungen zwar abgeschwa‹cht, dennoch bewegte sich die Wachs-
tumsrate des Exports im Durchschnittsbereich.

Auch au§erhalb Europas entwickelten sich die Exportma‹rkte dynamisch:
Die Wachstumsrate der Exporte nach China betrug im Jahr 2002 38% — in
absoluten Werten u‹berschritten die Exporte nach China in der Berichtsperiode

1 Zu den Beitrittsla‹ndern geho‹ren: Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, die Slowakische Republik,
Slowenien, die Tschechische Republik, Ungarn, Zypern.
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erstmals die 1-Milliarden-Euro-Grenze (1.2 Mrd EUR). Damit ist China noch
vor Japan das Hauptexportland O‹ sterreichs im asiatischen Raum.

1.1.2 Dienstleistungen
1.1.2.1 Reiseverkehr
Nach den tragischen Ereignissen vom 11. September 2001 hatten die Touris-
musexperten weltweit mit einem schwachen Ergebnis fu‹r 2002 gerechnet.
Erste Ergebnisse fu‹r 2002 der Welttourismusorganisation weisen jedoch ein
u‹berraschend starkes Wachstum von 3.1% bei der Zahl internationaler Touris-
tenanku‹nfte aus. Auch O‹ sterreich konnte mit +2.3% eine deutliche Zunahme
bei den Ausla‹nderanku‹nften verzeichnen.

Die Zahl der Ausla‹nderna‹chtigungen ist in O‹ sterreich im Kalenderjahr 2002
zum fu‹nften Mal in Folge auf nunmehr 85.8 Millionen gestiegen (+2.1 Mio
Na‹chtigungen bzw. +2.5%). Auffallend dabei ist, dass nicht nur die Na‹chti-
gungszahlen in der Wintersaison zugenommen haben. Nach einem Jahrzehnt,
in dem es fast nur deutliche Ru‹ckga‹nge gegeben hatte, war auch in der Som-
mersaison 2002 ein deutliches Na‹chtigungsplus zu verzeichnen. O‹ sterreichs
Ruf als sicheres Reiseland und seine geographische Na‹he zu den wichtigsten
Quellma‹rkten du‹rften sich im Jahr 2002 vorteilhaft ausgewirkt haben. Als Indiz
ist hier zu werten, dass laut den Zahlungsbilanzergebnissen der Deutschen
Bundesbank O‹ sterreich als Zielland deutscher Touristen seit Mitte 2001 wieder
Marktanteile gewonnen hat — vorwiegend zu Lasten der U‹ berseedestinationen.
Trotzdem gilt nach wie vor, dass der Sommertourismus 30% von den bisherigen
Maximalwerten entfernt ist, wa‹hrend der Inla‹ndertourismus und der inter-
nationale Wintertourismus sich in der Na‹he der historischen Ho‹chstwerte
bewegen.

Im Einklang mit den Na‹chtigungszahlen entwickelten sich die Devisen-
einnahmen aus dem Reiseverkehr (einschlie§lich ªInternationaler Personen-
transport�). Sie stiegen im abgelaufenen Kalenderjahr um 650 Mio EUR oder
4.8% und erreichten rund 14.0 Mrd EUR (Tabelle 3). Die Einnahmen pro
Na‹chtigung sind — bei einer 2.4-prozentigen touristischen Exportpreissteige-
rung — nur um 2.3% auf 164 EUR pro Na‹chtigung gestiegen. Obwohl der
Trend zu ho‹herwertigen Unterku‹nften mit einem Wachstum der Na‹chtigungen

Handelspartner O‹ sterreichs

Rang Rang

Anteil
am Gesamtexport
in %

Anteil
am Gesamtimport
in %

1 Deutschland 32
.
0 1 Deutschland 40

.
3

2 Italien 8
.
5 2 Italien 7

.
1

3 Schweiz 5
.
3 3 USA 4

.
8

4 USA 5
.
2 4 Frankreich 3

.
9

5 Vereinigtes Ko‹nigreich 4
.
7 5 Ungarn 3

.
3

6 Frankreich 4
.
4 6 Schweiz 3

.
3

7 Ungarn 4
.
3 7 Niederlande 3

.
3

8 Spanien 3
.
0 8 Tschechische Republik 2

.
9

9 Tschechische Republik 2
.
9 9 Vereinigtes Ko‹nigreich 2

.
7

10 Niederlande 2
.
3 10 Japan 2

.
1

14 China 1
.
5 12 China 1

.
8

18 Japan 1
.
2

Quelle: Statistik Austria.
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in Vier- und Fu‹nfsternhotels um 3.3% weiter anhielt, kommt darin vermutlich
die ungu‹nstige Konjunkturlage in den meisten Herkunftsla‹ndern zum Aus-
druck.

Die Folgen des 11. September 2001 schlagen sich weiterhin in der Statistik
der Herkunftsla‹nder nieder (Tabelle 4). Deutliche Ru‹ckga‹nge gab es bei den
Ga‹sten aus Fernma‹rkten, vor allem den USA, daneben aber auch Japan, Taiwan,
dem Nahen Osten, Australien und Su‹dafrika. Die Zuwa‹chse konzentrieren sich
wie schon im Jahr 2001 auf Ga‹ste aus Deutschland, den Niederlanden, dem
Vereinigten Ko‹nigreich, der Schweiz und Italien, also auf die traditionellen Nah-
ma‹rkte. Dynamisch entwickelten sich auch weiterhin die Na‹chtigungen von
Ga‹sten aus Mittel- und Osteuropa: Im Zehnjahresvergleich handelt es sich dabei
um den wichtigsten, dynamisch wachsenden Herkunftsmarkt. Touristen aus
Ungarn, Polen, der Tschechischen Republik und der Slowakischen Republik
kamen 2002 auf insgesamt 2.65 Mio Na‹chtigungen, das ist deutlich mehr als
etwa bei Amerikanern oder Franzosen und entspricht der Bedeutung italieni-
scher Ga‹ste. Die o‹sterreichische Tourismuswirtschaft wird von einem steigen-
den Wohlstand in den Beitrittsla‹ndern vermutlich erheblich profitieren ko‹nnen.

Die o‹sterreichischen Reiseverkehrsausgaben (im weiteren Sinn) sind im Jahr
2002 geringfu‹gig auf 10.8 Mrd EUR gesunken. Davon entfielen 9.9 Mrd EUR
auf den Reiseverkehr im engeren Sinn und 0.9 Mrd EUR auf den Personen-
transport. Als Folge der beschriebenen Entwicklung von Deviseneinnahmen
und -ausgaben verbesserte sich der U‹ berschuss der Reiseverkehrsbilanz um
800 Mio EUR auf 3.2 Mrd EUR.

Die Resultate einer Umfrage, die im Auftrag der OeNB und der Statistik
Austria bei 12.000 Haushalten durchgefu‹hrt wurde, zeigten nur ma‹§ige Ver-
a‹nderungen in der Ausgabenstruktur der O‹ sterreicher. Die Ausgaben im Zu-
sammenhang mit Gescha‹ftsreisen haben zu Gunsten der Privatreisen etwas an
Bedeutung verloren. Die Einkaufsausgaben im Zuge von Auslandsreisen sind
im Jahr 2002 leicht u‹berproportional gewachsen.

Sehr deutlich zeigt sich in der Befragung die sinkende Attraktivita‹t von
Zielen in U‹ bersee. Beliebtestes ausla‹ndisches Urlaubsland blieb — trotz eines
Ru‹ckgangs um 200 Mio — Italien mit Ausgaben von 1.9 Mrd EUR oder 18%
der Gesamtausgaben. Hinter Deutschland (13%), in dem beinahe die Ha‹lfte
der Ausgaben auf Gescha‹ftsreisen zuru‹ckzufu‹hren ist, folgen mit Griechenland
(9%) und Spanien (6%) weitere Mittelmeerdestinationen in der Rangliste o‹ster-
reichischer Urlaubsziele. Die Anteile fu‹r Einkaufsausgaben sind in allen Nach-
barla‹ndern u‹berdurchschnittlich, am ho‹chsten sind sie in der Tschechischen
Republik und in Ungarn. Hohe Gescha‹ftsreiseanteile finden sich — neben
Deutschland — vor allem in der Schweiz und Osteuropa.
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Erhebung der Reiseverkehrsbilanz

Durch die Einfu‹hrung des Euro als Bargeld entfiel fu‹r alle La‹nder des Euroraums seit dem 1. Ja‹nner
2002 die Notwendigkeit des Valutentausches. Diese Erleichterung fu‹r die Bu‹rger Europas stellt
jedoch eine Erschwernis fu‹r die Erstellung der Zahlungsbilanzstatistik dar, waren doch Umwechs-
lungen von bzw. in Fremdwa‹hrung eine wesentliche Quelle fu‹r die Reiseverkehrsbilanz. Die OeNB
erhebt zwar weiterhin die Valutenumwechslungen des Nicht-Euroraums sowie alle unbaren
Zahlungsstro‹me (Kreditkarten, Bankomatbehebungen, U‹ berweisungen), die Barzahlungen aus
dem Euroraum ko‹nnen jedoch nicht mehr in geeigneter Weise statistisch erfasst werden. Daher
mu‹ssen fu‹r die Reiseverkehrbilanz neue Quellen herangezogen werden: Erhebungen an der
Grenze, wie sie z. B. im Vereinigten Ko‹nigreich, in Italien oder Finnland durchgefu‹hrt werden,
kamen fu‹r O‹ sterreich als Mitglied des Schengener Abkommens mit seiner Vielzahl an Stra§en-
grenzen nicht in Frage. Neue Quelle fu‹r die Reiseverkehrsausgaben ist daher die Haushaltsbefra-
gung eines Marktforschungsinstituts, die die Reiseverkehrsausgaben der O‹ sterreicher im Ausland
zum Gegenstand hat. Die Verwendung der neuen Quelle fu‹hrt zu keiner Vera‹nderung des Niveaus
der Reiseverkehrsausgaben; was sich jedoch signifikant gea‹ndert hat, ist die Verteilung der Reise-
verkehrsausgaben u‹ber das Jahr. Wa‹hrend die (fru‹her verwendeten) Zahlungsstro‹me eher gleich-
ma‹§ig u‹ber das Jahr verteilt waren (Vorauszahlungen an Reisebu‹ros; nachtra‹gliche Abrechnung
von Kreditkarten), zielt die neue Befragung auf den Zeitpunkt der Reise ab. Das Resultat ist eine
wesentlich sta‹rkere Konzentration der Ausgaben auf die Monate Juli und August. Fu‹r die Reise-
verkehrseinnahmen werden weiterhin Zahlungsstro‹me verwendet, die durch eine Scha‹tzung fu‹r
die Untererfassung der Einnahmen von Touristen aus dem Euroraum erga‹nzt werden.

1.1.2.2 Andere Dienstleistungen
Neben dem Reiseverkehr verzeichnete vor allem der Bereich der Transport-
dienstleistungen nennenswerte Zuwa‹chse. Das Aktivum des Jahres 2001 in
Ho‹he von 1.7 Mrd EUR konnte im Jahr 2002 auf 2.3 Mrd EUR gesteigert
werden.

1.2 Einkommen
Das Bruttoeinkommen O‹ sterreichs aus dem Ausland erreichte im Jahr 2002 mit
13.9 Mrd EUR den ho‹chsten Wert seit zehn Jahren. Davon entfielen
12.9 Mrd EUR bzw. 92% auf Vermo‹genseinkommen, die verbleibende Milli-
arde wurde aus Erwerbseinkommen lukriert.

Die Bruttoeinkommensstro‹me an das Ausland in Ho‹he von 16.2 Mrd EUR
waren hingegen um 900 Mio EUR geringer als 2001, wobei ebenfalls das
Vermo‹genseinkommen mit 97% dominierte.

Der daraus resultierende Nettoabfluss ins Ausland in Ho‹he von 2.3 Mrd EUR
hat sich gegenu‹ber 2001 um 1.1 Mrd EUR verringert. Mit dem Abbau des
Handelsbilanzdefizits ist die Einkommensbilanz — trotz der eingetretenen Ver-
besserung — zum gro‹§ten Minusposten in der o‹sterreichischen Leistungsbilanz
geworden. Heute u‹bertreffen die Einkommensstro‹me in ihrer quantitativen
Bedeutung bereits den Reiseverkehr.

Wa‹hrend die Einkommen aus Direktinvestitionen und Portfolioinvestitio-
nen ein gegenu‹ber dem Jahr 2001 kaum vera‹ndertes Defizit aufweisen, haben
die Einku‹nfte aus der Position ªSonstiges� (Kredite, Bankeinlagen, Wa‹hrungs-
reserven) durch wachsende U‹ berschu‹sse merklich zum Abbau des Leistungs-
bilanzdefizits beigetragen.
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Die Bilanz der Einkommen aus Direktinvestitionen wies — wie im Vorjahr — ein
Defizit in Ho‹he von 1.6 Mrd EUR auf. Die seit dem Jahr 2000 zu beobachten-
den hohen Gewinnausschu‹ttungen von Direktinvestitionsunternehmen halten
an: Der Strom ausgezahlter Gewinne nach O‹ sterreich lag bei u‹ber
1.0 Mrd EUR, der Gewinnabfluss erreichte 1.8 Mrd EUR. Auf Basis der vor-
liegenden Ertragsscha‹tzungen belaufen sich die Reinvestitionen auf der Aktiv-
seite — also die im Ausland belassenen Gewinne — auf 1.0 Mrd EUR, auf der
Passivseite erreichen sie 1.8 Mrd EUR. Damit ergibt sich fu‹r aktive wie passive
Direktinvestitionen eine Ausschu‹ttungsquote von 50%.

Angesichts der regionalen Verteilung der Besta‹nde an aktiven und passiven
Direktinvestitionen — aktive Direktinvestitionen konzentrieren sich auf Mittel-
und Osteuropa und dabei wieder besonders auf die Beitrittsla‹nder, passive
Direktinvestitionen stammen vorwiegend aus Deutschland bzw. der u‹brigen
EU — ergibt sich auch bei den Einkommensstro‹men eine ausgepra‹gte und
relativ stabile regionale Struktur. Etwa 40% aller Gewinnu‹berweisungen o‹ster-
reichischer Direktinvestitionsunternehmen flossen im vergangenen Jahrzehnt
nach Deutschland, knapp 20% in die Niederlande und jeweils weniger als
10% in das Vereinigte Ko‹nigreich und in die Schweiz.
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Deutschland ist gleichzeitig auch die bedeutendste Quelle fu‹r o‹sterrei-
chische Gewinnu‹berweisungen aus Direktinvestitionen (30%), in der Zwi-
schenzeit gewinnen aber auch die La‹nder Zentral- und Osteuropas zunehmend
an Bedeutung. Die Phase der Anlaufverluste ist in vielen Fa‹llen abgeschlossen
und wa‹hrend die Dividendenzahlungen aus der EU im Jahr 2002 um 40% ge-
fallen sind (auf 320 Mio EUR) haben sich die Gewinnu‹berweisungen aus Mittel-
und Osteuropa verdreifacht (auf 230 Mio EUR).

Betrachtet man den Saldo aus Zu- und Abflu‹ssen von Dividenden und sons-
tigen ausgeschu‹tteten Gewinnen, so zeigt sich gegenu‹ber der EU durchgehend
ein Defizit (von zuletzt 1.2 Mrd EUR), wa‹hrend aus dem Bereich der Beitritts-
la‹nder ein steter Gewinnzustrom erfolgt (zuletzt 230 Mio EUR).

Beim Defizit aus Direktinvestitionsertra‹gen handelt es sich um eine stabile,
strukturelle Komponente der o‹sterreichischen Leistungsbilanz. Die Ertrags-
bilanz ist zumindest seit dem Jahr 1979 durchgehend negativ, seit 2000 liegt die-
ses Defizit bei knapp 1.5 Mrd EUR ja‹hrlich. Dies hat vor allem damit zu tun,
dass O‹ sterreich erst in den Neunzigerjahren begonnen hat, Tochterunterneh-
men im Ausland zu gru‹nden bzw. ausla‹ndische Unternehmen zu u‹bernehmen.
Dazu kommt, dass o‹sterreichische Direktinvestitionen im Ausland im Durch-
schnitt ertragsschwa‹cher sind als ausla‹ndische Direktinvestitionen in O‹ ster-
reich. Im Jahr 2000 betrug die ªmittlere Eigenkapitalrentabilita‹t� (Median)
der aktiven Direktinvestitionen 5.0%, jene der passiven Direktinvestitionen je-
doch 6.8%. Eine wesentliche Ursache dafu‹r liegt im geringeren Durchschnitts-
alter o‹sterreichischer Auslandsengagements, da Investitionen in der Anfangs-
phase oft mit Verlusten verbunden sind.

Der Saldo der Ertra‹ge aus Wertpapierveranlagungen in Ho‹he von —3
.3 Mrd EUR

hat sich nach Jahren wachsender Defizite im Jahr 2002 im Vergleich zu 2001
kaum vera‹ndert. Dieser erfreulichen, mo‹glicherweise auch u‹berraschenden
Entwicklung liegen zwei Ursachen zu Grunde: Zum einen ist das Nominalzins-
niveau weiter gesunken, wodurch sich der Zinsaufwand o‹sterreichischer
Schuldner deutlich verringerte. Vor allem aber sind die Forderungsbesta‹nde
o‹sterreichischer Gla‹ubiger im Jahr 2002 deutlich sta‹rker gewachsen als die ent-
sprechenden Verbindlichkeiten. Die Trendwende hatte bereits zu Jahresbeginn
eingesetzt, sodass sich die Ertragseffekte auf Grund der periodengerechten
Verbuchung in der Transaktionsbilanz ebenfalls bereits im Jahr 2002 bemerk-
bar machten.

Das Einkommen o‹sterreichischer Anleger aus ausla‹ndischen Wertpapieren
konnte im Berichtsjahr um 710 Mio EUR auf 5.6 Mrd EUR gesteigert werden.
Umgekehrt stagnierte das Einkommen ausla‹ndischer Investoren aus o‹ster-
reichischen Anlagen mit 8.9 Mrd EUR anna‹hernd auf dem Niveau des Jahres
2001.

Die mit Abstand wichtigste Komponente der Portfolioertra‹ge sind festver-
zinsliche Veranlagungen, die im Jahr 2002 aktivseitig ein Volumen von
5.2 Mrd EUR und passivseitig 8.6 Mrd EUR erreichten. Den Ertra‹gen aus
Anteilspapieren kommt sowohl einnahmen- als auch ausgabenseitig eine ver-
gleichsweise geringe Bedeutung zu.

Wie die gesamte Au§enwirtschaft O‹ sterreichs konzentrieren sich auch die
Wertpapierertra‹ge auf die EU und insbesondere Deutschland. Deutschland
steht bei den erhaltenen Ertra‹gen mit beinahe 30% an erster Stelle; der in
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den vergangenen Jahren hohe Kapitalbedarf und die hohe Attraktivita‹t des US-
Kapitalmarktes kommen mit einem Anteil von 11% zum Ausdruck. Aus den
Beitrittsla‹ndern konnten immerhin 4% der Gesamtertra‹ge lukriert werden.

Die zu zahlenden Zinsen (und Gewinne) gehen zu 55% in den Euroraum.
Besonders hohe Anteile entfallen auf prominente Finanzpla‹tze, etwa das Verei-
nigte Ko‹nigreich (24%) und die Schweiz (12%), wa‹hrend die USAweit weniger
wichtig und die Beitrittsla‹nder praktisch bedeutungslos sind.

Die U‹ bersicht nach La‹ndergruppen zeigt Einkommensabflu‹sse (3.2 Mrd
EUR) in EU-La‹nder (O‹ sterreich hat gegenu‹ber der EU Nettoverpflichtungen)
und Einkommenszuflu‹sse aus Beitrittsla‹ndern (160 Mio EUR).

Der Einkommensu‹berschuss O‹sterreichs aus der Position ªSonstiges� — grenzu‹ber-
schreitende Kredite, Einlagen und Wa‹hrungsreserven — hat sich im Jahr 2002
anna‹hernd verdoppelt und betrug etwas mehr als 2 Mrd EUR. Bereits seit 1999
zeigt diese Einkommenskomponente einen positiven Trend. Gegenu‹ber dem
Jahr 2001 verzeichneten die Ausgaben aus o‹sterreichischer Sicht wesentlich
ho‹here Ru‹ckga‹nge als die Einnahmen (Tabelle 5).

Die fu‹r O‹ sterreich positive Entwicklung der Einkommen aus Krediten und
Einlagen war wesentlich durch das Ergebnis der Gescha‹ftsbanken bedingt,
deren grenzu‹berschreitender Nettoeinkommensu‹berschuss bereits im Jahr
2001 gestiegen war und sich im Jahr 2002 verdreifachte. Dabei war der U‹ ber-
schuss der Ertra‹ge aus Krediten nach dem Spitzenwert im Jahr 2001 ru‹ckla‹ufig,
und das Defizit aus Einlagen reduzierte sich signifikant. Auf Grund der Bedeu-
tung von Einlagen in US-Dollar bei o‹sterreichschen Banken bewirkte der Zins-
ru‹ckgang in den USA zusammen mit einer Verringerung der Verpflichtungs-
besta‹nde ein Sinken der Zinsaufwendungen.

Regional betrachtet war O‹ sterreich im Jahr 2002 sowohl gegenu‹ber dem
Euroraum als auch gegenu‹ber den zehn Beitrittsla‹ndern Nettoempfa‹nger von
ªEinkommen aus Sonstigem�.
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1.3 Laufende Transfers
Der negative Saldo der laufenden Transfers betrug in der Berichtsperiode
1.7 Mrd EUR, was einer Erho‹hung um 340 Mio EUR entspricht. Ausschlag-
gebend fu‹r die Zunahme der Kapitalabflu‹sse waren in erster Linie Transaktionen
des privaten Sektors. Die laufenden Transfers des o‹ffentlichen Sektors wurden
von den Transaktionen mit der EU dominiert. Im Jahr 2002 beliefen sich die
Beitra‹ge O‹ sterreichs an die EU auf 2.1 Mrd EUR, die Ru‹ckflu‹sse auf
1.6 Mrd EUR, woraus eine Nettozahlung von 420 Mio EUR resultierte.

2 Vermo‹ gensu‹ bertragungen
Der negative Saldo der Teilbilanz Vermo‹gensu‹bertragungen war im Jahr 2002
mit 560 Mio EUR etwas geringer als im Jahr davor (600 Mio EUR).

Die unentgeltlichen Vermo‹gensu‹bertragungen des o‹ffentlichen Sektors
ergaben einen Nettokapitalabfluss von rund 170 Mio EUR, wobei sich der
Kapitalru‹ckfluss aus der EU fu‹r Infrastrukturma§nahmen von 60 auf 15 Mio
EUR reduzierte.

Die unentgeltlichen Vermo‹gensu‹bertragungen des privaten Sektors beste-
hen im Wesentlichen aus Kapitalzuflu‹ssen auf Grund von Einwanderung
(410 Mio EUR) und aus Abflu‹ssen auf Grund von Forderungsverzichten
(760 Mio EUR).

Die entgeltlichen Vermo‹gensu‹bertragungen spielen in der o‹sterreichischen
Zahlungsbilanzstatistik volumenma‹§ig eine unbedeutende Rolle.

3 Kapitalbilanz
— Erstmals seit zehn Jahren ist O‹ sterreich wieder Nettokapitalexporteur,

netto 5.7 Mrd EUR im Ausland veranlagt;
— o‹sterreichische Direktinvestitionen im Ausland nahe an historischem

Ho‹chstwert, ausla‹ndische Direktinvestitionen in O‹ sterreich brechen hin-
gegen ein;

— o‹sterreichische Anleger erwerben im Jahr 2002 doppelt so viele ausla‹ndi-
sche Wertpapiere wie 2001.
Hauptcharakteristikum der Finanzma‹rkte im Jahr 2002 war die besonders

hohe Unsicherheit: Seit dem Einbruch der Bo‹rsen Mitte 2000 haben Ereignisse
wie der 11. September 2001, aber auch die Bilanzskandale — vor allem in den
USA — zu einer erheblichen Verunsicherung der Anleger beigetragen. Private
Anleger, Fonds, aber auch Banken und Versicherungen hatten mit enormen
Abwertungen ihres Aktienvermo‹gens zu ka‹mpfen. Sichere Anlageformen wie
Schuldverschreibungen traten wieder versta‹rkt in den Vordergrund.

Der Saldo der o‹sterreichischen Kapitalbilanz drehte von einem Kapitalzu-
fluss im Jahr 2001 in Ho‹he von 4.4 Mrd EUR in einen Kapitalexport von
5.7 Mrd EUR im Jahr 2002. Dieses Ergebnis resultierte einerseits aus Netto-
abflu‹ssen in den Bereichen Direktinvestitionen und Wertpapierinvestitionen so-
wie aus Nettozuflu‹ssen im Bereich ªSonstige Investitionen� (Tabelle 6).

O‹ sterreichische Direktinvestoren veranlagten im Jahr 2002 mit netto
5.7 Mrd EUR um 1.8 Mrd EUR mehr als im Vergleichszeitraum 2001. Ein-
gebrochen sind hingegen die Direktinvestitionen des Auslands in O‹ sterreich:
Das investierte Volumen in Ho‹he von 1.8 Mrd EUR entspricht 26% des Ver-
gleichswerts (2001: 6.8 Mrd EUR).
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Dynamisch entwickelten sich die grenzu‹berschreitenden Wertpapierinvesti-
tionen des Inlands: O‹ sterreichische Investoren erwarben mit 25.6 Mrd EUR
doppelt so viele Wertpapiere wie im Jahr 2001. Der Absatz inla‹ndischer Wert-
papiere an das Ausland u‹berschritt hingegen mit 20.0 Mrd EUR das Niveau des
Jahres 2001 nur wenig (18.7 Mrd EUR). Langfristige festverzinsliche Wert-
papiere dominierten weiterhin sowohl einnahmen- als auch ausgabenseitige
Transaktionen.

Die Teilbilanz ªSonstige Investitionen� war im Jahr 2002 durch eine Dre-
hung des Saldos von einem Kapitalexport in Ho‹he von 6.6 Mrd EUR in einen
Kapitalimport in Ho‹he von 2.2 Mrd EUR gekennzeichnet. Diese Entwicklung
war hauptsa‹chlich auf den kurzfristigen Kapitalverkehr des Bankensystems — vor
allem das Einlagen- und Kreditgescha‹ft — zuru‹ckzufu‹hren.

Wie in fast allen Volkswirtschaften sind auch in O‹ sterreich die privaten
Haushalte der Sektor mit Finanzu‹berschu‹ssen, wa‹hrend sich Unternehmen
und Staat verschulden. Das Ausland musste im gesamten vergangenen Jahrzehnt
die Lu‹cke zwischen Mittelaufkommen und Mittelverwendung schlie§en. Im
Jahr 2002 hat sich das Bild aber wesentlich gea‹ndert: Die Sparta‹tigkeit der pri-
vaten Haushalte einschlie§lich des Finanzu‹berschusses des finanziellen Sektors
war im Berichtsjahr erstmals seit langer Zeit wieder ho‹her als der Nettofinan-
zierungsbedarf der Unternehmen und des Staats. Wa‹hrend sich fu‹r den Staat,
vor allem durch die Konjunktur bedingt, ein Defizit ergab, reduzierten die
Unternehmen auf Grund ru‹ckla‹ufiger Investitionen ihren Finanzierungsbedarf
deutlich. Per saldo kam es im Jahr 2002 zu einem Nettou‹berschuss gegenu‹ber
dem Ausland.
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3.1 Direktinvestitionen
Bei Direktinvestitionen ist eine deutliche Ernu‹chterung erkennbar: Die anhal-
tend tiefen Aktienkurse lassen zahlreiche Unternehmensbeteilungen im Nach-
hinein als kostspielige Investition erscheinen. Noch dazu erschwert die niedrige
Bewertung der Beteiligungen die Finanzierung weiterer Expansionsschritte.
Generell war daher nach der Halbierung des weltweiten Volumens im Jahr 2001
mit einem weiteren Ru‹ckgang zu rechnen; die UNCTAD geht fu‹r das Jahr 2002
von einem Ru‹ckgang um etwa ein Viertel aus. Die Direktinvestitionen des
Euroraums sind im Jahr 2002 ebenfalls deutlich zuru‹ckgegangen, wobei der
Ru‹ckgang bei den aktiven Direktinvestitionen mit —40% deutlich sta‹rker aus-
gefallen ist als jener der passiven mit ªnur� 15%. Die Entwicklung in O‹ sterreich
weicht von diesem Muster ab: Die aktiven Direktinvestitionen O‹ sterreichs
haben deutlich zugenommen und erreichten das zweitho‹chste jemals gemessene
Volumen; deutlich eingebrochen sind hingegen die Nettoinvestitionen des Aus-
lands in O‹ sterreich.

Der Nettokapitalexport O‹ sterreichs in Form aktiver Direktinvestitionen
lag im Jahr 2002 bei 5.7 Mrd EUR, das sind um 47% mehr als im Jahr 2001
und u‹ber 90% des bisherigen Maximalwerts im Jahr 2000. Der Nettostrom
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an Beteiligungskapital (einschlie§lich Grundstu‹cke und Geba‹ude) in Ho‹he von
4.5 Mrd EUR ergibt sich aus Bruttoneuinvestitionen von 5.6 Mrd EUR und
Bruttodesinvestitionen von 1.1 Mrd EUR. Die reinvestierten Gewinne
belaufen sich auf Grund der gescha‹tzten Jahresgewinne und der beobachteten
Ausschu‹ttungen auf 1.0 Mrd EUR. Die Ausweitung der Kreditforderungen
o‹sterreichischer Investoren an ihre verbundenen Unternehmen trug mit
240 Mio EUR zur Ausweitung des aktiven Direktinvestitionsstands bei.

Wie schon im Jahr 2001 konzentrierten sich die aktiven Direktinvestitionen
im Berichtsjahr auf Osteuropa (3.25 bzw. 2.5 Mrd EUR auf Beitrittsla‹nder).
Spitzenreiter unter den Ziella‹ndern war vor allem die Tschechische Republik
mit 890 Mio EUR. Die Investitionen von 760 Mio EUR in Polen stehen mit
Umstrukturierungen eines gro§en Bankkonzerns im Zusammenhang. Ein
au§ergewo‹hnlich hohes Investitionsvolumen war in Kroatien (mit 450 Mio
EUR) zu verzeichnen. Ungarn, Slowenien und die Slowakische Republik finden
sich mit 350, 300 bzw. 190 Mio EUR in der Liste der zehn wichtigsten Ziel-
la‹nder o‹sterreichischer Direktinvestitionen. Nach Bosnien sowie Serbien und
Montenegro flossen 100 Mio EUR.

Auf die EU entfielen im Jahr 2002 1.1 Mrd EUR an Direktinvestitionen
(20%), wobei Deutschland mit 560 Mio EUR an erster Stelle zu nennen ist.
Etwas mehr als 20% der Direktinvestitionen wurden in au§ereuropa‹ischen
La‹ndern geta‹tigt. Gut die Ha‹lfte der 1.3 Mrd EUR entfiel auf karibische
Offshore-Zentren, wobei eine Gro§investition letztlich ebenfalls mit Osteuropa
in Zusammenhang steht.

Besonders aktiv war im Jahr 2002 der Finanzsektor (Banken und Versiche-
rungen). Das Engagement erstreckt sich von den traditionellen Zielen Tsche-
chische und Slowakische Republik und Polen u‹ber Kroatien und Bosnien bis
nach Bulgarien und Wei§russland. Im U‹ brigen waren die Aktivita‹ten weit ge-
streut, vom Mineralo‹l- u‹ber den Telekommunikationssektor bis zum Handel,
Transport und Tourismus.

Drastisch war der Ru‹ckgang der ausla‹ndischen Direktinvestitionen in O‹ ster-
reich. Der in der Kapitalbilanz ausgewiesene Wert von 1.8 Mrd EUR ist der
niedrigste seit dem Jahr 1995. Dennoch haben insgesamt etwa 400 Unterneh-
men neue Direktinvestitionen in O‹ sterreich begru‹ndet oder bestehende durch
Kapitalzufuhr erweitert. Allerdings handelt es sich meist um relativ kleine En-
gagements, nur etwa 30 Beteiligungen erreichen einen zweistelligen Millionen-
betrag. Nach den gro§volumigen Transaktionen der Jahre 2000 (Bank Austria
AG) und 2001 (Austria Tabak) gab es im Jahr 2002 auch zahlreiche Desinvesti-
tionen. Betragsma‹§ig fiel dabei der teilweise Ru‹ckzug der Telekom Italia aus
O‹ sterreich ins Gewicht.

Die passiven Direktinvestitionen in Ho‹he von 1.8 Mrd EUR ergeben sich aus
Bruttoneuinvestitionen in Eigenkapital von 2.2 Mrd EUR, denen Desinvestitio-
nen von 2.2 Mrd EUR gegenu‹berstehen. Unter Beru‹cksichtigung der Tatsache,
dass sich der im Eigenkapital enthaltene Grundstu‹ckserwerb von Ausla‹ndern
in O‹ sterreich auf netto 230 Mio EUR belief, ist faktisch kein neues Eigen-
kapital nach O‹ sterreich geflossen. Dennoch du‹rfte sich der Bestand an aus-
la‹ndischen Direktinvestitionen durch reinvestierte Gewinne in Ho‹he von rund
1.8 Mrd EUR erho‹ht haben. Nettotilgungen aus konzerninternen Krediten
tragen mit 180 Mio EUR zum schwachen Ergebnis 2002 bei.
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Die regionale Konzentration ist bei passiven Direktinvestitionen erfahrungs-
gema‹§ wesentlich ho‹her als bei aktiven. Wie in fast jedem Jahr lag auch 2002
Deutschland mit 1.3 Mrd EUR an erster Stelle der Investoren, gefolgt von der
Schweiz mit 380 Mio EUR und den USA mit 350 Mio EUR.

3.2 Portfolioinvestitionen
Aus den Wertpapierveranlagungen o‹sterreichischer Investoren im Ausland bzw.
ausla‹ndischer Investoren in O‹ sterreich ergab sich 2002 per saldo ein Kapital-
export im Ausma§ von 5.5 Mrd EUR. Betrachtet man die entsprechenden
Bruttowerte, so sind sowohl auf der Aktivseite als auch auf der Passivseite
ho‹here Werte als im Vergleichszeitraum 2001 zu verzeichnen. Die Brutto-
stro‹me aus Portfolioinvestitionen in Aktien, Anleihen und Geldmarktpapieren
dominierten auch in dieser Berichtsperiode die Kapitalbilanz. Dabei bestimm-
ten die festverzinslichen Wertpapiere sowohl aktiv- als auch passivseitig zu mehr
als 85% das Transaktionsvolumen.

Eine sektorale Betrachtung der Wertpapierveranlagungen im Ausland er-
gibt, dass 51% der Investitionen vom ªSonstigen Sektor� — hauptsa‹chlich insti-
tutionelle Anleger — und 37% von Banken durchgefu‹hrt wurden. Fu‹r ausla‹ndi-
sche Investoren waren mehrheitlich Wertpapieremissionen des o‹sterreichischen
Staats (53%) sowie Bankenemissionen (35%) von Interesse.

Sowohl aktiv- als auch passivseitig wurden mehr als 70% der Transaktionen
mit dem Euroraum durchgefu‹hrt (Tabelle 7), wobei das Interesse von o‹ster-
reichischen Anlegern an Wertpapieren aus dem Euroraum etwas ho‹her war
als das Kaufinteresse von Investoren des Euroraums an o‹sterreichischen
Papieren. Daraus folgt ein Nettokapitalexport im Ausma§ von 1.5 Mrd EUR.
Die Position Portfolioinvestitionen gegenu‹ber dem Rest der Welt fu‹hrte eben-
falls zu einem Nettokapitalexport (4 Mrd EUR).
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3.2.1 Portfolioinvestitionen im Ausland
Mit 25.6 Mrd EUR haben o‹sterreichische Investoren im Jahr 2002 anna‹hernd
doppelt so viel in ausla‹ndische Wertpapiere veranlagt wie im Jahr 2001. Die
Ka‹ufer stammten zur Ha‹lfte aus dem so genannten ªSonstigen Sektor� — darun-
ter fallen vor allem Investmentfonds und Versicherungen, aber auch Unter-
nehmen und Private, wa‹hrend ein gutes Drittel der Transaktionen auf die
Aktivita‹ten von Banken zuru‹ckgeht. Nahezu drei Viertel der Investitionen
gingen in den Euroraum, vor allem nach Deutschland. Nur 10% der Mittel
wurden in US-Papiere veranlagt, wa‹hrend immerhin bereits 5% der Veranla-
gungen Emissionen der Beitrittsla‹nder betrafen.

Nur 15% der neu im Ausland veranlagten Mittel flossen in den Erwerb von
Aktien und Investmentzertifikaten. Dabei entfielen 3 von insgesamt 3.8 Mrd
EUR auf Aktien — dies entspricht dem in den vergangenen Jahren beobachteten
Niveau. Die Ergebnisse der Jahre 2000 und 2001 waren Ausnahmefa‹lle: Im Jahr
2000 dominierte ein gro§es Einzelgescha‹ft (HVB-BA), 2001 hingegen agierten
die Anleger extrem zuru‹ckhaltend. Nach wie vor konzentrieren sich o‹ster-
reichische Ka‹ufe auf festverzinsliche Wertpapiere: Mit 69% waren langfristig
festverzinsliche Wertpapiere die attraktivste Wertpapierkategorie.

Bevorzugt gekauft wurden Schuldverschreibungen aus dem Euroraum
(82%), worin ebenfalls der Wunsch nach Sicherheit zum Ausdruck kommt.
Mit einem Anteil von einem Drittel des veranlagten Volumens sind deutsche
Emittenten bei o‹sterreichischen Investoren am beliebtesten. Emissionen aus
den USA waren mit 6% dagegen weit abgeschlagen und rangierten gleichauf
mit Emissionen aus den Beitrittsla‹ndern. Bemerkenswert ist der Vergleich zu
2001: Der Erwerb von Schuldverschreibungen des Euroraums war im Jahr 2002
doppelt so hoch wie 2001, wa‹hrend sich das Anlagevolumen in Schuldverschrei-
bungen der USA im Jahr 2002 gegenu‹ber 2001 halbierte.

In engem Zusammenhang mit der Regionalgliederung steht die Betrach-
tungsweise nach Wa‹hrungen. Die dominierende Rolle des Euro als Nominal-
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wa‹hrung ha‹lt Wechselkursrisiken gering. Mit einem Anteil von 3% bewegen
sich Anleihen in US-Dollar in der Gro‹§enordnung von ªExotenwa‹hrungen�,
etwa dem polnischen Zloty (2%), der Da‹nischen Krone (2%), dem Forint oder
der Tschechischen Krone (je 1%).

Eine Reaktion auf Unsicherheit und Instabilita‹t du‹rften auch die ungewo‹hn-
lich hohen Investitionen in Geldmarktpapiere anzeigen. OeNB, Staat und
Banken haben noch nie so hohe Betra‹ge kurzfristig ªzwischengeparkt� wie
im Jahr 2002. Mehrheitlich wurde in Emissionen aus dem Euroraum (60%)
investiert, gefolgt von Titeln des Vereinigten Ko‹nigreichs (21%) und der
USA (6%).

3.2.2 Portfolioinvestitionen in O‹ sterreich
Mit 20.0 Mrd EUR haben ausla‹ndische Investoren im Jahr 2002 nur wenig mehr
in o‹sterreichische Wertpapiere investiert als im Jahr 2001 (18.7 Mrd EUR).
Neben dem Staat (53%) konnten vor allem o‹sterreichische Banken (35%) im
Ausland Wertpapiere absetzen. Corporate Bonds sind in O‹ sterreich nach wie
vor quantitativ wenig bedeutend, obwohl im Jahr 2002 eine leichte Zunahme
zu verzeichnen war. Mittelfristig sollte aber auch in O‹ sterreich dieses Markt-
segment an Bedeutung gewinnen. Gewisse Impulse in diese Richtung ko‹nnten
dabei von Basel II ausgehen, vor allem aber wird das Urteil, wonach die so ge-
nannte ªRechtstra‹gerfinanzierung� nicht Maastricht-konform ist, zu einem ver-
sta‹rkten Auftreten staatsnaher, marktorientierter Emittenten fu‹hren.

Ausla‹ndische Investoren erwarben im Jahr 2002 o‹sterreichische Anteilspa-
piere im Ausma§ von 2 Mrd EUR. Jeweils etwa die Ha‹lfte entfiel auf Invest-
mentzertifikate bzw. auf Aktien. Das Interesse des Auslands am heimischen
Aktienmarkt galt zu zwei Drittel Bankaktien (Kapitalaufstockung bei der Erste
Bank AG) und zu einem Drittel Unternehmensaktien (vor allem der Telekom
Austria).
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Langfristig festverzinsliche Wertpapiere waren mit 19 Mrd EUR die mit
Abstand attraktivste Wertpapierkategorie fu‹r ausla‹ndische Anleger. Im Vorder-
grund des Interesses standen Staatsanleihen. Der rege Nettoabsatz wa‹hrend des
Jahres 2002 fu‹hrte dazu, dass nunmehr bereits mehr als zwei Drittel der um-
laufenden Staatspapiere in ausla‹ndischer Hand sind.

Die ins Ausland verkauften Schuldverschreibungen waren zu fast 70%
in Euro denominiert, mit einigem Abstand folgten US-Dollar und Schweizer
Franken.

Geldmarktpapiere gewannen angesichts der anhaltenden Unsicherheit auf
den Finanzma‹rkten an Gewicht: So hat die Republik vor allem in der ersten
Jahresha‹lfte entsprechende Finanztitel aufgelegt, die zur Ga‹nze im Ausland
begeben wurden. In der zweiten Jahresha‹lfte 2002 setzte allerdings eine Gegen-
bewegung ein, wo Tilgungen und Ru‹ckka‹ufe u‹berwogen. U‹ ber das Jahr gerech-
net verringerte der Staat seine Verpflichtungen aus Geldmarktpapieren gegen-
u‹ber dem Ausland um rund 700 Mio EUR. Auch die Banken verringerten ihre
Verpflichtungen aus Geldmarktpapieren gegenu‹ber dem Ausland um rund
300 Mio EUR.

3.3 Sonstige Investitionen
Ein besonders auffallendes Ergebnis im Jahr 2002 war die deutliche Reduktion
des Auslandsgescha‹fts der o‹sterreichischen Banken um jeweils (aktiv- und
passivseitig) mehr als 10 Mrd EUR. Im Verlauf des Jahres zogen die heimischen
Banken Kapital von ihren ausla‹ndischen Sicht- und Terminkonten ab, gleich-
zeitig reduzierten auch die ausla‹ndischen Institute ihre Einlagen in O‹ sterreich.

Die Auslandskredite zeigen, dass die Vergaben ausschlie§lich im Bereich der
langfristigen Kredite erfolgten, im kurzfristigen Bereich kam es zu Kapitalru‹ck-
flu‹ssen, das hei§t zu Tilgungen. Dieses Ergebnis ist im Wesentlichen von den
Gescha‹ftsbanken bestimmt. Nach Schuldnerla‹ndern gegliedert ergaben sich
zwei gegenla‹ufige Entwicklungen: Aus dem Euroraum kam es zu merklichen
Kapitalru‹ckflu‹ssen bzw. Tilgungen, im Gegensatz dazu erreichte die Aus-
weitung der Kreditlinien gegenu‹ber den zehn Beitrittsla‹ndern neue Ho‹chst-
werte (1.7 Mrd EUR).

Die o‹sterreichische Volkswirtschaft erho‹hte ihre Kreditverbindlichkeiten
im Ausland in anna‹hernd demselben Ausma§ wie im Jahr 2001 (um knapp
2.5 Mrd EUR), was der Ha‹lfte des Transaktionsvolumens des Jahres 2000 ent-
spricht. Die Kreditaufnahme O‹ sterreichs erfolgte zu jeweils 40% im Euroraum
bzw. in den drei EU-Mitgliedstaaten au§erhalb des Wa‹hrungsraums.

Tender- und Syndikatsanleihen der Republik O‹ sterreich

im Jahr 20021)

ISIN Auslandstransaktionen

in Mio EUR

5
.
0% BA 2002—2012/1/144A AT0000385356 6.026

5
.
875% BA 1996—2006/7 AT0000383518 816

5
.
5% BA 2000—2007/144A AT0000384953 3.192

4
.
0% BA 1999—2009/2 AT0000384821 553

Insgesamt 10.587

Quelle: OeNB.
1) Transaktionswerte: positives Vorzeichen = Verkauf ins Ausland.
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Insgesamt resultierte aus dem Kapitalverkehr im Bereich der Sonstigen
Investitionen, also aus Krediten und Einlagen, ein Kapitalzufluss nach O‹ ster-
reich im Ausma§ von 2.0 Mrd EUR.

3.4 Finanzderivate
Die Position Finanzderivate umfasst im Wesentlichen Optionen, Futures-Kon-
trakte und Swaps, die sowohl auf Kapitalprodukten (z. B. Devisen, Wertpapie-
ren) als auch auf Zinsprodukten basieren ko‹nnen. Als Transaktionswerte
werden einerseits die Ka‹ufe bzw. Verka‹ufe der in Wertpapieren verbrieften Fi-
nanzderivate erfasst, andererseits die Transaktionen, die sich aus Optionszah-
lungen (inklusive Pra‹mien) im Zuge des OTC bzw. aus den Nachschusszahlun-
gen bei Futures-Kontrakten sowie aus Swap-Zahlungen ergeben.

Die Position Finanzderivate schloss im Jahr 2002 mit einem Nettokapital-
export von 250 Mio EUR.

3.5 Offizielle Wa‹hrungsreserven
Im Jahr 2002 verringerten sich die o‹sterreichischen Wa‹hrungsreserven als
Folge ertragsoptimierender Transaktionen um 1.8 Mrd EUR. Zum Jahresultimo
2002 hielt die OeNBWa‹hrungsreserven imWert von 12.4 Mrd EUR. Dies sind
etwa um 5 Mrd EUR weniger als im Jahr 2001. Der Unterschied zwischen
Transaktionswerten auf der einen und der Bestandsvera‹nderung auf der anderen
Seite resultiert aus Bilanzumschichtungen und aus durch die Aufwertung des
Euro bedingten Bewertungsa‹nderungen.
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4 Tabellenanhang

Tabelle 1

Gesamtu‹ bersicht

20011) 20022) Vera‹nderung
zum Vorjahr

in Mio EUR

Leistungsbilanz �3.939 þ1.561 þ 5.500

Gu‹ter, Dienstleistungen und Einkommen �2.583 þ3.242 þ 5.825
Gu‹ter und Dienstleistungen þ 729 þ5.496 þ 4.767
Gu‹ter �1.403 þ3.502 þ 4.905
Dienstleistungen þ2.132 þ1.994 � 138
Reiseverkehr þ1.421 þ2.091 þ 670
Andere Dienstleistungspositionen þ 711 � 97 � 808
Transport þ1.729 þ2.333 þ 604
davon internationaler Personentransport þ1.016 þ1.142 þ 126
Bauleistungen þ 233 þ 122 � 111
Finanzdienstleistungen þ 42 þ 91 þ 49
Patente und Lizenzen � 527 � 771 � 244
Sonstige unternehmensbezogene Dienstleistungen þ2.194 þ1.773 � 421
davon Transithandelsertra‹ge þ1.337 þ1.214 � 123
Restliche Dienstleistungen þ 310 þ 500 þ 190
NAL �3.270 �4.145 � 875
Einkommen �3.312 �2.253 þ 1.059
Erwerbseinkommen þ 583 þ 544 � 39
Vermo‹genseinkommen �3.894 �2.797 þ 1.097
LaufendeTransfers �1.356 �1.681 � 325
o‹ ffentlicher Sektor �1.161 � 871 þ 290
privater Sektor � 194 � 810 � 616

Vermo‹gensu‹bertragungen und Kapitalbilnz þ3.808 �6.291 �10.099

Vermo‹gensu‹bertragungen � 595 � 557 þ 38
o‹ ffentlicher Sektor � 108 � 166 � 58
privater Sektor � 442 � 395 þ 47
Erwerb/Vera‹u§erung von nicht produzierten
oder nicht finanziellen Vermo‹gensgegensta‹nden � 45 þ 4 þ 49
Kapitalbilanz þ4.403 �5.733 �10.136
Direktinvestitionen þ2.862 �3.982 � 6.844
Portfolioinvestitionen þ5.964 �5.506 �11.470
Sonstige Investitionen �6.643 þ2.195 þ 8.838
Finanzderivate þ 154 � 250 � 404
Offizielle Wa‹hrungsreserven3) þ2.067 þ1.810 � 257

Statistische Differenz þ 132 þ4.729 þ 4.597

Quelle: OeNB.
1) Revidierte Daten.
2) Provisorische Daten.
3) Oesterreichische Nationalbank: Gold, Devisen, IWF-Position, Sonderziehungsrechte etc; Zunahme: — / Abnahme: +.

Zahlungsbilanz im Jahr 2002

Berichte und Studien 2/2003 75�



Tabelle 2

Warenverkehr gema‹ § Au§enhandelsstatistik

Gliederung nach La‹ndergruppen1)

2002

Export Import Saldo

Vera‹nderung
zum Vorjahr

Anteil
am Gesamt-
export

Vera‹nderung
zum Vorjahr

Anteil
am Gesamt-
import

Vera‹nderung
zum Vorjahr

in % in Mio EUR

EU þ3
.
1 60

.
2 � 1

.
6 65

.
8 �4.099 þ2.206

Euroraum þ3
.
0 53

.
7 � 1

.
6 61

.
3 �5.623 þ1.972

davon:
Deutschland þ2

.
2 32

.
0 � 2

.
8 40

.
3 �6.324 þ1.418

Italien þ3
.
7 8

.
5 � 3

.
5 7

.
1 þ1.110 þ 429

Frankreich �0
.
4 4

.
4 � 7

.
3 3

.
9 þ 415 þ 222

La‹nder au§erhalb des Euroraums þ5
.
3 46

.
3 � 3

.
2 38

.
7 þ5.939 þ2.784

davon:
Schweiz und Liechtenstein þ4

.
3 5

.
6 � 0

.
1 3

.
4 þ1.727 þ 182

Osteuropa2) þ6
.
8 17

.
7 þ 2

.
1 13

.
8 þ3.030 þ 650

USA þ1
.
6 5

.
2 �11

.
8 4

.
8 þ 280 þ 557

Japan �0
.
1 1

.
2 � 6

.
0 2

.
1 � 746 þ 103

Insgesamt þ4
.
1 100

.
0 � 2

.
2 100

.
0 þ 316 þ4.756

Quelle: Statistik Austria.
1) La‹ndergruppen gema‹§ WIFO-Definition.
2) Albanien, Bulgarien, Estland, Nachfolgestaaten Jugoslawiens, Lettland, Litauen, Polen, Ruma‹nien, Russland, Slowakische Republik, Tschechische

Republik, Ukraine, Ungarn, Wei§russland.

Tabelle 3

Reiseverkehr und internationaler Personentransport

20011) 20022) Vera‹nderung zum Vorjahr

in Mio EUR in %

Reiseverkehr
Einga‹nge 11.453 12.025 þ 572 þ 5

.
0

Ausga‹nge 10.032 9.933 � 99 � 1
.
0

Saldo 1.421 2.091 þ 670 þ47
.
1

Internationaler Personentransport
Einga‹nge 1.944 2.020 þ 76 þ 3

.
9

Ausga‹nge 929 878 � 51 � 5
.
5

Saldo 1.016 1.142 þ 126 þ12
.
4

in 1000 in %

Ausla‹nderna‹chtigungen 83.669 85.792 þ2.123 þ 2
.
5

Quelle: OeNB, Statistik Austria.
1) Revidierte Daten.
2) Provisorische Daten.
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Tabelle 4

Ausla‹ nderna‹ chtigungen in O‹ sterreich nach Herkunftsla‹ ndern

2002

U‹ ber-
nachtungen

Vera‹nderung zum Vorjahr Anteil

in 1.000 in %

Deutschland 53.521 þ 735 þ 1
.
4 62

.
4

Niederlande 8.226 þ 545 þ 7
.
1 9

.
6

Vereinigtes Ko‹nigreich 3.241 þ 204 þ 6
.
7 3

.
8

Belgien, Luxemburg 2.389 þ 123 þ 5
.
5 2

.
8

Schweiz, Liechtenstein 3.285 þ 193 þ 6
.
3 3

.
8

Da‹nemark 980 þ 28 þ 2
.
9 1

.
1

Italien 2.812 þ 128 þ 4
.
8 3

.
3

Frankreich 1.562 þ 118 þ 8
.
2 1

.
8

Schweden 649 � 2 � 0
.
3 0

.
8

Spanien 438 � 31 � 6
.
7 0

.
5

Polen 841 þ 50 þ 6
.
3 1

.
0

Ungarn 860 þ 72 þ 9
.
1 1

.
0

Tschechische Republik 788 þ 28 þ 3
.
7 0

.
9

Kroatien 257 þ 3 þ 1
.
3 0

.
3

GUS 526 þ 60 þ12
.
9 0

.
6

Slowenien 197 þ 7 þ 3
.
9 0

.
2

Slowakische Republik 165 þ 4 þ 2
.
8 0

.
2

USA 1.341 � 239 �15
.
1 1

.
6

Japan 482 � 46 � 8
.
6 0

.
6

Sonstige La‹nder 3.232 þ 141 þ 4
.
6 3

.
8

Insgesamt 85.792 þ2.123 þ 2
.
5 100

.
0

Nachrichtlich: Inla‹nder 31.013 � 429 � 1
.
4 x

Quelle: Statistik Austria.
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Tabelle 5

Vermo‹ genseinkommen

20011) 20022) Vera‹nderung
zum Vorjahr

in Mio EUR

Vermo‹genseinkommen, Saldo3) � 3.894 � 2.797 þ1.097
Vermo‹genseinkommen vom Ausland 12.698 12.895 þ 197
Vermo‹genseinkommen an das Ausland 16.593 15.693 � 900

Ertra‹ge aus Direktinvestitionen, Saldo3) � 1.638 � 1.572 þ 66
Ertra‹ge aus Direktinvestitionen im Ausland 1.642 2.091 þ 449
Ertra‹ge aus Direktinvestitionen in O‹ sterreich 3.280 3.663 þ 383

Ertra‹ge aus Portfolioinvestitionen, Saldo3) � 3.404 � 3.281 þ 123
Ertra‹ge aus ausla‹ndischen Anteilspapieren 167 383 þ 216
Ertra‹ge aus inla‹ndischen Anteilspapieren 290 316 þ 26
Ertra‹ge aus ausla‹ndischen langfristigen festverzinslichen Wertpapieren 4.616 5.118 þ 502
Ertra‹ge aus inla‹ndischen langfristigen festverzinslichen Wertpapieren 7.696 8.378 þ 682
Ertra‹ge aus ausla‹ndischen Geldmarktpapieren 99 90 � 9
Ertra‹ge aus inla‹ndischen Geldmarktpapieren 301 179 � 122

Ertra‹ge aus Sonstigem, Saldo3) 1.148 2.056 þ 908
Ertra‹ge aus Sonstigem, Aktiva4) 6.174 5.213 � 961
Ertra‹ge aus Sonstigem, Passiva 5.026 3.157 �1.869

Vermo‹genseinkommen
aus ausla‹ndischen zinstragenden Investitionen5) 10.967 10.483 � 484
Vermo‹genseinkommen
aus inla‹ndischen zinstragenden Investitionen6) 13.025 11.717 �1.308
Vermo‹genseinkommen
aus ausla‹ndischen risikokapitalorientierten Investitionen7) 1.731 2.413 þ 682
Vermo‹genseinkommen
aus inla‹ndischen risikokapitalorientierten Investitionen7) 3.567 3.976 þ 409

Nachrichtlich:
Finanzderivate basierend auf Zinskontrakten, Saldo8) 640 1.704 þ1.064

Quelle: OeNB.
1) Revidierte Daten.
2) Provisorische Daten.
3) Ertra‹ge aus ausla‹ndischen Investitionen minus Ertra‹gen aus inla‹ndischen Investitionen.
4) Ertra‹ge aus Einlagen, Krediten und Wa‹hrungsreserven.
5) Ertra‹ge aus festverzinslichen Wertpapieren, Einlagen, Krediten und Wa‹hrungsreserven.
6) Ertra‹ge aus festverzinslichen Wertpapieren, Einlagen und Krediten.
7) Ertra‹ge aus Direktinvestitionen und Anteilspapieren.
8) Bestandteil der Kapitalbilanz, Finanzderivate.
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Tabelle 6

Kapitalbilanz

20001) 20012) 20023)

Nettowert in Mio EUR

Kapitalbilanz 4.679 4.403 � 5.733
Forderungen �52.276 �23.062 �18.134
Verbindlichkeiten 56.955 27.466 12.401

Direktinvestitionen 3.365 2.862 � 3.982
im Ausland � 6.230 � 3.902 � 5.735
Beteiligungen � 5.388 � 3.140 � 4.474
Reinvestitionen � 129 � 676 � 1.017
Sonstiges Kapital � 713 � 86 � 243
im Inland 9.595 6.764 1.753
Beteiligungen 8.494 4.238 114
Reinvestitionen 944 1.576 1.823
Sonstiges Kapital 156 950 � 184

Portfolioinvestitionen 3.229 5.964 � 5.506
ausla‹ndische Wertpapiere �29.167 �12.712 �25.590
Anteilspapiere �16.959 � 561 � 3.754
davon: Investmentzertifikate � 5.745 � 727 � 719
langfristige festverzinsliche Wertpapiere �11.441 �12.413 �17.618
Geldmarktpapiere � 767 261 � 4.218
inla‹ndische Wertpapiere 32.395 18.677 20.084
Anteilspapiere 3.857 � 4.830 2.049
davon: Investmentzertifikate 1.205 1.004 1.055
langfristige festverzinsliche Wertpapiere 26.738 26.279 19.202
Geldmarktpapiere 1.801 � 2.773 � 1.167

Sonstige Investitionen � 2.489 � 6.643 2.195
Forderungen �17.187 � 8.561 11.655
Handelskredite � 2.234 309 � 161
Kredite � 9.948 � 8.132 � 3.737
Sicht- und Termineinlagen � 4.994 13 15.233
sonstige Forderungen � 11 � 752 320
Verbindlichkeiten 14.698 1.918 � 9.461
Handelskredite 502 � 711 � 481
Kredite 4.302 2.026 2.427
Sicht- und Termineinlagen 9.686 595 �11.036
sonstige Verbindlichkeiten 208 9 � 371

Finanzderivate � 263 154 � 250

Offizielle Wa‹hrungsreserven4) 838 2.067 1.810

Nachrichtlich: Zinstragende Investitionen 13.760 8.160 � 354
Forderungen �29.900 �18.322 � 8.768
Verbindlichkeiten 43.660 26.482 8.415

Sektorale Gliederung OeNB und Banken 18.191 � 1.856 � 1.391
Forderungen �17.532 �11.138 1.337
Verbindlichkeiten 35.723 9.281 � 2.728

O‹ ffentlicher Sektor 8.465 10.878 9.361
Forderungen � 2.948 � 377 � 789
Verbindlichkeiten 11.413 11.256 10.150

Sonstige Sektoren �21.976 � 4.619 �13.707
Forderungen �31.796 �11.548 �18.683
Verbindlichkeiten 9.820 6.929 4.976

Quelle: OeNB.
1) Endgu‹ltige Daten.
2) Revidierte Daten.
3) Provisorische Daten.
4) Oesterreichische Nationalbank: Gold, Devisen, IWF-Position, Sonderziehungsrechte etc; Zunahme: — / Abnahme: +.
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Tabelle 7

Kapitalbilanz — Regionalgliederung1)

Investitionen in den/
aus dem Euroraum

Investitionen gegenu‹ber dem/
vom Rest der Welt

20012) 20022) 20012) 20023)

Nettowert in Mio EUR

Kapitalbilanz 920 10.245 3.483 �15.978
Forderungen � 6.018 � 6.188 �17.044 �11.946
Verbindlichkeiten 6.938 16.433 20.528 � 4.032

Direktinvestitionen 2.705 104 157 � 4.086
im Ausland 40 � 707 � 3.942 � 5.028
im Inland 2.665 812 4.099 941

Portfolioinvestitionen 7.265 � 1.546 � 1.301 � 3.960
ausla‹ndische Wertpapiere � 4.484 �18.639 � 8.228 � 6.951
inla‹ndische Wertpapiere 11.749 17.094 6.928 2.990

Sonstige Investitionen �10.394 12.676 3.751 �10.481
Forderungen � 2.659 13.513 � 5.902 � 1.858
Verbindlichkeiten � 7.735 � 837 9.653 � 8.624

Finanzderivate 1.077 � 990 � 923 740

Offizielle Wa‹hrungsreserven4) x x 2.067 1.810

Quelle: OeNB.
1) Wa‹hrend bei Direktinvestitionen und sonstigen Investitionen von Ausla‹ndern in O‹ sterreich der ausla‹ndische Kapitalgeber identifiziert werden kann,

kann bei Portfolioinvestitionen nur das Land, u‹ber das die Transaktion abgewickelt wird, festgestellt werden. Dadurch ergibt sich fu‹r Portfolioinvestitionen
keine aktuelle bzw. nicht durchgehend verla‹ssliche Gliederung der Gla‹ubiger. Allerdings zeigen laufende Untersuchungen, dass ein gro§er Anteil der
Wertpapiere, die in den Euroraum gegangen sind, Anleihen der Republik O‹ sterreich sind, die im Rahmen des Tender bzw. Syndikatsverfahren an
ausla‹ndische Teilnehmerbanken verkauft wurden. Da in diesem Fall der Sekunda‹rmarkt relativ geringe grenzu‹berschreitende Transaktionsvolumina
verursachte, kann hier die regionale Struktur der Basisdaten als hinreichend aussagekra‹ftig betrachtet werden.

2) Revidierte Daten.
3) Provisorische Daten.
4) Oesterreichische Nationalbank: Gold, Devisen, IWF-Position, Sonderziehungsrechte etc; Zunahme: — / Abnahme: +.
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1 Entwicklung auf den internationalen Kapitalma‹ rkten
im Jahr 2002

Das globale wirtschaftliche Umfeld war im Jahr 2002 a‹u§erst schwierig. Nach
einer zuna‹chst kra‹ftigen Belebung schwa‹chte sich die Dynamik der Weltwirt-
schaft im Jahresverlauf deutlich ab. Vor dem Hintergrund zunehmender geo-
politischer Spannungen bremsten die anhaltend hohe Verunsicherung der
Unternehmen und Konsumenten ebenso wie der Pessimismus der Anleger
die Wirtschaftsentwicklung.

Im Jahr 2002 war das geldpolitische Umfeld von erheblicher Unsicherheit
gepra‹gt.

In den ersten fu‹nf Monaten des Jahres 2002 stiegen die Geldmarktsa‹tze des
Euroraums und setzten damit den seit Ende 2001 beobachteten Trend fort, der
gegen Mitte Mai zum Stillstand kam. Im Lauf des zweiten Halbjahres 2002
gingen die Geldmarktsa‹tze wieder langsam zuru‹ck. Im letzten Quartal 2002
schlie§lich rechnete man mit einem ku‹nftigen Ru‹ckgang der kurzfristigen Geld-
marktsa‹tze, wobei im Gro§en und Ganzen die am 5. Dezember 2002 vom EZB-
Rat beschlossene Senkung der EZB-Leitzinsen um 50 Basispunkte — die einzige
Zinsa‹nderung im Berichtsjahr — bereits vorweggenommen wurde. Ende 2002
war die Steigung der Zinsstrukturkurve auf dem Geldmarkt leicht negativ.

Die Aktienkurse im Euroraum waren im Jahresverlauf starken Schwankun-
gen unterworfen. Sie gingen nicht nur betra‹chtlich zuru‹ck, auch die Tages-
schwankungen der marktbreiten Aktienkursindizes waren im Jahr 2002 im
Durchschnitt generell deutlich sta‹rker als in den Jahren zuvor. Nach nur
geringen Vera‹nderungen im Jahr 2001 gingen die Renditen langfristiger Staats-
anleihen im Euro-Wa‹hrungsgebiet und in den USA im Jahr 2002 zuru‹ck. Aus-
schlaggebend fu‹r diese Entwicklung auf dem Anleihemarkt du‹rften vor allem
die Turbulenzen auf dem Aktienmarkt in diesem Zeitraum gewesen sein, die
die Anleger dazu bewogen, aus Sicherheitsgru‹nden Portfolioumschichtungen
in die Anleihema‹rkte vorzunehmen.

Nachdem der Euro im ersten Quartal 2002 relativ stabil gewesen war, stieg
der nominell-effektive Wechselkurs kra‹ftig und kam deutlich u‹ber dem Durch-
schnittsniveau des Jahres 2001 zu liegen. Diese Entwicklung erfolgte vor dem
Hintergrund erho‹hter Unsicherheit u‹ber die Wachstumsaussichten fu‹r die welt-
weit wichtigsten Wirtschaftsra‹ume sowie starker Einbru‹che auf den internatio-
nalen Aktienma‹rkten. Insgesamt lag der nominell-effektive Wechselkurs des
Euro Ende 2002 fast 6.5% u‹ber dem Stand zu Jahresbeginn und nahezu 9% u‹ber
dem Durchschnittsniveau des Jahres 2001.

Die amerikanische Wirtschaft stu‹tzte die Weltkonjunktur, wobei deutliche
Wachstumsimpulse von der Geld- und Fiskalpolitik ausgingen. Steigende
Unsicherheit angesichts des drohenden Irak-Kriegs und der markanten Aktien-
kursverluste da‹mpften aber gegen Jahresende das Wachstumstempo. Die Zins-
sa‹tze blieben im Jahr 2002 auf einem historisch niedrigen Niveau. Die Aktien-
kurse setzten ihre im Ma‹rz 2000 begonnene Korrektur das dritte Jahr in Folge
weltweit fort und gaben im Lauf des Jahres 2002 weiter nach. Zum Jahresende
kehrten sie auf ein Niveau zuru‹ck, das zuletzt im Gefolge der Finanzkrise vom
Herbst 1998 beobachtet worden war.

Die Staatsanleiherenditen zogen in den ersten Monaten des Jahres 2002
leicht an, da sich bei den Marktteilnehmern wieder gro‹§ere Zuversicht hin-

Isabel Winkler

Portfolioposition O‹ sterreichs
zum Jahresende 2002

Berichte und Studien 2/2003 81�



sichtlich der Wachstumsperspektiven einstellte. Ab Mitte Mai schwand jedoch
der Wachstumsoptimismus der Marktteilnehmer allma‹hlich, und die Anleihe-
renditen gaben auf Grund von Portfolioumschichtungen aus den Aktienma‹rkten
in die sicheren Anleihema‹rkte nach — ausgelo‹st unter anderem durch die Ent-
hu‹llung einer Serie von Bilanzierungsunregelma‹§igkeiten bei US-Unternehmen.
Versta‹rkte Spannungen im Nahen Osten und schwa‹cher als erwartet ausfallende
Konjunkturdaten trugen ebenfalls zum Ru‹ckgang der Anleiherenditen bei. An-
fang Oktober 2002 fielen die Renditen zehnja‹hriger nominaler US-Anleihen auf
den niedrigsten Stand seit dem Jahr 1958. Nach Mitte Oktober, als sich die Lage
auf den Aktienma‹rkten wieder entspannte und die Anleger Mittel in Aktien
zuru‹ckflie§en lie§en, zogen die Anleiherenditen erneut leicht an.

Blieb der Kurs des US-Dollar Ende 2001 und Anfang 2002 gegenu‹ber dem
Euro weit gehend unvera‹ndert, so wertete die US-Wa‹hrung von April bis Ende
Juli 2002 gegenu‹ber dem Euro recht stark ab. Die Verschlechterung der Wachs-
tumsaussichten fu‹r die US-Konjunktur du‹rfte auch ein Grund fu‹r die Abwer-
tung des US-Dollar gewesen sein. Nach der darauf folgenden Phase relativer
Stabilita‹t auf verha‹ltnisma‹§ig hohem Niveau verlor die US-Wa‹hrung gegenu‹ber
dem Euro gegen Jahresende weiter an Wert. Dies hing mit mehreren Faktoren
wie etwa der wachsenden negativen Zinsdifferenz gegenu‹ber dem Euroraum,
den Bedenken der Marktteilnehmer hinsichtlich des Leistungsbilanzungleich-
gewichts in den USA, dem sich abzeichnenden US-Haushaltsdefizit und der
Unsicherheit u‹ber die Aussichten fu‹r das Wirtschaftswachstum in den USA
zusammen. Ende des Jahres 2002 notierte der Euro bei 1.05 USD.

Auch in Japan konnten sich die Wachstumskra‹fte nicht durchsetzen. Gro§e
Strukturprobleme, vor allem im Bankensektor, belasteten weiterhin die Wirt-
schaft.

Die Aktienkurse stiegen im ersten Halbjahr 2002, teilweise infolge von
Ma§nahmen der Regierung zur Verscha‹rfung der Vorschriften fu‹r Leerverka‹ufe
von Aktien. Ab dem dritten Quartal 2002 kamen dann jedoch globale Einflu‹sse
zum Tragen, und die gro§e Unsicherheit fu‹hrte zu Safe-Haven-Portfolio-
umschichtungen vom Aktien- zum Anleihemarkt, was fallende Aktienkurse
zur Folge hatte. Bis Jahresende 2002 hielt in Japan der Abwa‹rtsdruck an, laste-
ten doch Faktoren wie zunehmende Besorgnis u‹ber die Fragilita‹t des Finanz-
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marktes und das Problem der notleidenden Bankkredite erneut auf den japani-
schen Aktienkursen.

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen entwickelten sich im Jahr 2002
gro§teils losgelo‹st vom globalen Trend. Nachdem die Renditen zehnja‹hriger
Staatsanleihen wa‹hrend der ersten Jahresha‹lfte 2002 mit rund 1.4% recht stabil
waren, gingen sie danach mehr oder weniger kontinuierlich zuru‹ck und lagen
zum Jahresende bei rund 0.9%.

Nachdem der japanische Yen in den letzten Monaten des Jahres 2001 gegen-
u‹ber dem Euro an Wert eingebu‹§t hatte, blieb er u‹ber weite Strecken des Jahres
2002 relativ stabil. Im Schlussquartal des Berichtsjahres wertete er wieder ab,
was zum Teil auf die Unsicherheit u‹ber die Wachstumsaussichten auf einigen
der wichtigsten Exportma‹rkte Japans und auf die Besorgnis hinsichtlich einer
Lo‹sung der Probleme des japanischen Finanzsektors zuru‹ckzufu‹hren ist.

Nach dem Konjunktureinbruch im Jahr 2001 war auch in O‹sterreich ein
geringes reales Wirtschaftswachstum fu‹r das Jahr 2002 kennzeichnend (1%).
Der Quartalsverlauf des ATX im Jahr 2002 ist mit der Entwicklung in den Vor-
jahren vergleichbar. Waren das erste und das vierte Quartal jeweils positiv, so
kennzeichnete ein Minus das zweite und dritte Quartal 2002.1) Die Renditen
auf dem o‹sterreichischen Rentenmarkt lagen seit Anfang des zweiten Quartals
2002, parallel zu den internationalen Aktienma‹rkten, im Abwa‹rtstrend. Der
Aufschwung der Aktienma‹rkte im Oktober 2002 war nur von kurzer Dauer,
sodass die Renditen fu‹r Staatsanleihen mit zehnja‹hriger Restlaufzeit ihren
Tiefststand erst mit Jahresende erreicht haben. Eine im Vergleich zu Deutsch-

1 Quelle: Wiener Bo‹rse ªJahrbuch 2002�.
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land ungleich gu‹nstigere Entwicklung des o‹sterreichischen Staatshaushalts hat
u‹berdies dazu beigetragen, dass sich die Renditendifferenz o‹sterreichischer
Staatsanleihen zu den deutschen Bundesanleihen im Lauf des Jahres redu-
ziert hat.

Der o‹sterreichische Rentenmarkt ist betra‹chtlich kleiner als der Markt fu‹r
Direktkredite, u‹bertrifft jedoch volumenma‹§ig den Aktienmarkt bei weitem.
Er za‹hlt hinsichtlich seiner absoluten Gro‹§e zu den kleineren europa‹ischen
Ma‹rkten,1) wobei der wichtigste Emittent die Republik O‹ sterreich ist.

2 PoP-Ergebnisse fu‹ r O‹ sterreich2)
2.1 Inlandsbesitz von ausla‹ndischen Rentenwerten (Aktivseite)
Zum Jahresende 2001 hatten O‹ sterreicher ausla‹ndische festverzinsliche Wert-
papiere im Ausma§ von 92.6 Mrd EUR in ihrem Besitz, nahezu ausschlie§lich
in Form von Schuldverschreibungen (91 Mrd EUR). Im Lauf des Jahres 2002
kauften inla‹ndische Investoren weitere ausla‹ndische Rentenwerte um
21.8 Mrd EUR. Auf Grund positiver Bewertungseffekte erho‹hte sich der ent-
sprechende Inlandsbesitz bis Ende Dezember 2002 somit um 24.8 Mrd EUR
und betrug 117.4 Mrd EUR.

Eine sektorale Analyse des Inlandsbesitzes von ausla‹ndischen Rentenwerten
Ende Dezember 2002 ergibt, dass — wie in den vergangenen Jahren — die o‹ster-
reichischen institutionellen Anleger3) die gro‹§te Investorengruppe (49%) sind.
Es folgt der Bankensektor (OeNB und Banken) mit einem Anteil von 44%. In
der Zeit von Ja‹nner bis Dezember 2002 waren diese Investorengruppen auch
die so genannten ªHauptakteure� auf dem Kapitalmarkt. Sie erwarben im Be-
richtszeitraum ausla‹ndische festverzinsliche Wertpapiere im Ausma§ von rund
20 Mrd EUR. Private Haushalte verkauften wie schon im Jahr 2001 ausla‹ndi-
sche Wertpapiere.

Zum Jahresende 2001 hatten o‹sterreichische Investoren zu 62% ausla‹ndi-
sche Schuldverschreibungen von Emittenten des Euroraums in ihrem Portfolio.
Mehrheitlich handelte es sich dabei um Wertpapiere aus Deutschland, mit eini-
gem Abstand folgten langfristige festverzinsliche Wertpapiere aus den Nieder-
landen, Italien und Frankreich. Bei Schuldverschreibungen von Emittenten, die
nicht dem Euroraum angeho‹ren, entschieden sich O‹ sterreicher vor allem fu‹r
die USA und das Vereinigte Ko‹nigreich. Bei den Neuinvestitionsentscheidungen
im Berichtszeitraum erwarben o‹sterreichische Investoren netto vorwiegend
Wertpapiere von Emittenten des Euroraums, davon waren rund 40% von deut-
schen Emittenten. Unter Beru‹cksichtigung von Bewertungseffekten betrug der
Inlandsbesitz an langfristigen festverzinslichen Wertpapieren von Emittenten
des Euroraums zum Jahresende 2002 73 Mrd EUR; gleichzeitig hatten O‹ ster-
reicher 39 Mrd EUR an Schuldverschreibungen von anderen ausla‹ndischen
Emittenten in ihrem Portfolio. Davon sind rund 3.4 Mrd EUR auf Schuld-
verschreibungen von Emittenten der Beitrittsla‹nder zuru‹ckzufu‹hren.

1 Quelle: OeKB ªDer o‹sterreichische Rentenmarkt, Mai 2003�.
2 Details zur Portfolioposition sind u‹ber die Homepage der OeNB (http://www.oenb.at/stat-monatsheft/

sta711_p.htm) abrufbar oder im Statistischen Monatsheft, Tabellenset 7.1.1, nachzuschlagen.
3 Dieser Sektor umfasst Versicherungsunternehmen, Pensionskassen und Sonstige Finanzinstitute, wie z. B.

Investmentfonds.
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Bei ausla‹ndischen kurzfristigen festverzinslichen Wertpapieren zeigt sich
folgende Situation: Von den Geldmarktpapieren im Portefeuille der o‹ster-
reichischen Investoren entfielen zum Jahresende 2001 40% auf Papiere von
Emittenten des Euroraums. Die Nettoneuinvestitionen 2002, vorwiegend im
ersten Halbjahr, erho‹hten diesen Anteil auf 51%, der somit zu Ende Dezember
2002 rund 3 Mrd EUR betrug. Gleichzeitig kam es zu Nettozuka‹ufen bei Geld-
marktpapieren von Emittenten, die nicht dem Euroraum angeho‹ren. Der Be-
stand an diesen Papieren betrug 2.8 Mrd EUR zum Jahresende 2002. Die ent-
sprechenden Wertpapierzuka‹ufe wurden vorwiegend im ersten und vierten
Quartal 2002 vorgenommen.

Eine Analyse des Inlandsbesitzes an ausla‹ndischen Rentenwerten nach
Wa‹hrungen zeigt folgendes Bild: Zum Jahresende 2001 hatten o‹sterreichische
Investoren zu 74% in Euro denominierte Schuldverschreibungen veranlagt. Auf
Grund ihrer Neuinvestitionen 2002 erho‹hten sie diesen Anteil auf 77%. Das
Vermo‹gen an ausla‹ndischen langfristigen festverzinslichen Wertpapieren be-
stand beim o‹ffentlichen Sektor zu 96% aus in Euro denominierten Schuld-
verschreibungen. Bei den anderen Sektoren (Bankensystem, institutionelle
Anleger, Unternehmen und Private Haushalte) belief sich dieser Anteil auf
rund 70%. Weiters erho‹hten die inla‹ndischen Investoren ihren Besitz an aus-
la‹ndischen Geldmarktpapieren mit dem Euro als Nominalwa‹hrung von
0.7 Mrd EUR (60%) zum Jahresende 2001 auf 4.8 Mrd EUR (84%) zu Ende
Dezember 2002. Das Vermo‹gen an ausla‹ndischen kurzfristigen festverzinslichen
Wertpapieren bestand beim o‹ffentlichen Sektor, o‹sterreichischen Unternehmen
und Privaten Haushalten zu anna‹hernd 100% aus in Euro denominierten Geld-
marktpapieren. Etwas anders sieht dies bei institutionellen Anlegern aus, deren
entsprechendes ausla‹ndisches Portefeuille zu mehr als 50% aus US-Dollar-
Geldmarktpapieren besteht.

Bei einer kreuzklassifizierten Analyse von Region und Wa‹hrung ergibt sich
fu‹r das Jahresende 2002 aus Sicht der o‹sterreichischen Anleger Folgendes:
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— Sie investieren mehrheitlich in in Euro denominierte Schuldverschreibungen
von Emittenten des Euroraums, zusa‹tzlich erho‹hen positive Wertpapier-
preiseffekte den Portefeuillebestand.

— Emissionen des Euroraums in anderen Nominalwa‹hrungen (das hei§t nicht
in Euro denominiert) wurden geringfu‹gig verkauft, auf Grund positiver
Preis- und Wechselkurseffekte hat sich jedoch ihr Vermo‹gensbestand an
langfristigen festverzinslichen Wertpapieren erho‹ht.

— Sie erwerben in Euro denominierte Schuldverschreibungen anderer aus-
la‹ndischer, das hei§t Nicht-Euroraum-Emittenten, und erzielen auch hier
positive Wertpapierpreiseffekte.

— Auf Grund von Zuka‹ufen erho‹hen sie ihren Bestand an langfristigen fest-
verzinslichen Wertpapieren anderer ausla‹ndischer Emittenten mit anderen
Nominalwa‹hrungen.
Somit ergibt sich fu‹r Ende Dezember 2002 folgende Portefeuilleverteilung:

O‹ sterreicher hatten zu 62% in Euro denominierte Schuldverschreibungen von
Emittenten des Euroraums, zu 15% in Euro denominierte Schuldverschreibun-
gen von anderen ausla‹ndischen Emittenten; Schuldverschreibungen von Emit-
tenten des Euroraums in anderen Nominalwa‹hrungen machten nur 4% aus
und Schuldverschreibungen anderer ausla‹ndischer Emittenten 20%.

2.2 Auslandsbesitz von o‹sterreichischen Rentenwerten (Passivseite)
Zum Jahresende 2001 hatten ausla‹ndische Investoren o‹sterreichische fest-
verzinsliche Wertpapiere im Ausma§ von 178 Mrd EUR gehalten, davon
entfielen 96% (170 Mrd EUR) auf Schuldverschreibungen. Im Lauf des
Jahres 2002 erwarben sie zusa‹tzliche Rentenwerte in Ho‹he von 18 Mrd EUR.
Infolge negativer Wechselkurseffekte stieg der Auslandsbesitz von o‹ster-
reichischen festverzinslichen Wertpapieren bis Ende Dezember 2002 nur auf
194 Mrd EUR.
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Fu‹r ausla‹ndische Investoren waren — wie in den vergangenen Jahren — Emis-
sionen des o‹ffentlichen Sektors am attraktivsten. Ausla‹ndische Anleger hatten
zum Jahresende 2001 Emissionen des o‹ffentlichen Sektors im Ausma§ von
84 Mrd EUR in ihrem Portfolio. Auf Grund weiterer Nettoka‹ufe 2002, wobei
mehr als die Ha‹lfte im ersten Quartal 2002 stattfanden, und vorwiegend
positiver Preiseffekte erho‹hten ausla‹ndische Anleger dieses Portefeuille auf
97 Mrd EUR, das sind 50% des Gesamtbesitzes von ausla‹ndischen Gla‹ubigern
an o‹sterreichischen festverzinslichen Wertpapieren.

Auf Grund der Tatsache, dass o‹sterreichische Bankenemissionen einen weit-
aus ho‹heren Fremdwa‹hrungsanteil als Emissionen des o‹ffentlichen Sektors
haben, ergibt sich fu‹r inla‹ndische Bankenemissionen folgendes Bild: Zum
Jahresende 2001 hatten ausla‹ndische Investoren Bankenemissionen im Ausma§
von 75 Mrd EUR in ihrem Portfolio. In der Zeit von Ja‹nner bis Dezember 2002
kauften ausla‹ndische Anleger netto o‹sterreichische Bankenemissionen um rund
6 Mrd EUR. Infolge negativer Wechselkurseffekte, die jedoch nicht durch
positive Preiseffekte kompensiert werden konnten, betrug der Auslandsbesitz
an o‹sterreichischen Bankenemissionen Ende 2002 nur 77 Mrd EUR.

Eine Analyse des Auslandsbesitzes von o‹sterreichischen Rentenwerten nach
Wa‹hrungen zeigt folgendes Bild: Zum Jahresende 2001 hatten ausla‹ndische
Investoren zu 68% (116 Mrd EUR) inla‹ndische, in Euro denominierte Schuld-
verschreibungen in ihrem Portfolio. Infolge der Neuinvestitionen im Berichts-
zeitraum und positiver Wertpapierpreiseffekte besa§en sie Ende Dezember
2002 130 Mrd EUR an in Euro denominierten o‹sterreichischen langfristigen
festverzinslichen Wertpapieren und somit 69%. Bei Schuldverschreibungen in
ausla‹ndischen Wa‹hrungen kam es ebenfalls zu Nettoka‹ufen des Auslands
(6.3 Mrd EUR). Allerdings ergab sich infolge negativer Wechselkurseffekte eine
Auslandsverschuldung O‹ sterreichs aus langfristigen festverzinslichen Wert-
papieren in ausla‹ndischen Wa‹hrungen in Ho‹he von rund 58 Mrd EUR.

In der Zeit von Ja‹nner bis Dezember 2002, vorwiegend im ersten Quartal,
erwarben ausla‹ndische Anleger auch o‹sterreichische Geldmarktpapiere mit
Nominalwa‹hrung Euro. Inla‹ndische Geldmarktpapiere in anderen ausla‹ndischen
Wa‹hrungen wurden jedoch verkauft und getilgt, diese Verringerung erfolgte
hauptsa‹chlich im zweiten Halbjahr 2002. Zum Jahresende 2002 betrug der
Auslandsbesitz an in Euro denominierten inla‹ndischen Geldmarktpapieren
2.9 Mrd EUR und an kurzfristigen festverzinslichen Wertpapieren in ausla‹ndi-
schen Wa‹hrungen 3.7 Mrd EUR.
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1 Die Rolle der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungs-
rechnung in der Messung von finanziellen Transaktio-
nen und Finanzbesta‹ nden einer Volkswirtschaft

Das System der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zeigt den gesamten
Wirtschaftskreislauf von der Produktion u‹ber die Einkommensverteilung bis
zum Konsum bzw. zu den Investitionen sowie den daraus resultierenden Finanzie-
rungsbedu‹rfnissen der volkswirtschaftlichen Sektoren. Die Pra‹sentation des
Finanzierungskontos erfolgt durch die Gesamtwirtschaftliche Finanzierungs-
rechnung, die sowohl die finanziellen Transaktionen als auch die finanziellen
Vermo‹gensbesta‹nde in einer einheitlichen Systematik darstellt. Dabei werden
die Transaktionsarten nach ihrer Liquidita‹t und den rechtlichen Merkmalen1)
unterschieden. Die fu‹r die Analyse wichtigsten Kategorien sind:
— Einlagen,
— Wertpapiere (Schuldverschreibungen und Anteilsrechte wie z. B. Aktien

oder Investmentzertifikate),
— Kredite,
— Versicherungssparprodukte.

Die Sektoren, die in einer solchen Systematik abgebildet werden, werden in
der finanziellen Betrachtung nach ihrer Stellung
— als Gla‹ubiger (vor allem die privaten Haushalte2)) oder
— als Schuldner (im Regelfall Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und der

Staat) eingeteilt.
Der finanzielle Sektor fungiert als Finanzdrehscheibe, wa‹hrend im Fall

O‹ sterreichs das Ausland in langfristiger Beobachtung Kreditgeber war. Diese
Einteilungen der Transaktionsarten und der Sektoren beruhen auf dem fu‹r alle
EU-La‹nder verbindlich genormten Europa‹ischen System der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen (ESVG 95).

Die Geldvermo‹gensbildung gibt daru‹ber Auskunft, wie viel in einer Periode
in Geld oder in Finanztiteln angelegt wird. Die Finanzierungsseite zeigt an, in
welchem Ausma§ Investitionen fremdfinanziert werden. Zusammen mit den
Transaktionen und Bewertungseffekten stellen die daraus resultierenden Ver-
mo‹gensbesta‹nde bzw. Schulden wichtige volkswirtschaftliche Indikatoren dar.
Sie tragen dazu bei, Aufschluss u‹ber mo‹gliche Entwicklungen zuku‹nftiger
Finanzierungskonditionen oder die zuku‹nftige Nachfrage nach oder das Ange-
bot an Finanzanlagen einzelner volkswirtschaftlicher Sektoren zu geben. Zu-
sa‹tzlich bildet die Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechung ab, welche
volkswirtschaftlichen Sektoren anderen Sektoren Finanzvermo‹gen zur Ver-
fu‹gung stellen und damit in den Finanzierungskreislauf eingebunden sind.

Auf der Ebene des gesamten Euroraums bietet die Finanzierungsrechnung
beispielsweise die Mo‹glichkeit, Zusammenha‹nge zwischen den Geldmengen-
aggregaten und den sonstigen, eher langfristigen Finanzanlagen herzustellen,
wodurch mo‹gliche Substitutionseffekte abgelesen werden ko‹nnen.

1 Quelle: ESVG 95, 5.20.
2 In der empirischen Analyse werden die Privaten Organisationen ohne Erwerbszweck (z. B. Gewerkschaften,

politische Parteien, Kirchen und private Stiftungen) auf Basis einer Konvention in den EU-Staaten derzeit
zum Sektor ªprivate Haushalte� geza‹hlt. Aussagen zu Finanzdaten der privaten Haushalte beziehen daher
immer auch die Ergebnisse fu‹r die Privaten Organisationen ohne Erwerbszweck mit ein.

Michael Andreasch
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Um Entwicklungen im Jahresverlauf zeitnahe analysieren zu ko‹nnen, hat die
Europa‹ische Zentralbank (EZB) gemeinsam mit den Nationalen Zentralbanken
(NZBen) eine viertelja‹hrliche Darstellung der finanziellen Transaktionen und
Besta‹nde entwickelt, die von der EZB regelma‹§ig publiziert wird. Die Oester-
reichische Nationalbank (OeNB) liefert den o‹sterreichischen Beitrag zur Finan-
zierungsrechnung des Euroraums.

Die OeNB wird in Form einer schrittweisen Erweiterung die viertelja‹hr-
lichen Daten der Finanzierungsrechung pra‹sentieren. Dieser Bericht entha‹lt
ausgewa‹hlte Ergebnisse u‹ber die Finanzanlagen und die Verschuldung der pri-
vaten Haushalte, dargestellt in Grafiken.

2 Rahmenbedingungen fu‹ r die Geldvermo‹ gensbildung
und die Finanzierung der o‹ sterreichischen Volks-
wirtschaft im Jahr 2002

Die Prognosen fu‹r das Wirtschaftwachstum in Europa aber auch in den USA
deuteten zu Jahresbeginn 2002 eher auf eine Belebung der Investitionen und
des Konsumverhaltens hin. Die Finanzma‹rkte waren zu diesem Zeitpunkt eben-
falls auf positive Entwicklungen eingestellt, wie beispielsweise die Bank fu‹r In-
ternationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in ihrem Quartalsbericht vom Ma‹rz 2003
ausfu‹hrte.1) Die das Wirtschaftswachstum stimulierenden Faktoren hielten je-
doch nicht u‹ber das Gesamtjahr 2002 an. Wirtschaftliche wie auch geopoliti-
sche Ereignisse lie§en die positive Stimmung im Jahresverlauf in eine negative
Tendenz umschlagen. Die Eckdaten fu‹r das Gesamtjahr 2002 fielen daher viel
schlechter als erwartet aus, wie ausgewa‹hlte Indikatoren zeigen:

Das reale Wachstum des Bruttoinlandsprodukts des Euroraums erreichte im
Jahr 2002 nur 0.8%, die privaten Konsumausgaben stiegen real nur um 0.6%,
und die Bruttoanlageinvestitionen verzeichneten einen Ru‹ckgang von 2.6%.
Der Aktienindex EURO STOXX sank im Jahr 2002 um rund 33%, nachdem
er bereits im Jahr 2001 um 22% gefallen war.2)

3 Geldvermo‹ gensbildung und Finanzierung der nicht-
finanziellen Sektoren im Jahr 20023)

Die Nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (Unternehmen), der Staat und die
privaten Haushalte veranlagten im Jahr 2002 23 Mrd EUR; ein Wert, der
um rund 10% niedriger ist als die Veranlagungen im Jahr 2001. Davon wurde
knapp mehr als die Ha‹lfte direkt bei in- und ausla‹ndischen Finanzinstitutionen in
Form von Einlagen, Investmentzertifikaten und Versicherungssparprodukten
veranlagt bzw. der Bargeldbestand erho‹ht. Rund 11 Mrd EUR flossen zu nahezu
gleichen Teilen in verzinsliche Wertpapiere sowie in Aktien.

Ein Vergleich mit dem Euroraum zeigt, dass bei insgesamt moderaten Zu-
wachsraten in der Geldvermo‹gensbildung das hohe Wachstum der Geldmenge
des Euroraums im Jahr 2002 wesentlich durch Umschichtungseffekte zwischen
den einzelnen Veranlagungsarten beeinflusst wurde. Dem Ru‹ckgang des Aktien-

1 Der Bericht entha‹lt Indikatoren wie ªGewinnwarnungen� und ªu‹berraschende Wirtschaftsdaten�.
2 Quelle: EZB, Monatsbericht Mai 2003.
3 Redaktionsschluss fu‹r alle Daten aus der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechung ist der 28. April

2003. Die na‹chste Aktualisierung der Daten erfolgt im September 2003.
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besitzes stand ein Liquidita‹tsaufbau gegenu‹ber, der Bargeld und Einlagen um
mehr als 5% im Berichtsjahr 2002 steigen lie§. Bei den langfristigen Investitio-
nen dominierten im Jahr 2002 die Finanzinvestitionen in Investmentzertifikate
und Versicherungssparprodukte.1)

Die Bargeldhaltung der privaten nichtfinanziellen Sektoren war sowohl im
Jahr 2001 als auch im Jahr 2002 durch die physische Einfu‹hrung des Euro beein-
flusst. Nachdem die privaten Haushalte und die Unternehmen den Bargeldbe-
stand in nationaler Wa‹hrung im Jahr 2001 entweder kurzfristig in Bankeinlagen
deponierten oder fu‹r Konsumzwecke verwendeten, erho‹hten sie ihren Besitz an
Mu‹nzen und Banknoten im Jahr 2002. In O‹ sterreich betrug der Anstieg rund
4 Mrd EUR.

Messung des Bargeldbestands nichtfinanzieller Sektoren

nach Einfu‹ hrung des Euro als Bargeld

Bis zum Jahr 2001 erfolgte die Messung des Bargeldbestands durch eine so genannte Residual-
methode: Vom nationalen Bargeldumlauf wurden die Besta‹nde des finanziellen Sektors (Direkt-
daten), des Auslands (Scha‹tzung basierend auf Daten aus der Zahlungsbilanzstatistik) und der
Bargeldbestand des Staats saldiert. Der verbleibende Bargeldumlauf wurde den nichtfinanziellen
Sektoren, Unternehmen und privaten Haushalten auf Basis von Scha‹tzungen anteilig zuge-
rechnet.

Mit der Einfu‹hrung des Euro als Bargeld ist das gesamte Eurosystem Emittent von Banknoten
bzw. geben nationale Stellen Mu‹nzen fu‹r den Euroraum aus. Eine Abgrenzung fu‹r jeden Mitglied-
staat ist daher nicht mehr gegeben. Um dennoch den Bargeldbestand des privaten nichtfinanziel-
len Sektors je Mitgliedstaat berechnen zu ko‹nnen, hat die EZB gemeinsam mit den NZBen ein
Modell entwickelt: Vom gesamten Bargeldumlauf im Euroraum werden die Euro-Bargeldbesta‹nde
au§erhalb des Euroraums (mittels Daten u‹ber die Bargeldversendung der Banken aus den natio-
nalen Zahlungsbilanzstatistiken berechnet), die Bargeldbesta‹nde des finanziellen Sektors und der
o‹ffentlichen Stellen saldiert. Fu‹r die Aufteilung des Saldos auf die nichtfinanziellen privaten
Sektoren in den einzelnen Mitgliedstaaten werden die Entwicklung der Sicht- und Termineinlagen
bei MFIs sowie das Wirtschaftswachstum zur Entwicklung des Bargelds in Beziehung gesetzt. Fu‹r
die Berechnung wurden Basiswerte aus den Jahren 1995 bis 2000 analysiert.

Der Finanzierungsbedarf der nichtfinanziellen Sektoren belief sich im Jahr
2002 auf 22.4 Mrd EUR. Damit war er um rund 25% geringer als im Jahr
2001. Wa‹hrend sich der Staat vor allem durch Nettoemissionen von verzins-
lichen Wertpapieren im Wert von 7.3 Mrd EUR im Jahr 2002 finanzierte, ver-
schuldeten sich die Nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und die privaten
Haushalte u‹ber Kredite in Ho‹he von 15 Mrd EUR.

1 Quelle: Presseaussendung der EZB zur Finanzierung und zu den finanziellen Investitionen der nichtfinanziel-
len Sektoren im vierten Quartal 2002 bzw. im Jahr 2002 vom 21. Mai 2003.
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4 Geldvermo‹ gensbildung und Finanzierung
der privaten Haushalte im Jahr 2002

Die privaten Haushalte reagierten in der Geldvermo‹gensbildung und Finanzie-
rung sowohl auf wirtschaftliche Unsicherheiten als auch auf die ungu‹nstigen
Entwicklungen auf den Finanzma‹rkten.

Das verfu‹gbare Nettoeinkommen der privaten Haushalte du‹rfte nach ersten
Berechnungen im Berichtsjahr auf nomineller Basis um maximal 3% und damit
zwar etwas sta‹rker als im Jahr 2001 (2.4%), im Vergleich zum Durchschnitt der
drei Jahre 1998 bis 2000 jedoch relativ gering gestiegen sein.1) Bei schwacher
Konjunktur und steigender Arbeitslosigkeit verzeichnete der Privatkonsum eine
nominelle Steigerung um 2.7% (2001: 3.5%).

Die Kreditnachfrage der privaten Haushalte blieb im Vergleich zum Jahr
2001 auch im Berichtsjahr konstant hoch. Der gro‹§te Teil der gesamten Neu-
verschuldung in Ho‹he von 4.6 Mrd EUR wurde bei inla‹ndischen Banken auf-
genommen, wobei Konsumkredite einen Anteil von mehr als 40% hatten.
Fu‹r Wohnbaukredite wurden von den privaten Haushalten auch im Berichtsjahr
Fremdwa‹hrungsfinanzierungen in Anspruch genommen, die Neuverschuldung
in Fremdwa‹hrung belief sich auf 2.7 Mrd EUR. In den Euro-Finanzierungen
sind auch Anka‹ufe von Wohnbaudarlehen einzelner Bundesla‹nder enthalten.
Dies gilt fu‹r das erste und vierte Quartal 2001 sowie fu‹r die ersten beiden
Quartale im Jahr 2002.

Die geringe Konsumneigung fu‹hrte im Jahr 2002 zu einer ho‹heren Spar-
leistung. Die Sparquote, der Anteil des Nettosparens am verfu‹gbaren Netto-
einkommen2), du‹rfte nach ersten Berechnungen3) gegenu‹ber dem Vorjahr mini-

1 Die realen Einkommenszuwa‹chse auf Basis von IHS- und WIFO-Prognosen von vom Ma‹rz 2003 du‹rften sich
im Jahr 2002 auf 1% belaufen haben, die Prognose der OeNB berechnet einen realen Einkommenszuwachs von
nur 0.5%.
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2 Nettoeinkommen einschlie§lich der Anspru‹che gegenu‹ber Pensionseinrichtungen.
3 Die aktuelle Prognose der OeNB vom Fru‹hjahr 2003 ermittelt eine Abschwa‹chung der Sparquote auf 7

.1%,
der IHS- und WIFO-Prognose von vom Ma‹rz 2003 zufolge stagniert die Sparquote bei 7.5%.
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mal gestiegen sein und erreichte einen prognostizierten Wert von 7.5% (2001:
7.4%).

Ein Gro§teil der Ersparnis der privaten Haushalte wurde in Geldvermo‹gen
angelegt.

Die gesamte Geldvermo‹gensbildung erreichte im Jahr 2002 einen Wert von
rund 12.6 Mrd EUR und war damit um rund 14% ho‹her als im Jahr 2001. Die
Anleger zeigten sich bei der Wahl der Veranlagungen risikoavers.

Die privaten Haushalte investierten dabei ein Drittel in Finanzanlagen, die
von Banken angeboten wurden. Neben den Einlagen in Ho‹he von rund
3.4 Mrd EUR kauften sie um 1.1 Mrd EUR Schuldverschreibungen. Bei den
Bankemissionen handelt es sich zum Gro§teil um steuerlich begu‹nstigte Wohn-
bau-Wandelschuldverschreibungen. Die im Jahr 2002 u‹ber Internet verkauften
Bundesscha‹tze wurden von privaten Haushalten um knapp mehr als 100 Mio
EUR erworben.

Zusa‹tzlich zum Erwerb von Einlagen und Schuldverschreibungen erho‹hten
die privaten Haushalte ihren Bestand an Bargeld im Berichtsjahr um rund
3.6 Mrd EUR, nachdem sie ihre Schillingbesta‹nde im Jahr 2001 im Wert von
3 Mrd EUR aufgelo‹st hatten.

Bei den sonstigen Finanzanlagen sind folgende Entwicklungen festzustellen:
Betrug der Erwerb von Aktien und Investmentzertifikaten im Jahr 2001
3.8 Mrd EUR, so erwarben die privaten Haushalte diese Finanzanlagen im Be-
richtsjahr nur noch um 900 Mio EUR. Ma§geblich fu‹r diese Entwicklung war
die sehr zuru‹ckhaltende Nachfrage nach inla‹ndischen Investmentzertifikaten.
Wa‹hrend im Jahr 2001 rund 30% des netto neu aufgelegten Fondsvolumens
von privaten Haushalten erworben wurde, reduzierte sich der Anteil auf nur
5%1) im Jahr 2002.
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1 Als Referenzwert wurde die Nettovera‹nderung des Fondsvolumens herangezogen, bereinigt um Kurswertvera‹n-
derungen und um die transaktionsbedingte Vera‹nderung des Eigenbesitzes der Investmentfondsgesellschaften.

Geldvermo‹ gensbildung und Finanzierung

der nichtfinanziellen Sektoren im Jahr 2002

92 Berichte und Studien 2/2003�



Dagegen blieben im Vergleich zum Jahr 2001 die Zuwa‹chse fu‹r die Privat-
vorsorge in Form von Lebensversicherungen und Pensionskasseneinzahlungen
im Jahr 2002 konstant hoch. Von den insgesamt 3.7 Mrd EUR, die in Versiche-
rungssparprodukte investiert wurden, entfielen wie im Jahr 2001 rund drei
Viertel auf Einzahlungen in Lebensversicherungen.

Der Saldo aus Geldvermo‹gensbildung abzu‹glich der Finanzierung ergibt den
Finanzierungssaldo. Als Gla‹ubigersektor erzielten die privaten Haushalte einen
U‹ berschuss von rund 8 Mrd EUR im Jahr 2002 (2001: 7.1 Mrd EUR). Der po-
sitive Saldo der privaten Haushalte und der des finanziellen Sektors waren im
Berichtsjahr ho‹her als der Nettofinanzierungsbedarf der Unternehmen und
des Sektors Staat. Die gesamte Volkswirtschaft erreichte daher im Jahr 2002,
erstmals seit einem Jahrzehnt, einen Nettofinanzierungsu‹berschuss gegenu‹ber
dem Ausland in Ho‹he von 1.1 Mrd EUR.

Das gesamte Geldvermo‹gen der privaten Haushalte erreichte zum Stichtag
31. Dezember 2002 einen Wert von 290 Mrd EUR (2001: 281 Mrd EUR), das
ist mehr als das Zweifache des verfu‹gbaren Einkommens dieses Sektors. Wa‹h-
rend der Zuwachs an Finanzanlagen das Geldvermo‹gen steigerte, mussten die
privaten Haushalte Bewertungsverluste fu‹r Teile ihrer Veranlagungen hinneh-
men. Speziell die Kursverluste auf den internationalen Aktienma‹rkten dru‹ckten
den Marktwert der im Besitz dieses Sektors befindlichen Investmentzertifikate
und Aktien. Fu‹r das Jahr 2002 wurde ein buchma‹§iger Verlust von rund
3.5 Mrd EUR errechnet.

Die Verschuldung der privaten Haushalte stieg im Berichtsjahr von 85.3 auf
knapp 90 Mrd EUR.
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5 Geldvermo‹ gensbildung und Finanzierung der
Nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Jahr 2002

Die Ertragslage der Unternehmen du‹rfte im Jahr 2002 ru‹ckla‹ufig gewesen sein.
Basierend auf Scha‹tzungen fu‹r die Sachgu‹terindustrie erreichte der Cash-Flow
9.8% des Umsatzes in dieser Industriesparte. Im Jahr 2001 hatte die Cash-Flow-
Quote trotz des schlechten Konjunkturumfelds noch 11.3% betragen.1) Auch
die Eigenkapitalfinanzierung durch ausla‹ndische Direktinvestoren verringerte
sich im Jahr 2002. Der Transaktionswert der Direktinvestitionen nach O‹ ster-
reich lag im Jahr 2001 bei rund 5.4 Mrd EUR, wa‹hrend im Jahr 2002 nur
1.4 Mrd EUR aus diesem Titel nach O‹ sterreich flossen.

Die Nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften verringerten markant ihre
Bruttoanlageinvestitionen, insbesondere die Ausru‹stungsinvestitionen gingen
(auf nomineller Basis) im Jahr 2002 gegenu‹ber dem Jahr 2001 um 9.2% zuru‹ck.

Die im Jahr 2002 in Anspruch genommenen Finanzierungen der Nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften machten 12.1 Mrd EUR aus, wovon neun Zehntel
durch Kredite aufgebracht wurden. Im Jahr 2001 hatte die Neuverschuldung
noch rund 21 Mrd EUR erreicht.

In der Vergangenheit waren die Moneta‹ren Finanzinstitute (MFIs) der domi-
nierende Sektor bei der Kreditvergabe an Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften.
Zwischen 1999 und 2001 betrug ihr Anteil 40% an der gesamten Finanzierung
sowie 60% innerhalb der Kreditfinanzierung. Die ersten Ergebnisse fu‹r das Jahr
2002 zeigen, dass die Banken in O‹ sterreich bei der Kreditvergabe sehr zuru‹ck-
haltend waren. Hier du‹rften gea‹nderte Risikoeinscha‹tzungen eine Rolle spielen,
eine Entwicklung, die im ganzen Euroraum feststellbar ist. Per saldo kam es
im Jahr 2002 zu Nettotilgungen von Bankkrediten in Ho‹he von 2.3 Mrd EUR,
wobei die in Fremdwa‹hrung finanzierten Kredite einen Zuwachs von rund
500 Mio EUR aufwiesen.

Die Kreditaufnahme staatsnaher Unternehmen erfolgte teilweise durch die
so genannte Rechtstra‹gerfinanzierung. Die im Staatsbesitz befindlichen Kapital-
gesellschaften bekamen im Jahr 2002 Kredite vom Zentralstaat in Ho‹he von
2.3 Mrd EUR zur Verfu‹gung gestellt. Die Refinanzierung dieser Kredite durch
den Staat erfolgte im Regelfall durch Wertpapieremissionen.

Eine wesentliche Finanzierungsform ist die Kreditaufnahme im Ausland,
entweder durch konzerninternes Cash-Management bzw. Kredite zwischen ver-
bundenen Unternehmen oder bei ausla‹ndischen Finanzinstituten. Im Berichts-
jahr wurden Auslandskredite im Ausma§ von u‹ber 10 Mrd EUR aufgenommen.

Die Finanzierung u‹ber die Emission von Schuldverschreibungen wurde im
Jahr 2002 von zwei gegenla‹ufigen Entwicklungen beeinflusst. Inla‹ndische Un-
ternehmen, vor allem aus der Lebensmittel- und Fahrzeugindustrie, haben
auf dem heimischen Kapitalmarkt in Euro denominierte langfristige Anleihen
im Gesamtausma§ von rund 1.4 Mrd EUR aufgenommen. Emittenten von
Fremdwa‹hrungsanleihen, vor allem staatsnahe Unternehmen, tilgten Wertpa-
piere im Jahr 2002. Per saldo kam es daher zu keiner nennenswerten Finanzie-
rung u‹ber langfristige, verzinsliche Wertpapiere im Jahr 2002.

Die Passivseite der Vermo‹gensbilanz im Sektor der inla‹ndischen Nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften betrug zum Stichtag 31. Dezember 2002

1 Quelle: WIFO, Monatsberichte 3/2003.
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271.2 Mrd EUR (2001: 261.4 Mrd EUR). Rund drei Viertel entfielen auf
Fremdkapital, das zu 90% aus Krediten bestand.

Gleichzeitig erho‹hten die Nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ihr Finanz-
vermo‹gen im Jahr 2002 um 6.6 Mrd EUR. Der Anlageschwerpunkt lag mit
3.1 Mrd EUR bei Direktinvestitionen im Ausland.

Anhang

Tabelle 1

Geldvermo‹ gensbildung und Finanzierung der privaten Haushalte1)

2000 2001 20022)

in Mio EUR

Geldvermo‹gensbildung
Bargeld 692 � 3.004 3.597
Sicht- und Termineinlagen 1.448 7.020 3.452
festverzinsliche Wertpapiere 1.829 � 374 1.170
Aktien und andere Anteilsrechte 1.672 957 765
Investmentzertifikate 4.000 2.916 114
Versicherungssparprodukte 4.186 3.512 3.708
Kredite und sonstige Forderungen 189 0 � 237
Geldvermo‹gensbildung insgesamt 14.016 11.028 12.570

Finanzierung
kurzfristige Kredite � 769 49 619
langfristige Kredite 5.316 3.915 3.699
sonstige Verbindlichkeiten 94 6 279
Finanzierung insgesamt 4.641 3.970 4.597
Finanzierungssaldo 9.375 7.058 7.973

Quelle: OeNB.
1) Einschlie§lich Privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
2) Vorla‹ufige Daten.

Tabelle 2

Geldvermo‹ gensbildung und Finanzierung

der Nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

2000 2001 20021)

in Mio EUR

Geldvermo‹gensbildung
Bargeld 77 � 1.112 344
Sicht- und Termineinlagen 766 1.689 880
festverzinsliche Wertpapiere 503 234 732
Aktien und andere Anteilsrechte 3.862 6.042 3.590
davon Direktinvestitionen im Ausland 4.145 2.870 3.144
Investmentzertifikate 2.276 821 0
Kredite und sonstige Forderungen 2.502 1.034 1.046
Geldvermo‹gensbildung insgesamt 9.985 8.709 6.592

Finanzierung
kurzfristige Kredite 4.376 � 1.034 1.907
langfristige Kredite 13.657 12.589 8.776
festverzinsliche Wertpapiere 2.116 576 � 179
Aktien und andere Anteilsrechte 4.361 8.960 1.848
davon Direktinvestitionen vom Ausland 2.308 5.414 1.357
sonstige Verbindlichkeiten � 2.544 � 183 � 228
Finanzierung ingesamt 21.966 20.909 12.124
Finanzierungssaldo �11.981 �12.199 � 5.532

Quelle: OeNB.
1) Vorla‹ufige Daten.

Geldvermo‹ gensbildung und Finanzierung

der nichtfinanziellen Sektoren im Jahr 2002

Berichte und Studien 2/2003 95�





I n t e r n a t i o n a l e Wi r t s c h a f t



USA
Fortsetzung der schwachen konjunkturellen Dynamik des vierten Quartals 2002
im ersten Quartal 2003;
Aussichten fu‹r eine nachhaltige Erholung im zweiten Halbjahr 2003 ungewiss
Nach einer schwachen konjunkturellen Entwicklung in den letzten drei
Monaten 2002 (reales BIP-Wachstum: 1.4% annualisiert gegenu‹ber dem Vor-
quartal) setzte sich diese im ersten Quartal 2003 mit einem realen BIP-Wachs-
tum von 1.9% (revidiert) fort. Negativ wirkten sich insbesondere der hohe
Erdo‹lpreis sowie das auf Grund der Unsicherheiten im Zusammenhang mit
dem Irak-Konflikt deutlich gesunkene Verbrauchervertrauen aus. Dennoch
blieben die Konsumenten die wichtigste Stu‹tze der US-Konjunktur. Ihre
Ausgaben stiegen zwischen Ja‹nner und Ma‹rz 2003 um 2.0% (viertes Quartal
2002: +1.7%). Die Unternehmensinvestitionen hingegen gingen in diesem
Zeitraum um 4.8% im Vorquartalsabstand (auf Jahresbasis) zuru‹ck. Die anhal-
tende Expansion des privaten Wohnbaus lieferte wieder einen Wachstums-
impuls.

Fu‹r das zweite Quartal 2003 wird in den meisten Prognosen ein etwas
kra‹ftigeres Wachstum erwartet. Dies du‹rfte in erster Linie auf einem gestiege-
nen Verbrauchervertrauen basieren, das sich im April und Mai 2003 deutlich
verbesserte. Fu‹r die zweite Jahresha‹lfte 2003 wird vor allem auf Grund des
Nachlassens der geopolitischen Spannungen mit einem weiteren Vertrauens-
zuwachs gerechnet, der gemeinsam mit dem zusa‹tzlichen Konjunkturimpuls-
paket der Regierung die privaten Konsum- und Investitionsausgaben ankurbeln
sollte. Scha‹tzungen gehen von einem Wachstumsimpuls dieses in der zweiten
Maiha‹lfte 2003 verabschiedeten Pakets von rund 1 Prozentpunkt im zweiten
Halbjahr 2003 aus, wobei der Gro§teil bereits im dritten Quartal wirksam
werden sollte. Der schwa‹chere US-Dollar wirkt ebenfalls konjunkturstimulie-
rend. Voraussetzung fu‹r einen nachhaltigen Konjunkturaufschwung ist nach wie
vor eine deutliche Wiederbelebung der im ju‹ngsten Wirtschaftsabschwung
stark geschrumpften Unternehmensinvestitionen. Der Chairman der US-
Notenbank, Alan Greenspan, zeigte sich in seiner ju‹ngsten Rede vor dem
Wirtschaftsausschuss des Kongresses bezu‹glich eines Wirtschaftsaufschwungs
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vorsichtig optimistisch, vertrat jedoch die Ansicht, dass nach dem Ende des
Irak-Konflikts noch nicht genu‹gend Informationen fu‹r eine sichere Einscha‹tzung
des Zustands und der Aussichten der US-Wirtschaft vorliegen. Seiner Ansicht
nach wu‹rden die starke Steigerung der Produktivita‹t und die bessere Stimmung
auf den Aktienma‹rkten das Wachstum begu‹nstigen. Verha‹ltnisma‹§ig positiv ist
auch das ju‹ngste ªBeige Book� der US-Notenbank zu werten, in dem fu‹r den
Zeitraum April/Mai 2003 erste Anzeichen einer allma‹hlichen Belebung der
Wirtschaftsaktivita‹ten festgestellt wurden. Der allgemeine Wirtschaftsverlauf
wird allerdings als weiterhin schleppend bezeichnet.

Fu‹r das Gesamtjahr 2003 liegen die Prognosen fu‹r das reale BIP-Wachstum
im Durchschnitt bei etwas u‹ber 2% (Consensus: 2.3%). Im Jahr 2004 wird
allgemein ein beschleunigtes Wachstum von rund 3.5 bis 4% erwartet.

Die wichtigsten Abwa‹rtsrisiken fu‹r die US-Konjunktur liegen in einem
mo‹glichen Vertrauensverlust internationaler Investoren auf Grund des steigen-
den ªZwillingsdefizits� (US-Leistungsbilanzdefizit u‹ber 5% des BIP, Budget-
defizit etwa 4% des BIP im Jahr 2003). Ein derartiger Vertrauensverlust ko‹nnte
mit erho‹hter Volatilita‹t auf den Kapital- und Devisenma‹rkten einhergehen.

Fortsetzung der wichtigen Rolle des privaten Konsums
als Konjunkturstu‹ tze
Der Konsum spielte wa‹hrend der vergangenen dreieinhalb Jahre die Rolle des
Konjunkturmotors, du‹rfte diese auch im verbleibenden Jahr 2003 beibehalten
und damit einen positiven Beitrag zumWachstum der Gesamtwirtschaft leisten.
Diese Einscha‹tzung beruht auf einer erwarteten Fortsetzung des Anstiegs der
verfu‹gbaren Realeinkommen (+1.1% p. a. im ersten Quartal 2003, nach 2.4%
im vierten Quartal 2002) als Folge niedriger Inflation, hoher Produktivita‹ts-
steigerungsraten, von Einkommensteuersenkungen sowie auf dem anhaltenden
Boom bei Hauspreisen und Hypothekenrefinanzierungen (begu‹nstigt durch
niedrige Zinsen). Die Konsumwachstumsraten du‹rften jedoch in Zukunft weni-
ger kra‹ftig ausfallen, bedingt durch die schwache Arbeitsmarktlage und die hohe
Verschuldung der privaten Haushalte.

Der Index des Verbrauchervertrauens des privaten Wirtschaftsforschungs-
instituts Conference Board festigte sich im Mai 2003 weiter auf 83.8 Punkte.
Der kumulierte Anstieg von April und Mai 2003 betrug 22.4 Punkte und
war der sta‹rkste seit Ende 1992; dennoch wurde lediglich das Niveau von
November 2002 erreicht. Getragen wurde der Zuwachs im Mai allerdings aus-
schlie§lich von einer Expansion um 10 Punkte des Teilindex der Erwartungen,
wa‹hrend der die aktuelle Lage abbildende Teilindex ru‹ckla‹ufig war. Die deut-
liche Erholung des Konsumentenvertrauens nach Beendigung des Irak-Konflikts
weist ein a‹hnliches Muster auf wie nach dem Ende des zweiten Golf-Kriegs
im Ma‹rz 1991, als der kra‹ftige Vertrauenszuwachs ebenfalls in einem Sprung
der Erwartungskomponente nach oben begru‹ndet lag. Danach sank das Ver-
trauen jedoch zehn Monate hindurch und u‹bertraf erst im Ja‹nner 1994 das
Niveau von Ma‹rz 1991. Die zuletzt von der Universita‹t Michigan vero‹ffentlich-
ten Konsumentenvertrauenszahlen (vom 13. Juni 2003) tendieren in diese
Richtung. In der ersten Juniha‹lfte sank das Konsumentenvertrauen unerwartet
um fast 5 Punkte, wobei insbesondere die Erwartungskomponente stark ru‹ck-
la‹ufig war. Damit ko‹nnte die ju‹ngste Entwicklung signalisieren, dass reale Ver-
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besserungen der harten Wirtschaftsindikatoren, insbesondere den Arbeits-
markt betreffend, zur Erzielung eines nachhaltigen Vertrauenszuwachses
erforderlich sind.

Signale fu‹r eine Belebung von Industrie- und Dienstleistungssektor
Da eine Erholung des Industriesektors eine wichtige Voraussetzung fu‹r ein
nachhaltiges Wirtschaftswachstum in den USA darstellt, wird derzeit besonde-
res Augenmerk auf die wirtschaftlichen Indikatoren geworfen, die dieses wider-
spiegeln sollen. Dazu geho‹rt an vorderster Stelle der ISM-Index (Institute for
Supply Management), der die Antworten von Einkaufsmanagern in u‹ber 350
Industrieunternehmen abbildet und dessen Bedeutung auch durch die relativ
fru‹he Vero‹ffentlichung — bereits zu Monatsbeginn — erho‹ht wird. Der Einkaufs-
managerindex fu‹r die US-Industrie, der seit Jahresbeginn 2003 ru‹ckla‹ufig ist,
erreichte im April mit 45.4 Punkten den tiefsten Wert seit Oktober 2001
und konnte sich im Mai 2003 mit einer Anna‹herung an die Schwelle der Expan-
sion (49.4 Punkte) deutlich verbessern. Dazu trugen insbesondere die Kompo-
nenten Produktion, Bestellvolumen und Auftragsbestand bei, die u‹ber die
50-Punkte-Marke stiegen und sich erstmals seit zwei Monaten wieder positiv
entwickelten. Dies ko‹nnte eine beginnende Erholung des Industriesektors nach
dem Ru‹ckschlag im Zusammenhang mit dem Irak-Krieg signalisieren.

Der Konjunkturindikator der Einkaufsmanager fu‹r den Dienstleistungs-
sektor erho‹hte sich nach einem Anstieg im April 2003 u‹ber die Schwelle von
50 Punkten weiter auf 54.5 Punkte und signalisiert damit eine positive Dynamik
in diesem Bereich. Die Auftragseinga‹nge stiegen deutlich, wobei der Zuwachs
der Inlandsnachfrage nicht mit einer Zunahme der Auslandsnachfrage einher-
ging: Die Exportauftra‹ge waren leicht ru‹ckla‹ufig. Trotz der expansiveren
Gescha‹ftsaktivita‹t verharrte der Bescha‹ftigungsindex unter 50 Punkten und
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deutet damit darauf hin, dass die Unternehmen noch keine neuen Arbeitskra‹fte
einstellen.

Die Industrieproduktion ko‹nnte im April 2003 ihren Tiefpunkt erreicht
haben. Im Mai stieg sie (+0.1%) im Vormonatsvergleich erstmals seit drei
Monaten (April: —0.6%). Die Kapazita‹tsauslastung stagnierte im Mai bei 74.3%
auf dem niedrigen Niveau vom April, war aber zumindest nicht weiter ru‹ck-
la‹ufig. Bei einer mittelfristigen Betrachtung zeigt sich die la‹nger anhaltende
Schwa‹che des Industriesektors: Auf Basis von Zwo‹lf-Monats-Durchschnitten
erreichten die Auftragseinga‹nge ihren letzten Ho‹hepunkt im November 2000
und fielen anschlie§end um 9.1% bis Juni 2002. Seither sind sie lediglich um
2% gestiegen und liegen derzeit auf dem Niveau vom August 1999. Kra‹ftigere
Konsum- und Investitionsausgaben sowie eine sta‹rkere Exportdynamik sind fu‹r
eine nachhaltige Belebung des Industriesektors erforderlich.

Ho‹chste Arbeitslosenquote seit neun Jahren;
Dynamik des Bescha‹ ftigungsabbaus jedoch ru‹ckla‹ufig
Im Mai 2003 stieg die Arbeitslosenquote auf 6.1% und erreichte mit insgesamt
rund 9 Millionen Arbeitslosen den ho‹chsten Stand seit Juli 1994. Positiv ist
jedoch die Tatsache, dass das Tempo des Bescha‹ftigungsabbaus in den vergange-
nen Monaten deutlich zuru‹ckgegangen ist. Im Mai wurden au§erhalb der Land-
wirtschaft nur 17.000 Stellen abgebaut. Als Folge umfangreicher Revisionen in
der Arbeitsmarktstatistik, die zu einer besseren Erfassung des Dienstleistungs-
sektors beitragen sollen, ergibt sich fu‹r die ersten fu‹nf Monate des Jahres 2003
ein relativ moderater Stellenabbau von 131.000 (die alte Zeitreihe ergab einen
Verlust von rund 500.000 Arbeitspla‹tzen). Keine Erholung ist bis dato im
Industriesektor zu verzeichnen: Die Zahl der industriellen Arbeitspla‹tze ging
im Mai um 53.000 zuru‹ck. Seit Juli 2000 wurden im Industriesektor 2.6 Mil-
lionen Arbeitspla‹tze vernichtet. Die Befu‹rchtung, dass die Erholung der US-
Wirtschaft eine so genannte ªjobless recovery� sein ko‹nnte, das hei§t eine
Wachstumsperiode, in der netto keine neuen Arbeitspla‹tze geschaffen werden,
besteht weiterhin. Wie die Vergangenheit zeigt, muss die Wirtschaft in mindes-
tens zwei aufeinander folgenden Quartalen mit einer Jahresrate von rund 3%
expandieren, damit der Bescha‹ftigungsgrad wieder steigt.
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Verbraucherpreise stagnieren
Die Verbraucherpreise stagnierten im Mai 2003 auf dem Niveau des Vormonats
(vor allem wegen eines Ru‹ckgangs der Energiepreise um 3.1%), nachdem sie
im April im Vormonatsvergleich um 0.3% ru‹ckla‹ufig waren. Die Jahresinflati-
onsrate ging im Mai auf 2.1, nach 2.2% im April zuru‹ck. Die Kernrate stieg im
Mai um 0.3% gegenu‹ber dem Vormonat. Diese Entwicklung du‹rfte die ju‹ngst
immer wieder gea‹u§erten A‹ ngste vor einem Abgleiten der US-Wirtschaft in
eine Phase der Deflation abschwa‹chen.

Consensus Forecasts prognostizieren fu‹r die USA fu‹r 2003 und 2004 eine
Inflationsrate von 2.3 bzw. 2.1%, die diesbezu‹gliche Fru‹hjahrsprognose der
OECD liegt bei 2.4 bzw. 1.7%.

Federal Funds Rate unvera‹ndert bei 1
.
25%;

US-Notenbank sieht ein U‹ berwiegen der Abwa‹rtsrisiken fu‹r die Wirtschaft
Anla‹sslich der einzigen Senkung des Zielsatzes der Federal Funds Rate im Jahr
2002 um 50 Basispunkte (6. November) auf 1.25% beschloss das Federal Open
Market Committee (FOMC) der US-Notenbank, zu einer ausgeglichenen
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Risikobeurteilung zwischen den Zielen Wirtschaftswachstum und Preisstabilita‹t
u‹berzugehen.

Bei den beiden letzten FOMC-Sitzungen am 18. Ma‹rz 2003 (knapp vor
Beginn des Irak-Kriegs) und am 6. Mai 2003 (kurz nach Beendigung dieses
milita‹rischen Konflikts) belie§ die US-Notenbank den Zielsatz der Federal
Funds Rate unvera‹ndert bei 1.25%. Am 18. Ma‹rz 2003 verzichtete sie auf
die sonst u‹bliche Bekanntgabe einer Risikobeurteilung bezu‹glich des ku‹nftigen
Wirtschafts- bzw. Inflationsverlaufs und begru‹ndete dies mit den au§erordent-
lich gro§en geopolitischen Unsicherheiten, die einer sinnvollen Beurteilung
entgegenstu‹nden. Am 6. Mai 2003 a‹nderte die US-Notenbank ihren Ausblick
in Richtung eines U‹ berwiegens der Risiken einer schwachen Konjunktur. Damit
signalisierte sie die Mo‹glichkeit einer weiteren Zinssenkung. Zusa‹tzlich fu‹gte sie
in einer kurzen Erkla‹rung hinzu, dass die Gefahr einer Deflation zwar gering,
jedoch ho‹her einzustufen sei als die Gefahr eines neuen Inflationsschubs. Die
na‹chste FOMC-Sitzung findet am 24./25. Juni 2003 statt, wobei die Ma‹rkte
derzeit mit einer weiteren Reduktion des Leitzinssatzes rechnen.

Weitere Verschlechterung der Haushaltslage;
neues Konjunkturstimulierungspaket
in der zweiten Maiha‹ lfte 2003 verabschiedet
Mitte April 2003 wurde ein Erga‹nzungshaushalt in Ho‹he von 79 Mrd USD ver-
abschiedet, wobei der Gro§teil der Finanzierung des Irak-Kriegs (60 Mrd USD)
dient. Das Haushaltsbu‹ro des US-Kongresses erho‹hte Mitte Juni 2003 seine
Scha‹tzung fu‹r das Defizit des laufenden Fiskaljahres (per 30. September 2003)
auf mehr als 400 Mrd USD. Die Korrektur um rund 100 Mrd USD gegenu‹ber
der letzten Scha‹tzung geht zu etwa 60% auf das ju‹ngste Steuersenkungspaket
und zu rund 40% auf die sinkenden Steuererlo‹se und die gestiegenen Ausgaben
(vor allem wegen des Irak-Kriegs) zuru‹ck. In den abgelaufenen acht Monaten
des Haushaltsjahres 2003 wurde mit 291 Mrd USD bereits ein doppelt so hohes
Defizit wie im Vergleichszeitraum des Vorjahres kumuliert und das absolute
Rekorddefizit des Gesamthaushaltsjahres 1992 von 290 Mrd USD u‹bertroffen
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(im Verha‹ltnis zum BIP liegt es mit rund 4% allerdings noch deutlich unter den
1983 erreichten 6% des BIP). Fu‹r das Fiskaljahr 2004 wird ein weiterer Anstieg
des Defizits auf 500 Mrd USD bzw. 4.5% des BIP prognostiziert. Der deutlich
gestiegene Kapitalbedarf des Staats hat bis dato auf dem Anleihemarkt zu keinen
Problemen gefu‹hrt: Der Staat kann Kapital so gu‹nstig wie zuletzt vor mehr als
vier Jahrzehnten aufnehmen, bedingt durch eine indirekte Zusicherung der US-
Notenbank, die Leitzinsen wegen latenter Deflationsgefahr auf absehbare Zeit
nicht zu erho‹hen.

Der US-Kongress stimmte am 23. Mai 2003 einem neuen Steuersenkungs-
und Ausgabenpaket in Ho‹he von rund 350 Mrd USD in den kommenden zehn
Jahren zu. Damit sind erhebliche Abstriche gegenu‹ber den urspru‹nglich von
Pra‹sident Bush geforderten 726 Mrd USD verbunden. Hauptziel dieses Pakets
ist die Stimulierung der schleppenden Konjunktur. Die wichtigsten Ma§nahmen
sind folgende:
— Senkung und Vereinheitlichung des Steuersatzes auf Dividenden und

Kapitalgewinne auf 15%;
— Investitionsanreize fu‹r mittelsta‹ndische Unternehmen;
— Steuergutschriften fu‹r einkommensschwache Familien;
— Vorziehen verschiedener Erleichterungen bei der Einkommenbesteuerung

(Senkung der Grenzsteuersa‹tze), die bereits vor zwei Jahren beschlossen
wurden;

— Finanzhilfe fu‹r Bundesstaaten in Ho‹he von 20 Mrd USD.
Der Gro§teil dieser Ma§nahmen ist befristet. Kurzfristig Konjunktur bele-

bend wirken insbesondere die Steuergutschriften fu‹r Kinder sowie die Senkung
der Grenzsteuersa‹tze in verschiedenen Einkommensteuerstufen. Hauptkritik-
punkt an dem neuen Konjunkturstimulierungspaket ist die daraus resultierende
Ausweitung des Haushaltsdefizits, womit das Ziel eines ausgeglichenen Bundes-
haushalts in weite Ferne ru‹ckt.

Leistungsbilanzdefizit steigt weiter
Das Leistungsbilanzdefizit der USA vergro‹§erte sich im vierten Quartal 2002
auf 137 Mrd USD, was vor allem auf ein deutlich steigendes Handelsbilanz-
defizit zuru‹ckzufu‹hren war. Damit betrug das Leistungsbilanzdefizit im Jahr
2002 rund 503 Mrd USD bzw. 4.8% des BIP. Fu‹r 2003 erwarten die meisten
Prognostiker trotz eines schwa‹cheren US-Dollar einen weiteren Anstieg des
Leistungsbilanzdefizits auf u‹ber 5% des BIP. Im ersten Quartal 2003 betrug
der Fehlbetrag der Leistungsbilanz 136 Mrd USD.

Als Folge sinkender Erdo‹lpreise ging der Wert der US-Importe im April
2003 zuru‹ck und war damit fu‹r das etwas niedrigere Handelsbilanzdefizit von
42.03 Mrd USD (Ma‹rz: 42.9 Mrd USD) verantwortlich. Trotz dieses Ru‹ck-
gangs liegt der Fehlbetrag auf dem drittho‹chsten Niveau seit Beginn der Daten-
erfassung. Auf der US-Exportseite leiden insbesondere die Hersteller von Com-
puterzubeho‹r und Maschinen unter der schwachen Nachfrage aus dem Ausland;
dazu kommt die zunehmende Konkurrenz durch China. Im bilateralen Handel
stieg das US-Defizit gegenu‹ber China auf 9.5 Mrd USD, gegenu‹ber dem Euro-
raum auf 7.8 Mrd USD und gegenu‹ber Japan auf 5.8 Mrd USD.
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Japan
Wirtschaftswachstum stagniert,
Erholung von Unsicherheiten gekennzeichnet
Das japanische Wirtschaftswachstum stagnierte im ersten Quartal 2003, nach-
dem sich bereits im vierten Quartal 2002 die Wachstumsdynamik mit einem
Anstieg des realen BIP um 0.5% zum Vorquartal abgeschwa‹cht hatte. Die auf
Grund von Vorzieheffekten (drohender Irak-Konflikt) gestiegenen Konsum-
ausgaben konnten den Ru‹ckgang der Exporte — erstmals seit fu‹nf Quartalen —
als Folge der globalen Wirtschaftsflaute und ru‹ckla‹ufiger o‹ffentlicher Investitio-
nen ausgleichen. Die Gefahr des Abgleitens in eine neuerliche Rezession hat
sich erho‹ht.

Die Bank of Japan (BoJ) geht in ihrem Monatsbericht vom Mai von ho‹heren
Unsicherheiten bei der konjunkturellen Entwicklung aus. Als Grund fu‹hrt sie
die Auswirkungen der Lungenkrankheit SARS (Severe Acute Respiratory
Syndrome) an, die die wirtschaftliche Dynamik in Su‹dostasien bremsen, die
unsichere globale Konjunkturentwicklung sowie die Schwa‹che des US-Dollar.
Im April 2003 hatte sich die BoJ noch optimistischer u‹ber die Konjunkturent-
wicklung gea‹u§ert und auf steigende Investitionen verwiesen. Noch steigen
diese, doch gibt es bereits Anzeichen fu‹r ein Nachlassen. Der private Konsum
ko‹nnte stagnieren; bei der Industrieproduktion und den Exporten ist eine
unvera‹ndert schwache Entwicklung zu erwarten. So rechnet die BoJ in ihrem
aktuellen halbja‹hrlichen Wirtschaftsausblick fu‹r das laufende Fiskaljahr mit
einem bescheidenen Wirtschaftswachstum zwischen 0.8 und 1.1% (2002/03:
1.6%) und liegt damit u‹ber der Regierungsprognose (+0.6%).

Die Prognosen vom IWF und von der OECD gehen fu‹r die Jahre 2003 und
2004 von einemWirtschaftswachstum um jeweils rund 1% bei gleichzeitig fort-
gesetzter Deflation aus.
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Anhaltend hohes Budgetdefizit und abgeschwa‹chte Deflation,
IWF mahnt Inflationsziel ein
Der laufende Etat sieht zwar in einigen Ausgabenbereichen wie den o‹ffentlichen
Bauauftra‹gen und der Entwicklungshilfe Einsparungen vor, das prognostizierte
Budgetdefizit von 7.2% des BIP ist aber dennoch hoch. Auf Grund der hohen
Sparquote kann das Budgetdefizit der o‹ffentlichen Hand jedoch weitgehend aus
eigener Kraft finanziert werden.

Beim Konsumentenpreisindex, bereinigt um die volatilen frischen Nah-
rungsmittel, fallen die Preise seit Herbst 2002 im Vergleich zum Vorjahr weni-
ger stark (April 2003: 0.4%), der Gesamtindex ging im Berichtsmonat sogar
nur um 0.1% zuru‹ck. Ein Grund fu‹r den Ru‹ckgang der Deflation in den letzten
Monaten waren die gestiegenen Rohstoffpreise, vor allem bei Roho‹l. U‹ berein-
stimmung zwischen offiziellen japanischen Stellen und wichtigen internationa-
len Finanzinstitutionen herrscht in der Annahme, dass dieser deflationa‹re
Trend, wenngleich etwas abgeschwa‹cht, weiter anhalten du‹rfte.

Der IWF fordert in seinem ju‹ngsten Wirtschaftsausblick von der BoJ
aggressivere Ma§nahmen zur Deflationsbeka‹mpfung: Sie mu‹sse der O‹ ffent-
lichkeit klar machen, dass sie alles tun werde, um relativ kurzfristig einen
inflationa‹ren Prozess in Gang zu setzen. Um die Erwartungen entsprechend
zu steuern, sollte die BoJ zudem ein ausreichend hohes Inflationsziel setzen,
das sie mittelfristig ansteuert.

Versta‹rkter Druck auf BoJ brachte keine Neuausrichtung der Geldpolitik
Mit der seit Jahren von der BoJ betriebenen Niedrigzinspolitik konnte weder
die Wirtschaft stimuliert noch die Deflation beendet werden. Die BoJ wird
auch die im Jahr 2001 eingefu‹hrte Inflationsrichtlinie so lange aufrechterhalten,
bis die ja‹hrlichen Verbraucherpreise ihre Abwa‹rtsentwicklung beendet haben
oder ein leichter Inflationsanstieg verzeichnet wird.

Das geldpolitische Entscheidungsgremium der BoJ hat bei seinem au§er-
ordentlichen Treffen am 25. Ma‹rz 2003 zwar u‹ber ein Inflationsziel diskutiert,
seine Einfu‹hrung wegen eines befu‹rchteten Zinsanstiegs am langen Ende jedoch
vorerst abgelehnt. Im April 2003 beschloss der Ausschuss mehrheitlich, die
Mo‹glichkeiten des vollsta‹ndigen Kaufs von forderungsbesicherten Wertpapie-
ren (Asset-Backed Securities) zu u‹berpru‹fen. Klein- und Mittelbetriebe (KMU)
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sollen auf diese Weise effektiver mit Mitteln versorgt werden, da die bisherigen
geldpolitischen Ma§nahmen nicht ausreichend waren. Nach der derzeitigen
Regelung erwirbt die BoJ forderungsbesicherte Schuldtitel von Unternehmen
unter einer Ru‹ckkaufvereinbarung und akzeptiert sie als Sicherheit fu‹r Kredite
an Gescha‹ftsbanken. Die BoJ u‹berpru‹ft derzeit, ob sie mit einem vollsta‹ndigen
Ankauf — sie wa‹re dabei Marktteilnehmer — einerseits den Marktmechanismus
sto‹ren und andererseits die Finanzsta‹rke der BoJ beeintra‹chtigen wu‹rde. Ange-
sichts der Probleme in der Bankbranche wurde mehrmals (zuletzt am 20. Mai
2003) der Zielkorridor fu‹r Einlagen u‹berschu‹ssiger Bankreserven betra‹chtlich
aufgestockt.

Zunehmende au§enwirtschaftliche Orientierung Japans nach Asien
China ist im abgelaufenen Fiskaljahr (das am 31. Ma‹rz 2003 endete) fu‹r Japan
zum gro‹§ten Importpartner geworden.1) Erstmals fu‹hrte Japan mehr aus dem
Reich der Mitte ein als aus den USA. Wa‹hrend die Exporte in die USA leicht
sanken, stiegen die Ausfuhren von Japan in den Rest Asiens um 18.2%. China
entwickelt sich dabei zu einem gro§en Exportmarkt fu‹r Japan; die Ausfuhren
Japans nach China (Autos und Autoteile) legten um ein Drittel zu. Auf Grund
des starken Exportwachstums nach Asien stiegen die Gesamtausfuhren Japans
um 8.5%. Allerdings beeintra‹chtigten zuletzt die Auswirkungen der Lungen-
krankheit SARS die Handelsbeziehungen mit China.

Japans Gro§banken bilanzieren Rekordverluste,
o‹ ffentliche Finanzhilfe eingesetzt;
leichte Erholung des Aktienmarktes nach 20-Jahres-Tief
Die anhaltende Herabstufung der Bonita‹t der Unternehmen lo‹ste zahlreiche
Kreditausfa‹lle aus. Im abgelaufenen Finanzjahr (Ende Ma‹rz 2003) meldeten
knapp 19.000 Unternehmen Insolvenz an (—5.6% gegenu‹ber dem Vorjahr),
die viertho‹chste Zahl seit dem Jahr 1945. Der Anteil der notleidenden Kredite
(NPLs) im Portfolio der Banken erho‹hte sich damit weiter, und die restriktive
Haltung bei der Kreditvergabe an den privaten Sektor setzte sich fort. Die ge-
plante Sanierung des Bankensektors gewinnt somit weiter an Bedeutung.
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1 China, seit Ende des Jahres 2001 Mitglied der WTO, verdra‹ngte das Vereinigte Ko‹nigreich vom fu‹nften Platz
der gro‹§ten Handelsnationen.
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Die niedrigen Aktienkurse zum Bilanzstichtag 31. Ma‹rz fu‹hrten zu massiven
unrealisierten Buchverlusten in den Bankbilanzen. Der kumulierte Bilanzverlust
bei den acht japanischen Gro§banken erreichte mit umgerechnet 40 Mrd USD
ein Rekordausma§. Mitte Mai 2003 ku‹ndigte Japans Regierung an, die Verluste
der fu‹nftgro‹§ten Bank, der Resona Holding (hervorgegangen aus der Fusion
von Daiwa Bank und Asahi Bank im Jahr 2001) mit o‹ffentlichen Mitteln auf-
zufangen. Wie eine Buchpru‹fung ergab, konnte per 31. Ma‹rz 2003 die fu‹r
den Bankbetrieb im Inland vorgeschriebene Eigenkapitalquote von 4% nicht
erreicht werden und die Verluste (vor allem aus Aktienbesta‹nden) waren deut-
lich ho‹her als erwartet.

Ende April 2003 hat die Bo‹rse Tokio auf einem 20-Jahres-Tief geschlossen,
da die unsicheren Konjunkturaussichten Japans Anleger von Investitionen in
Aktien abhalten. Auch die abwartende Haltung institutioneller Anleger im Hin-
blick auf die Vero‹ffentlichung von Bilanzergebnissen bedeutender Unternehmen
trug dazu bei. Seither haben sich die Kurse wieder leicht erholt.

Rekordho‹he von Interventionen zur Schwa‹chung des japanischen Yen
gegenu‹ber dem US-Dollar
Wa‹hrend der Wechselkurs des japanischen Yen zum US-Dollar seit Jahres-
beginn 2003 in einer schmalen Bandbreite von 121 bis 116 JPY/USD pendelte,
verlor er ab Ma‹rz 2003 gegenu‹ber dem Euro laufend an Boden. Tatsa‹chlich
intervenierte die BoJ im Auftrag der Regierung im laufenden Jahr mehrmals,
um die Wettbewerbsfa‹higkeit der japanischen Wirtschaft zu sta‹rken.

Im Mai 2003 erreichten die Yen-Verka‹ufe ein Rekordausma§. Das gesamte
Interventionsvolumen belief sich laut BoJ im Zeitraum 28. April bis 28. Mai
2003 auf 3.982 Mrd JPY (28.4 Mrd EUR). Offen blieb die Frage, welche
Wa‹hrungen gekauft wurden; jedenfalls stieg der Wechselkurs des US-Dollar
gegenu‹ber dem japanischen Yen wieder an. Im ersten Quartal 2003 hatte Japan
offiziellen Angaben zufolge nahezu 2.500 Mrd JPY verkauft.
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Fru‹ hjahrstreffen von IWF und Weltbank weiter im Zeichen
anhaltend schleppender Weltwirtschaft, der Vermeidung
von Krisen und Sta‹ rkung der internationalen Finanz-
architektur. Aus aktuellem Anlass war dem Wieder-
aufbau des Irak breiter Raum gewidmet.
Bei der Fru‹hjahrstagung des Internationalen Wa‹hrungsfonds (IWF) und der
Weltbank (IBRD) Mitte April 2003 waren die Unsicherheiten hinsichtlich eines
nachhaltigen weltweiten Konjunkturaufschwungs ein zentrales Thema. Der
IWF senkte in seinem ju‹ngsten Ausblick seine Erwartungen u‹ber das globale
Wirtschaftswachstum 2003 gegenu‹ber der Herbstprognose um 0.5 Prozent-
punkte auf 3.2%. Diskutiert wurden neben Ma§nahmen zur globalen Konjunk-
turbelebung die Reformbemu‹hungen des IWF zur stabileren Gestaltung der
internationalen Finanzarchitektur. Dazu za‹hlen effizientere Pra‹ventivma§nah-
men zur Vermeidung neuer Krisen sowie die Schaffung verbesserter Lo‹sungs-
mechanismen fu‹r den Krisenfall.1) Auch der zo‹gerliche Fortschritt der HIPC-
Initiative2) sowie die im Zusammenhang damit von den betroffenen La‹ndern
verfassten ªPoverty Reduction Strategy Papers� standen auf der Tagesordnung.
Ein weiteres Thema waren Schuldenerlass und Wiederaufbau des Irak nach dem
Zusammenbruch des irakischen Regimes.

Die USA erteilten dem Vorschlag des IWF zur Schaffung einer Internatio-
nalen Insolvenzordnung fu‹r staatliche Schuldner (SDRM)3) eine klare Absage:
Wenn es bei Umschuldungsgespra‹chen zu Problemen komme, dann liege es
in der Regel im Verha‹ltnis von Schuldnerland und Gla‹ubigern begru‹ndet. Es
sei aber Sache der beteiligten Parteien und nicht einer internationalen Institu-
tion, die Verantwortung fu‹r eine einvernehmliche Lo‹sung zu u‹bernehmen.
Beim zweiten Ansatz u‹ber den Umgang mit Zahlungsausfa‹llen souvera‹ner
Schuldner — den so genannten Collective Action Clauses (CAC) — traten die
USA hingegen fu‹r Umschuldungsklauseln in Anleihevertra‹gen ein, um damit
potenzielle Probleme zwischen Gla‹ubigern und Schuldnern in geordnete Bah-
nen zu lenken. Damit kann die Abwicklung finanzieller Krisensituationen trans-
parenter und geordneter gestaltet und ein Beitrag zu einem effizienteren und
stabileren internationalen Finanzsystem geleistet werden. In den EMEs (Emer-
ging Market Economies bzw. aufstrebende Volkswirtschaften) u‹bernahm Me-
xiko im Februar 2003 die Vorreiterrolle mit der Aufnahme von CACs in eine
Bondemission, gefolgt von Brasilien im April. Auch Uruguay wird ku‹nftige
Bondemissionen mit CACs ausstatten. Diese Erkla‹rung erfolgte im Zusammen-
hang mit der positiven Reaktion nationaler und internationaler Anleihegla‹ubi-
ger auf das Angebot des Landes zum Schuldentausch von Fremdwa‹hrungsanlei-
hen im Umfang von 5.3 Mrd USD. Es ist das erste Mal, dass ein Land eine

1 Einen entsprechenden Fortschrittsbericht dazu wird der IWF bei der diesja‹hrigen Herbsttagung pra‹sentieren.
2 Die Heavily Indebted Poor Countries-Initiative wurde im Jahr 1996 von IWF und IBRD ins Leben gerufen und

im Jahr 1999 erweitert. Details dazu siehe: http://www.imf.org/external/np/hipc/modify/hipc.htm.
3 Dieses als ªSovereign Debt Restructuring Mechanism� (SDRM) bezeichnete Verfahren sieht in Analogie zu

einem nationalstaatlichen Konkursverfahren fu‹r jene La‹nder, die in einer Schuldenfalle stecken, eine geordnete
Umschuldung, fu‹r die der Grundsatz der Gleichberechtigung aller Gla‹ubiger angewendet wird, vor. Damit soll
dem Land wieder rasch Zufluss von neuem Kapital gesichert werden und gleichzeitig Belastungen fu‹r das
globale Finanzsystem fru‹hzeitig abgewendet werden. Die Kommerzbanken sehen den SDRM als von ªoben�
verordnete Ku‹rzung ihrer Anspru‹che.

Johann Elsinger

Redaktionsschluss:
6. Juni 2003

Internationale Verschuldung
und Emerging Markets

Berichte und Studien 2/2003 109�



Schuldenrestrukturierung auf freiwilliger Basis vor Zahlungsverzug angeboten
hat. Die EU-Staaten haben sich verpflichtet, ab Juni 2003 die Klauseln bei ihren
internationalen Anleiheplatzierungen aufzunehmen.

Pariser Club:
Umschuldungen im Rahmen der HIPC-Initiative
Bislang gelangten 26 der 41 a‹rmsten La‹nder in den Genuss eines Schuldenerlas-
ses im Rahmen der erweiterten HIPC-Initiative, wobei derzeit nur acht den so
genannten ªcompletion point�, an dem die Schuldenstreichung wirksam wird,
erreicht haben.

Der Schuldenerlass im Rahmen der HIPC-Initiative erreicht derzeit ein Aus-
ma§ von insgesamt 41 Mrd USD (Barwert), er reduziert den Schuldenstand
dieser La‹nder somit um zwei Drittel. Die Kosten fu‹r die Gla‹ubiger werden
zu gleichen Teilen von bilateralen und multilateralen Gla‹ubigern getragen.

Die im Pariser Club zusammengeschlossenen Gla‹ubigerregierungen ge-
wa‹hrten im Zeitraum November 2002 bis Mai 2003 folgenden vier La‹ndern
Umschuldungen:1)

Verbesserte Wirtschaftsaussichten
fu‹ r die EMEs im laufenden Jahr
Die konjunkturellen Aussichten in den EMEs in Lateinamerika haben sich im
Jahr 2003 leicht verbessert. Der IWF erwartet ein reales BIP-Wachstum von
1.5%, das von den Wirtschaften der meisten La‹nder der Region getragen wird
— mit Ausnahme Uruguays und Venezuelas, deren Wirtschaftsleistung voraus-
sichtlich weiter schrumpfen wird. Allerdings wird mit einem beschleunigten
Preisauftrieb gerechnet. In Asien hingegen (ohne Japan) wird sich der Konjunk-
turaufschwung voraussichtlich fortsetzen (reales BIP-Wachstum: 6%). Bedingt
durch die Abwertung der Landeswa‹hrungen gegenu‹ber dem japanischen Yen
konnten diese Volkswirtschaften ihre Wettbewerbsposition verbessern. In eini-
gen La‹ndern wie China (mit Unsicherheitsfaktor SARS und einem angeschlage-
nen Bankensektor) und Indien tra‹gt die Inlandsnachfrage — nicht zuletzt durch
fiskalische Ma§nahmen — zum robusten Wachstum bei. Der konjunkturelle Auf-
schwung wird fu‹r die Maghrebla‹nder (Algerien, Marokko und Tunesien) auf
4.5% prognostiziert. Russlands Wirtschaft profitiert vom relativ hohen Erdo‹l-
preis und soll um 4% zulegen. Auch fu‹r die EU-Beitrittsla‹nder (einschlie§lich
Tu‹rkei) erwartet der IWF eine Expansion um knapp 4%. Wa‹hrend die tu‹rki-
sche Wirtschaft im Jahr 2002 u‹berraschend stark wuchs und die Inflation er-
folgreich gesenkt werden konnte, gehen derzeit die Wirtschaftsreformen

1 Benin war das letzte Land, das nach Bolivien, Burkina Faso, Mali, Mauretanien, Mozambique, Tansania und
Uganda im Pariser Club unter der erweiterten HIPC-Initiative umgeschuldet wurde.

Umschuldungsdatum Land Betrag Konditionen

in Mio USD

13. Dezember 2002 Nicaragua 579 Ko‹ ln-Konditionen1)
9. Ja‹nner 2003 Gambia . . Ko‹ ln-Konditionen1)
12. Ma‹rz 2003 Mali 276 Ko‹ ln-Konditionen1)
23. April 2003 Benin . . Ko‹ ln-Konditionen1)
1) Schuldenstreichung 90% der Verpflichtungen des Umschuldungslandes und daru‹ber.
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schleppend voran. Das reale BIP wird heuer voraussichtlich um rund 5% wach-
sen, wobei von der geopolitischen Lage Unsicherheiten (vor allem im Bereich
Tourismus) ausgehen. Wa‹hrend die Renditenabsta‹nde der EMEs insgesamt zu
US-Anleihen seit dem Herbst 2002 zuru‹ckgegangen sind, haben sich diese
fu‹r tu‹rkische Titel im Umfeld des Irak-Konflikts vergro‹§ert.

Anstieg von Nettokapitalstro‹ men
in die EMEs im heurigen Jahr erwartet
Allgemein gilt, dass richtig eingesetztes Auslandskapital eine wichtige Rolle bei
der Finanzierung von Investitionen sowie bei der Unterstu‹tzung des Wachstums
in den aufstrebenden Volkswirtschaften spielt. Wa‹hrend die privaten Kapital-
flu‹sse in die EMEs laut Institute for International Finance (IIF) im Jahr 2002
deutlich schwa‹cher ausgefallen sind als im Jahr zuvor, haben diese Flu‹sse aus
Sicht des IWF zugenommen. Die Ursachen fu‹r diese Diskrepanz liegen im
unterschiedlich gro§en La‹nderkreis und in der Erfassung des statistischen
Datenmaterials. Wa‹hrend das IIF die privaten Nettokapitalstro‹me u‹ber seine
Mitglieder (u‹ber 300 international ta‹tige Banken) erhebt und fu‹r 29 EMEs
zu den einzelnen Komponenten (FDIs, Portfolioinvestitionen, Bankkredite
und Nichtbankengla‹ubiger) aggregiert, filtert der IWF aus den Zahlungsbilanz-
datensa‹tzen von 125 Entwicklungsla‹ndern die privaten Kapitalstro‹me von
44 EMEs heraus. Bedingt durch die u‹blicherweise mehrmals durchgefu‹hrten
Revisionen in den nationalen Zahlungsbilanzen, von der auch die Vorjahre
betroffen sind, ko‹nnen die vom IWF vero‹ffentlichten Kapitalstro‹me nachtra‹g-
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lich starke Abweichungen aufweisen, was beim IIF nur in geringem Ausma§
gegeben ist.

Auch im Jahr 2002 sind die privaten Nettokapitalstro‹me, bedingt durch eine
neuerliche Schwa‹che der Weltkonjunktur, eine Zunahme der geopolitischen
Unsicherheiten sowie ein langsames Reformtempo (verbunden mit Privatisie-
rungen staatlicher Unternehmen), nur spa‹rlich in die EMEs geflossen. Sie lagen
damit weit unter dem Schnitt der vergangenen zehn Jahre und beliefen sich im
Jahr 2002 auf rund 1% des BIP der EMEs (1995: u‹ber 3.5%). Das IIF prognos-
tiziert fu‹r das Jahr 2003 eine deutliche Steigerung des Nettokapitalzuflusses, da
in der zweiten Jahresha‹lfte mit einer leichten Verbesserung der Konjunktur in
den Industriela‹ndern bzw. in einer Reihe von EMEs gerechnet wird. Der IWF
hingegen ist weniger optimistisch: Sta‹rkere FDI- und Portfoliozuflu‹sse werden
durch Abflu‹sse des breit angelegten Aggregats ªandere Kapitalflu‹sse� (Banken,
Handelskredite und Derivative) nahezu wieder kompensiert.

Beide Institutionen stellen fest, dass die FDIs, die stabilste Form der
Kapitalstro‹me, im Jahr 2002 wegen der Turbulenzen in Lateinamerika ins-
gesamt signifikant zuru‹ckgegangen sind. In Asien und den europa‹ischen EMEs
hingegen stiegen die FDIs leicht an. Fu‹r das Jahr 2003 erwartet der IIF eine
Zunahme der privaten Nettokapitalflu‹sse in alle Regionen, der IWF bei Asien
durch den starken Abfluss bei ªanderen Kapitalflu‹ssen� hingegen einen Ru‹ck-
gang der Zuflu‹sse. Der Lo‹wenanteil stro‹mt hier weiter nach China. Da der
positive Leistungsbilanzsaldo der asiatischen Region im Jahr 2003 auf Grund
steigender Importe niedriger ausfallen du‹rfte als im Jahr zuvor, steigt der Bedarf
nach Auslandskapital. Dies ist auch in Lateinamerika der Fall, wobei hier ein
weiterhin negativer Leistungsbilanzsaldo, eine anhaltend niedrige Sparquote,
ein schwaches fiskalisches Umfeld, sowie im positiven Sinn eine etwas stabilere
politische und wirtschaftliche Lage in Brasilien und Argentinien verantwort-
lich sind. Erschwerend kommen die Anfa‹lligkeit der Wirtschaft in Uruguay
und die politische Krise in Venezuela hinzu. Die Anleger nehmen in versta‹rk-
tem Ausma§ die EU-Beitrittsla‹nder als ªKonvergenzma‹rkte� wahr. Da die wirt-
schaftspolitischen Rahmenbedingungen in diesen La‹ndern zunehmend von der
EU definiert werden, gelten sie als weniger risikoreiche Anlagela‹nder.

Vielen EMEs ist es gelungen, die Finanzierungslu‹cke — seit dem Ausbruch
der Asien-Krise im Jahr 1997 sind die Nettokapitalzuflu‹sse in die EMEs massiv
zuru‹ckgegangen — durch den Auf- und Ausbau lokaler Kapitalma‹rkte teilweise
abzudecken, um ihre externen Verpflichtungen einhalten zu ko‹nnen und das
Wirtschaftswachstum auf den potenziellen Wachstumspfad zu bringen. Auch
wenn er volatiler geworden ist, so stellt der Zustrom von FDIs weiter die
wichtigste externe Finanzierungsform fu‹r EMEs dar. FDIs stro‹mten vor allem
in EMEs mit einem besseren binnenwirtschaftlichen Investitionsklima, Good
Governance (das hei§t Demokratie, Transparenz, Rechenschaft), funktionieren-
den Institutionen und hoher Rechtssicherheit. Der Anteil der FDIs an den
privaten Kapitalzuflu‹ssen insgesamt du‹rfte heuer laut IIF jedoch zuru‹ckgehen,
wenngleich sowohl IIF als auch IWF von einem Anstieg in absoluten Gro‹§en
ausgehen. Trotz unterschiedlicher Methodik und La‹nderanzahl kommen IWF
sowie IIF hier zu a‹hnlichen Ergebnissen.

Bei den Portfolioflu‹ssen erwartet der IWF, dass die starken Abflu‹sse der
Jahre 2001 und 2002 heuer nahezu zum Stillstand kommen werden, da der
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Ru‹ckgang der Preise fu‹r Vermo‹genswerte sowie das Platzen der ªAktienblase�
abgeschlossen sein du‹rften. Der IIF rechnet hier mit einem versta‹rkten Zufluss
nach Lateinamerika.

Der ru‹ckla‹ufige Trend der letzten Jahre bei Kommerzbankkrediten wird
sich auch im Jahr 2003 fortsetzen. Der IIF erwartet Nettoru‹ckzahlungen an
Bankinstitute im Umfang von etwa 1 Mrd USD. Der IWF rechnet bei seinen
breiter angelegten ªanderen Kapitalflu‹ssen� mit ho‹heren Abflu‹ssen
(53.6 Mrd USD). Die Ursachen fu‹r den Ru‹ckzug der Banken liegen im gestie-
genen Ausma§ notleidender Kredite in deren Bilanzen und im Umstand, dass
inla‹ndische Banken und Unternehmen ihre Auslandsschulden zunehmend u‹ber
Kapitalaufnahmen in inla‹ndischer Wa‹hrung refinanzieren.

Wiederaufbau des Irak
Am 22. Mai 2003 wurde die vom IWF einstimmig geforderte neue Resolution
des UN-Sicherheitsrats zum Wiederaufbau des Irak — den ein UN-Sonderbeauf-
tragter koordinieren soll — mit u‹berwa‹ltigender Mehrheit verabschiedet. Bis zur
Bildung einer legitimen Regierung werden die USA und das Vereinigte Ko‹nig-
reich als die entscheidenden Autorita‹ten anerkannt, die auch die Kontrolle u‹ber
das irakische Erdo‹l ausu‹ben. Die bestehenden Sanktionen gegen den Irak wer-
den aufgehoben. Das UN-Programm ªO‹ l fu‹r Lebensmittel� la‹uft in Etappen
schlie§lich ga‹nzlich aus. O‹ sterreich geho‹rte in der Vergangenheit zu einem
wichtigen Lieferland im Rahmen dieses Programms.

Der Irak ist mit seinen Erdo‹lvorkommen potenziell ein reiches Land, die
Einnahmen daraus reichen jedoch bei weitem nicht fu‹r die u‹berwiegend in
kritischer Armut lebende irakische Bevo‹lkerung und um den Kapitalstock
wieder aufzubauen.

Mit gescha‹tzten Kosten von bis zu 100 Mrd USD sollen die humanita‹re Hilfe
und der Wiederaufbau des Irak eines der gro‹§ten Vorhaben dieser Art seit dem
Wiederaufbau Europas nach 1945 darstellen.

Private Kapitalstro‹ me in EMEs laut IWF

1999 2000 2001 20021) 20032)

in Mrd USD

Nettokapitalfluss laut IIF 148
.
3 193

.
6 129

.
9 110

.
1 139

.
0

Nettokapitalfluss laut IWF 96
.
0 51

.
1 38

.
8 85

.
9 90

.
5

Nach Instrumenten
Direktinvestitionen 156

.
8 149

.
0 170

.
5 139

.
2 147

.
6

Portfolioinvestitionen3) 41
.
4 12

.
1 � 38

.
5 � 36

.
6 � 3

.
5

Andere Flu‹sse �102
.
2 �110

.
1 � 93

.
2 � 16

.
7 � 53

.
6

Nach Regionen
Lateinamerika4) 50

.
2 50

.
5 34

.
7 2

.
1 27

.
6

Europa5) 29
.
8 32

.
9 20

.
9 34

.
1 40

.
4

Afrika/Mittlerer Osten6) 13
.
7 4

.
8 6

.
0 5

.
5 10

.
0

Asien/Pazifik7) 6
.
3 � 18

.
3 15

.
5 69

.
5 18

.
4

Leistungsbilanzsaldo 34
.
0 125

.
7 84

.
1 114

.
3 135

.
7

Wa‹hrungsreserven8) � 86
.
8 �113

.
3 �118

.
5 �209

.
0 �199

.
0

Quelle: IIF, IWF (WEO).
1) Scha‹tzung.
2) Prognose.
3) Anteile und Schuldverschreibungen.
4) Argentinien, Bolivien, Brasilien, Chile, Dominikanische Republik, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Kolumbien, Mexiko, Panama, Paraguay, Peru,

Uruguay und Venezuela (15).
5) Drei baltische La‹nder, Bulgarien, Malta, Polen, Ruma‹nien, Slowakische Republik, Tschechische Republik, Ungarn und Zypern (11).
6) Russland, Su‹dafrika, Ukraine und die Tu‹rkei (4).
7) Bangladesh, China, Hongkong, Indien, Indonesien, Korea, Malaysien, Pakistan, Philippinen, Singapur, Sri Lanka, Taiwan, Thailand und Vietnam (14).
8) — = Anstieg.
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Die wichtigsten Hilfsorganisationen haben noch keine Programmdetails fu‹r
den Wiederaufbau des Irak bekannt gegeben. Bei der Fru‹hjahrstagung wurde
die Weltbank erma‹chtigt, eine Expertendelegation zur Beurteilung der no‹tigen
Hilfsma§nahmen in den Irak zu entsenden, um eine internationale Geber-
konferenz fu‹r den Wiederaufbau ins Leben zu rufen.

Sowohl die Weltbank als auch der IWF vergeben statutengema‹§ Kredite an
Regierungen von Mitgliedsla‹ndern (der Irak ist Mitglied) und schlie§en u‹ber
ihre la‹nderspezifischen Programme auch Vereinbarungen mit diesen Regierun-
gen ab.

Die ersten Initiativen sind bereits angelaufen. Die USAID1) vergibt die aus
dem US-Staatshaushalt finanzierten Auftra‹ge an US-Unternehmen, die einschla‹-
gige Erfahrungen im Wiederaufbau sowie einen speziellen Sicherheitsstatus auf-
weisen.

Die im Pariser Club vertretenen Gla‹ubigerla‹nder haben zur Kenntnis ge-
nommen, dass IWF und Weltbank es als wichtig erachten, die externe Ver-
schuldung des Landes zu regeln. Dazu soll als erster Schritt eine umfassende
Einscha‹tzung der Verschuldung des Irak gegenu‹ber Gla‹ubigerla‹ndern des
Pariser Club durchgefu‹hrt werden. Die G-8-Staaten wollen dem Irak zwar
keine Schulden erlassen, diese aber bis Ende des Jahres 2004 stunden. Mit-
entscheidend fu‹r die Aufnahme von Umschuldungsverhandlungen wird sein,
dass es eine international anerkannte irakische Regierung gibt.

1 United States Agency for International Development.
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In den zentraleuropa‹ischen Beitrittsla‹ndern entwickelte sich das Wirtschafts-
wachstum im Jahr 2002 uneinheitlich, aber im Durchschnitt sta‹rker als in
der Europa‹ischen Union (EU). Die realen BIP-Wachstumsraten bewegten sich
zwischen 1.3% in Polen und 4.4% in der Slowakischen Republik.

Angesichts der Wirtschaftsflaute im Haupthandelspartner EU fungierte die
Inlandsnachfrage, und hier vor allem der Privatverbrauch, in den meisten
zentraleuropa‹ischen La‹ndern als Hauptstu‹tze der konjunkturellen Entwicklung.
In Ungarn erreichte die Expansion des Privatkonsums 2002 mit +10% gar
einen Spitzenwert. Letztere Expansion du‹rfte hauptsa‹chlich auf kra‹ftige Lohn-
steigerungen zuru‹ckzufu‹hren sein. Die Investitionsta‹tigkeit entwickelte sich
uneinheitlich: Wa‹hrend sich das Wachstum der Bruttoanlageinvestitionen in
Slowenien und Ungarn beschleunigte, war eine Abschwa‹chung der Dynamik
in der Slowakischen und der Tschechischen Republik zu registrieren. Polen
hatte sogar eine starke Kontraktion (—7.3%) zu vermelden, die auch haupt-
verantwortlich fu‹r die Wachstumsschwa‹che des Landes war. Der Zuwachs
des o‹ffentlichen Konsums war in den meisten La‹ndern ru‹ckla‹ufig.

Ru‹ckla‹ufig war ferner die VPI-Inflation. In der Tschechischen Republik
waren Anfang 2003 sogar deflationa‹re Tendenzen zu beobachten: Dort er-
reichte die Inflationsrate im Ma‹rz 2003 —0.4%. Dabei scheinen eher kurzfristige
Faktoren die Hauptrolle zu spielen (niedrige Lebensmittel- und Energiepreise,
sinkende Importpreise, auch dank der Aufwertung der Tschechischen Krone).
Die Sta‹rke der tschechischen Wa‹hrung und die verschwindende Teuerung ver-
anlassten die Notenbank zu Zinssenkungen sogar unter das EZB-Leitzinsniveau.
Andererseits zeichneten sich die Slowakische Republik und Slowenien durch
weiterhin hohe Preissteigerungsraten aus (8.0 bzw. 6.3% im Ma‹rz 2003 im
Jahresabstand). Auslo‹ser fu‹r Letztere waren in erster Linie administrative Preis-
anpassungen und zum Teil Anhebungen indirekter Steuern.

Mit Ausnahme Sloweniens wiesen alle zentraleuropa‹ischen La‹nder
ªZwillingsdefizite�, das hei§t Fehlbetra‹ge bei den Staatshaushalten und in der
Leistungsbilanz auf. In den meisten La‹ndern, insbesondere in Ungarn, dessen
Budgetdefizit (ESVG 95-Definition) auf 9.1% des BIP im Jahr 2002 kletterte,
besteht weiterhin erheblicher fiskalischer Konsolidierungsbedarf. Die Leistungs-
bilanzdefizite spiegeln vor allem anhaltende Handelsbilanzpassiva wider. Der
slowakische Leistungsbilanzfehlbetrag betrug 2002 8.2% des BIP (und war
damit nur geringfu‹gig niedriger als im Vorjahr), wurde aber durch einen etwa
doppelt so gro§en Nettozufluss ausla‹ndischer Direktinvestitionen u‹berkompen-
siert. Letzterer war unter anderem durch ein dynamisches Voranschreiten der
Privatisierung bedingt.

Die Direktinvestitionen spielen auch bei anderen La‹ndern der Region eine
wichtige Rolle bei der Abdeckung der au§enwirtschaftlichen Defizite, du‹rften
aber mit dem Auslaufen der Privatisierungen an Bedeutung einbu‹§en. In Polen
und Ungarn reichten die Direktinvestitionen im Jahr 2002 nicht zur Kompen-
sation der Leistungsbilanzungleichgewichte aus. Slowenien schloss nach einer
mehr oder weniger ausgeglichenen Leistungsbilanz 2001 im Jahr 2002 erstmals
seit Jahren mit einem Aktivum ab. Dies geschah unter anderem wegen steigen-
der Ausfuhren in sich belebende Ma‹rkte der Nachbarstaaten des Westbalkans
und der GUS-Staaten. Mit Ausnahme Ungarns (Februar 2003: 6.4%) stagnier-
ten die Arbeitslosenquoten in allen zentraleuropa‹ischen La‹ndern auf zweistelli-
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gem Niveau. Die von zahlreichen Institutionen prognostizierte Beschleunigung
des Wachstums im Euroraum wird nach Einscha‹tzung der OeNB das Wachstum
in den Beitrittsla‹ndern in den Jahren 2003 und 2004 sowohl u‹ber die Netto-
exporte als auch u‹ber ein Ansteigen der Investitionen weiter sta‹rken.

Gestu‹tzt auf einen robusten Privatverbrauch und den seit Mitte 2002 wieder
erheblich gestiegenen Erdo‹lpreis wuchs das reale BIP Russlands im Jahr 2002
um 4.3%, was einer leichten Verringerung der Expansion gegenu‹ber dem Vor-
jahr (+5.0%) entspricht, aber vor dem Hintergrund der weltwirtschaftlichen
Flaute beachtlich ist. Anhaltende Lohnerho‹hungen stimulierten den Privat-
konsum. Nach mehreren Jahren schrumpfender realer Exportu‹berschu‹sse sta-
bilisierten sich die russischen Nettoausfuhren im Jahr 2002 wieder. Umfang-
reiche Liquidita‹tszuflu‹sse aus Exporterlo‹sen trugen zu einem nur leichten
Ru‹ckgang der Inflation in den letzten Monaten bei (Ma‹rz 2003: 14.8% im
Jahresabstand). Auch im Jahr 2002 wies Russland ªZwillingsu‹berschu‹sse� auf.
Anfang Mai 2003 erreichten die Gold- und Devisenreserven der Notenbank
mit rund 53 Mrd EUR (oder acht Importmonaten) ein neues Rekordniveau.
Im Jahr 2002 verlangsamte sich das Tempo der russischen Strukturreformen
merklich. Als besonders hartna‹ckig erweisen sich Widersta‹nde gegen Refor-
men des Bankwesens und der ªnatu‹rlichen Monopole�. Die wichtigste treibende
Kraft des russischen Wirtschaftswachstums du‹rfte auch in den Jahren 2003 und
2004 die interne Nachfrage, hauptsa‹chlich der Privatkonsum, sein.

Der Prozess der EU-Erweiterung la‹uft bisher reibungslos und nach Plan.
Beim Europa‹ischen Rat von Kopenhagen am 12./13. Dezember 2002
wurden die Beitrittsverhandlungen mit den so genannten ªLaeken-10� — also
mit Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, der Slowakischen Republik,
Slowenien, der Tschechischen Republik, Ungarn und Zypern — abgeschlossen.
Die in den Schlussfolgerungen des Europa‹ischen Rats aufgelisteten finanziellen
Implikationen dieser Erweiterung sehen fu‹r 2004 bis 2006 ja‹hrliche Ober-
grenzen erweiterungsbezogener Ausgaben des EU-Budgets vor. Weiters wird
an das beim Europa‹ischen Rat in Bru‹ssel im Oktober 2002 vereinbarte System
des Monitorings und der Schutzklauseln, die in den ersten drei Jahren nach der
Erweiterung angerufen werden ko‹nnen, erinnert. Schlie§lich legen die Schluss-
folgerungen die Eckdaten des weiteren Fahrplans fu‹r die Erweiterung fest, die
bislang eingehalten wurden. Am 16. April 2003 erfolgte die Unterzeichnung

Tabelle 1

Zeitplan und Wahlbeteiligung der Referenden fu‹ r den EU-Beitritt

am 1. Mai 20041)

Zustimmung Wahl-
beteiligung

in %

8. Ma‹rz 2003 Malta 53
.
6 91

.
0

23. Ma‹rz 2003 Slowenien 89
.
6 60

.
3

12. April 2003 Ungarn 83
.
8 45

.
6

10./11. Mai 2003 Litauen 91
.
0 63

.
3

16./17. Mai 2003 Slowakische Republik 92
.
5 52

.
2

7./8. Juni 2003 Polen 77
.
5 58

.
9

13./14. Juni 2003 Tschechische Republik 77
.
3 55

.
2

14. September 2003 Estland
20. September 2003 Lettland

Quelle: Europa‹ische Kommission.
1) Die Regierung des Su‹dteils von Zypern plant kein Referendum.
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des Beitrittsvertrags in Athen, an die sich Ratifikationsverfahren in den alten
und neuen Mitgliedstaaten anschlie§en. Nach der fu‹r den 19./20. Juni 2003
vorgesehenen Vorlage des Ergebnisses der Arbeiten des EU-Reform-Konvents
an den Europa‹ischen Rat in Thessaloniki wird eine Regierungskonferenz zur
Erarbeitung des neuen Verfassungsvertrags unter uneingeschra‹nkter Teilnahme
der zehn neuen Mitgliedstaaten (und Beobachterstatus fu‹r Bulgarien und
Ruma‹nien) in den Jahren 2003/2004 stattfinden. Am 1. Mai 2004 wird der
Beitritt der neuen Mitgliedstaaten erfolgen. Als Zieldatum fu‹r den Beitritt
Bulgariens und Ruma‹niens nannte der Europa‹ische Rat von Kopenhagen, vor-
behaltlich der weiteren Fortschritte bei der Erfu‹llung der Beitrittskriterien,
das Jahr 2007.

Polen: Langsame, von Exporten getragene Erholung
Das reale BIP Polens wuchs im Jahr 2002 um 1.3, nach +1.0% im Jahr 2001.
Einmal mehr da‹mpften die Bruttoanlageinvestitionen mit einem Ru‹ckgang von
mehr als 7% das Wachstum; diese Entwicklung ist auf die nach wie vor hohen,
wenn auch langsam sinkenden realen Zinsen und die Auswirkungen des zuvor
verzeichneten Ru‹ckgangs der Exporte zuru‹ckzufu‹hren. Gleichzeitig kam es
im Vergleich zum Jahr 2001 zu einer Zunahme des privaten Konsums — was
mit der Entwicklung der lohnunabha‹ngigen Einkommen der privaten Haushalte
zu erkla‹ren ist — und, trotz der Konjunkturflaute im Euroraum, zu einer Be-
schleunigung des realen Exportwachstums. Dank der zunehmenden privaten
Nachfrage und dem anziehenden Exportwachstum begannen auch die Importe
wieder zu steigen. Dennoch leistete die Entwicklung der Nettoexporte einen
positiven Beitrag zum BIP-Wachstum. Zweifelsohne unterstu‹tzte der im Mai
2002 einsetzende Wertverlust des polnischen Zloty gegenu‹ber dem Euro das
Exportwachstum. Letzteres und der sich verlangsamende Ru‹ckgang der
Investitionsta‹tigkeit sorgten dafu‹r, dass das ganze Jahr hindurch steigende
BIP-Wachstumsraten zu verzeichnen waren. Mit der Trendumkehr bei der
Ertragsentwicklung der Unternehmen und steigenden Exporten kam es zu
einer Stabilisierung der Investitionen. Fu‹r das erste Quartal 2003 wird ein
BIP-Wachstum zwischen 2.0 und 2.5% im Jahresabstand erwartet. Die aktuelle
OeNB-Prognose (Mai 2003) erwartet ebenso wie die Consensus-Prognose fu‹r
das Jahr 2003 ein reales BIP-Wachstum von 2.8%, wa‹hrend die Regierung
etwas optimistischer ist und 3.5% anpeilt. Fu‹r das Jahr 2004 rechnet die OeNB
mit einer Beschleunigung der o‹konomischen Expansion auf 3.9%. Der niedri-

Tabelle 2

Bruttoinlandsprodukt (real): Verwendungsseite

1999 2000 2001 2002 2002

1. Halbjahr 2. Halbjahr

Vera‹nderung zum Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt þ3
.
9 þ 4

.
1 þ1

.
0 þ1

.
3 þ 0

.
6 þ1

.
9

Privater Konsum þ5
.
3 þ 2

.
6 þ2

.
0 þ3

.
3 þ 3

.
2 þ3

.
3

O‹ ffentlicher Konsum þ1
.
0 þ 1

.
1 þ0

.
4 þ1

.
3 þ 0

.
9 þ1

.
8

Bruttoanlageinvestitionen þ8
.
9 � 2

.
9 �8

.
8 �7

.
2 �10

.
8 �5

.
2

Exporte �2
.
5 þ37

.
8 þ3

.
1 þ4

.
3 þ 2

.
6 þ5

.
8

Importe þ1
.
0 þ15

.
5 �5

.
3 þ2

.
5 þ 2

.
0 þ2

.
9

Quelle: EUROSTAT, nationales statistisches Amt, OeNB.
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gere Wechselkurs des polnischen Zloty, niedrigere Realzinsen und ein ver-
bessertes Gescha‹ftsklima du‹rften zur ho‹heren Dynamik beitragen.

Die Arbeitslosenquote laut Arbeitskra‹fteerhebung betrug im Jahr 2002
durchschnittlich knapp 20%; sie war damit anna‹hernd doppelt so hoch wie
im Jahr 1998. Der Anteil der gemeldeten Arbeitslosen erreichte im Februar
2003 mit 18.8% einen neuen Rekordwert seit dem Beginn des Reformprozes-
ses (Februar 2002: 18.2%). Durch die markante Abnahme der Bescha‹ftigung
stieg die Arbeitsproduktivita‹t deutlich rascher als die Lo‹hne.

Die Steigerungsrate industrieller Erzeugerpreise kletterte im ersten Quartal
2003 trotz fallender Lohnstu‹ckkosten auf 2.9% im Jahresabstand. Diese Ent-
wicklung war auf die Abwertung des polnischen Zloty und ho‹here Erdo‹lpreise
zuru‹ckzufu‹hren. Im Gegensatz dazu lie§ der Anstieg der Verbraucherpreise
kontinuierlich nach und belief sich im April 2003 nur mehr auf 0.3%, da die
Auswirkungen der Entwicklung der industriellen Erzeugerpreise sowie der
ho‹heren Energiepreise durch die nach wie vor schwache Inlandsnachfrage
und fallende Preise fu‹r landwirtschaftliche Produkte und Lebensmittel mehr
als wettgemacht wurden. Die 14-ta‹gige Interventionsrate wurde zwischen
Dezember 2001 und Ma‹rz 2003 in mehreren kleinen Schritten um insgesamt
5.25 Prozentpunkte gesenkt. Gleichzeitig ging die Inflation im Jahresabstand
um 3 Prozentpunkte zuru‹ck. In weiterer Folge gingen die realen Zinsen (basie-
rend auf vergangenen Inflationsraten) von rund 8 auf 5.7% zuru‹ck, ein Jahres-
durchschnittsniveau, das angesichts der schwachen Realwirtschaft relativ hoch
ist. Andererseits haben sich die geldpolitischen Bedingungen durch die
Schwa‹chung des polnischen Zloty entspannt. Dieser Wertverlust der polnischen
Wa‹hrung ist vor allem auf die anhaltende Verkleinerung des nominalen Zins-
abstands zwischen Polen und dem Euroraum zuru‹ckzufu‹hren. Die Kredit-
vergabe der Banken an die privaten Haushalte stagnierte im Jahr 2002 nahezu,
wa‹hrend die Kreditvergabe an die Unternehmen abnahm.

Tabelle 3

Produktivita‹ t, Lo‹ hne, Preise, Wechselkurs und Leitzinssatz

1999 2000 2001 2002 2002

1. Halbjahr 2. Halbjahr

Vera‹nderung des Periodendurchschnitts zum Vorjahr in %

Bruttoproduktion der Industrie (real) þ4
.
7 þ 7

.
8 þ0

.
6 þ1

.
4 �1

.
0 þ3

.
8

Arbeitsproduktivita‹t in der Industrie þ9
.
6 þ17

.
9 þ6

.
0 þ7

.
4 þ5

.
8 þ9

.
0

Durchschnittlicher Bruttolohn der Industrie
(nominell) þ9

.
4 þ10

.
9 þ6

.
9 þ3

.
7 þ4

.
4 þ3

.
1

Lohnstu‹ckkosten der Industrie (nominell) �0
.
1 � 5

.
9 þ0

.
8 �3

.
4 �1

.
3 �5

.
4

Produzentenpreisindex (PPI) der Industrie þ5
.
6 þ 7

.
9 þ1

.
6 þ1

.
0 þ0

.
4 þ1

.
6

Verbraucherpreisindex (VPI) þ7
.
3 þ10

.
1 þ5

.
5 þ1

.
9 þ2

.
8 þ1

.
1

Wechselkurs (nominell):
PLN1) / 1 EUR, + = Aufwertung des Euro þ7

.
8 � 5

.
1 �8

.
5 þ5

.
1 þ1

.
0 þ9

.
0

EUR / 1 PLN, + = Aufwertung
des polnischen Zloty �7

.
2 þ 5

.
4 þ9

.
3 �4

.
8 �1

.
0 �8

.
3

Absolutes Niveau des Periodendurchschnitts

Leitzinsen p. a. (in %) 13
.
7 17

.
9 15

.
9 8

.
5 10

.
0 7

.
40

Wechselkurs (nominell):
PLN1) / 1 EUR 4

.
2277 4

.
0113 3

.
6687 3

.
8541 3

.
6684 4

.
0398

EUR / 1 PLN 0
.
2365 0

.
2493 0

.
2726 0

.
2595 0

.
2726 0

.
2475

Quelle: Bloomberg, Datastream, nationales statistisches Amt, nationale Zentralbank, OeNB, WIIW.
1) PLN: polnischer Zloty.
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Die aktuellsten gema‹§ ESVG 95 erstellten Daten fu‹r den Haushalt des
Gesamtstaats zeigen — im Gegensatz zu den nationalen Daten u‹ber den Haushalt
des Zentralstaats — dass die Verschlechterung des Budgetsaldos von —1.8% des
BIP im Jahr 2000 auf —3.0% des BIP im Jahr 2001 beinahe ausschlie§lich durch
die direkten Effekte der a‹u§erst restriktiven Geldpolitik auf die Zinszahlungen
hervorgerufen wurde. Der kleine Prima‹ru‹berschuss konnte anna‹hernd konstant
gehalten werden, ungeachtet des Einnahmenausfalls durch den Ru‹ckgang des
nominalen BIP-Wachstums von 15.8% im Jahr 2000 auf nur 5.2% im Jahr
2001. Allerdings konnte die implizite Verringerung von Nichtzinsausgaben
nicht fortgesetzt oder gar gesteigert werden, zumal das Wachstum des nomina-
len BIP weiter, auf lediglich 2.7% im Jahr 2002, zuru‹ckging. Dementsprechend
rutschte der Prima‹rsaldo im Jahr 2002 in den negativen Bereich (—1.0% des
BIP), wa‹hrend sich das Budgetdefizit auf 4.1% des BIP erho‹hte. Das Prima‹r-
defizit des Gesamtstaats soll im Jahr 2003 auf 0.6% des BIP und das Budget-
defizit auf 4.0% des BIP reduziert werden.

Die Gru‹nde fu‹r das Anwachsen der o‹ffentlichen Schuldenquote um 4.5 Pro-
zentpunkte auf 41.8% des BIP Ende 2002 sind das Prima‹rdefizit (1 Prozent-
punkt), die Tatsache, dass das reale Zinsniveau u‹ber dem BIP-Wachstum lag

Tabelle 4

Geldmenge: Entstehungsseite

1999 2000 2001 2002

Nominelle Vera‹nderung des Periodendurchschnitts
zum Vorjahr in %

Geldmenge (inkl. Fremdwa‹hrungseinlagen) þ24
.
5 þ15

.
1 þ12

.
0 þ1

.
6

Beitra‹ge zur nominellen Vera‹nderung der Geldmenge
zum Vorjahr in Prozentpunkten

Nettoauslandsvermo‹gen des Bankensystems þ 7
.
8 þ 7

.
0 þ 4

.
2 þ0

.
9

Inlandsforderungen des Bankensystems þ23
.
2 þ10

.
9 þ 6

.
8 þ6

.
7

davon:
Forderungen an Haushalte þ 6

.
3 þ 6

.
9 þ 4

.
2 þ2

.
8

Forderungen an Unternehmen þ10
.
3 þ 6

.
4 þ 3

.
3 þ0

.
4

Nettoforderung an den o‹ffentlichen Sektor þ 6
.
6 � 2

.
4 � 0

.
6 þ3

.
5

Sonstiges Nettovermo‹gen des Bankensystems � 6
.
6 � 2

.
9 þ 1

.
0 �6

.
0

Quelle: Nationale Zentralbank, OeNB.

Tabelle 5

Staatshaushalt

1999 2000 2001 2002 20031)

in % des BIP

Zentralstaat
Einnahmen 20

.
5 19

.
0 18

.
8 18

.
7 19

.
7

Ausgaben 22
.
5 21

.
2 23

.
1 23

.
8 24

.
7

davon: Zinszahlungen 3
.
1 2

.
5 2

.
8 3

.
1 . .

Saldo � 2
.
0 � 2

.
2 � 4

.
3 � 5

.
1 � 4

.
9

Prima‹rsaldo 1
.
0 0

.
4 � 1

.
5 � 2

.
0 . .

Gesamtstaat
O‹ konomischer Saldo (nationale Methodologie) � 2

.
9 � 2

.
0 � 4

.
9 � 5

.
8 � 6

.
4

Saldo (laut EU-Kommission)2) � 1
.
5 � 1

.
8 � 3

.
0 � 4

.
1 � 4

.
0

Prima‹rsaldo (laut EU-Kommission)2) 0
.
6 0

.
4 0

.
2 � 1

.
0 � 0

.
6

Bruttoverschuldung (laut EU-Kommission)2) 42
.
7 37

.
2 37

.
3 41

.
8 43

.
3

Quelle: Europa‹ische Kommission, EUROSTAT, nationales Finanzministerium, nationales statistisches Amt, OeNB, WIIW.
1) Laut Budgetgesetz.
2) Basierend auf der budgeta‹ren Notifikation Polens im April 2003; Daten weitgehend gema‹§ ESVG 95.
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(2.1 Prozentpunkte) und der Effekt der Abwertung des polnischen Zloty auf die
Fremdwa‹hrungsschulden (1.7 Prozentpunkte), wa‹hrend die Privatisierungsein-
nahmen den Anstieg um 0.3 Prozentpunkte milderten.

Dank einer Verbesserung der Handelsbilanz, die die Verschlechterung der
Einkommensbilanz ausglich, schrumpfte das Leistungsbilanzdefizit im Jahr 2002
auf 3.6% des BIP. Die Entwicklung dieser beiden Teilbilanzen ist unter anderem
mit der Abwertung des polnischen Zloty zu erkla‹ren. Im ersten Quartal 2003
lag das Leistungsbilanzdefizit knapp u‹ber 1.5 Mrd USD (Vergleichszeitraum
2002: 2.3 Mrd USD). Gleichzeitig kam es im Jahr 2002 zu einem Ru‹ckgang
der Nettodirektinvestitionszuflu‹sse, was zum Teil auf geringere Privatisierungs-
erlo‹se zuru‹ckzufu‹hren ist. Die ausla‹ndischen Direktinvestitionen deckten also
einen kleineren Teil des Leistungsbilanzdefizits ab als noch im Jahr 2001. Die
Verringerung der Wa‹hrungsreserven ist in erster Linie auf die Sta‹rkung des
Euro gegenu‹ber dem US-Dollar zuru‹ckzufu‹hren.

Im Rahmen der Strukturreformen wird der Reform der o‹ffentlichen Finan-
zen oberste Priorita‹t eingera‹umt. Dazu legte die Regierung je einen Programm-
entwurf vom Finanzministerium und vom Ministerium fu‹r Wirtschaft, Arbeit
und Soziales vor, die unter anderem einen Vorschlag zur Senkung der Ein-

Tabelle 6

Zahlungsbilanz

1999 2000 2001 2002 2001
2. Halbjahr

2002
2. Halbjahr

in Mio EUR

Gu‹terexporte 24.697 30.569 33.787 34.867 17.154 18.231
Gu‹terexporte: Vera‹nderung zum Vorjahr in % � 8

.
1 þ 23

.
8 þ 10

.
5 þ 3

.
2 þ 0

.
9 þ 6

.
3

Gu‹terimporte 38.175 44.815 46.816 45.785 23.590 23.749
Gu‹terimporte: Vera‹nderung zum Vorjahr in % � 2

.
4 þ 17

.
4 þ 4

.
5 � 2

.
2 � 2

.
1 þ 0

.
7

Handelsbilanz �13.478 �14.246 �13.029 �10.918 � 6.436 � 5.519
in % des BIP � 9

.
3 � 8

.
0 � 6

.
4 � 5

.
5 � 6

.
1 � 5

.
5

Dienstleistungsbilanz � 1.529 � 1.824 � 1.089 � 1.059 � 480 � 490
Kapitalertragsbilanz � 745 � 821 � 1.000 � 1.731 � 477 � 830
Unentgeltliche U‹ bertragungen 1.513 1.819 2.216 2.304 1.332 1.302
Nettoexporte aus kleinem Grenzhandel 3.410 4.306 4.905 4.299 3.011 2.754

Leistungsbilanz �10.829 �10.767 � 7.997 � 7.104 � 3.050 � 2.782
in % des BIP � 7

.
4 � 6

.
1 � 3

.
9 � 3

.
6 � 2

.
9 � 2

.
8

Direktinvestitionsstro‹me (netto) 5.954 8.838 7.732 3.957 4.622 1.891
in % des BIP 4

.
1 5

.
0 3

.
8 2

.
0 4

.
3 1

.
9

Quelle: EUROSTAT, nationales statistisches Amt, nationale Zentralbank, OeNB.

Tabelle 7

Bruttoreserven und Bruttoauslandsverschuldung

1999 2000 2001 2002

Jahresendstand in Mio EUR

Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 26.192 28.179 28.835 27.316
Bruttoauslandsschulden der Gesamtwirtschaft 64.962 73.687 80.668 78.103

in % des BIP

Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 18
.
0 15

.
9 14

.
1 13

.
7

Bruttoauslandsschulden der Gesamtwirtschaft 44
.
6 41

.
5 39

.
5 39

.
1

in Monatsimporten an Gu‹tern und Dienstleistungen

Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 7
.
3 6

.
7 6

.
6 6

.
4

Quelle: EUROSTAT, nationales statistisches Amt, nationale Zentralbank, OeNB, WIIW.
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kommensteuersa‹tze enthalten. Weiters hei§t es darin, dass ein ho‹heres Wirt-
schaftswachstum fu‹r eine Verbesserung der o‹ffentlichen Finanzen unabdingbar
ist. Ebenfalls eine gro§e Rolle spielen die Finanztransfers, die Polen von der
EU erwarten kann.

Slowakische Republik: Neu gewa‹ hlte Regierung
bringt Reformen weiter voran
Die Slowakische Republik konnte den negativen Auswirkungen der wirtschaft-
lichen Abku‹hlung bei ihrem wichtigen Handelspartner EU trotzen und ver-
zeichnete im Jahr 2002 mit 4.4% Wachstum einen ho‹heren realen BIP-Anstieg
als im Vorjahr (2001: 3.3% BIP-Wachstum). Die wesentlichen Quellen des
Wachstums waren allerdings in den beiden Jahren unterschiedlich. Wa‹hrend
im Jahr 2001 positive Entwicklungen bei der Investitionsta‹tigkeit einen wichti-
gen Wachstumsbeitrag lieferten, resultierte das BIP-Wachstum 2002 u‹ber-
wiegend aus einem versta‹rkten privaten Konsum (+5.3%) und einem anhaltend
hohen o‹ffentlichen Konsum (+4.3%). Der Privatverbrauch profitierte im
Wahljahr 2002 in erheblichem Ma§ vom Stillstand bei der Anpassung adminis-
trierter Preise und von steigenden Lo‹hnen im o‹ffentlichen Sektor. Die Brutto-
anlageinvestitionen schrumpften im Jahr 2002 leicht (—1.9%).

Im Vergleich zu den meisten anderen Transformationsla‹ndern ist die
Arbeitslosenquote in der Slowakischen Republik nach wie vor sehr hoch und
sank im vergangenen Jahr trotz hohem Wirtschaftswachstum nur leicht auf
18.5% (ILO-Methode). Ungeachtet anstehender Arbeitsmarktreformen der
neu gewa‹hlten Regierung ist in den na‹chsten Jahren nicht mit einem wesent-
lichen Ru‹ckgang der Arbeitslosenquote zu rechnen, da vielen Unternehmen
noch grundlegende Restrukturierungsma§nahmen bevorstehen, die mit Ent-
lassungen verbunden sein ko‹nnten.

Im Jahr 2002 verzeichnete die Slowakische Republik einen starken Ru‹ck-
gang der Teuerungsrate. Der VPI (Jahresdurchschnitt) sank von 7.1% im Jahr
2001 auf 3.4% im Jahr 2002. Als Hauptursache fu‹r den starken Inflationsru‹ck-
gang kann der Stillstand bei der Anpassung administrierter Preise im Wahljahr
2002 gesehen werden. Im Ja‹nner 2003 wurden bereits Erho‹hungen der regu-
lierten Preise durchgefu‹hrt, die zu einem Preisauftrieb fu‹hrten. Im Ma‹rz 2003
stieg der VPI im Jahresabstand um 8%. Die slowakische Notenbank hat zum
Ziel, fu‹r das Jahr 2003 eine Inflationsrate im Jahresdurchschnitt von 7.7 bis
7.9% zu erreichen.

Tabelle 8

Bruttoinlandsprodukt (real): Verwendungsseite

1999 2000 2001 2002 2002

1. Halbjahr 2. Halbjahr

Vera‹nderung zum Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt þ 1
.
3 þ 2

.
2 þ 3

.
3 þ4

.
4 þ3

.
9 þ 4

.
8

Privater Konsum þ 3
.
4 � 1

.
8 þ 3

.
9 þ5

.
3 þ5

.
5 þ 5

.
0

O‹ ffentlicher Konsum � 7
.
7 þ 0

.
7 þ 5

.
0 þ4

.
3 þ6

.
7 þ 2

.
0

Bruttoanlageinvestitionen �18
.
3 þ 2

.
0 þ 9

.
9 �1

.
9 �0

.
3 � 3

.
4

Exporte þ 5
.
3 þ13

.
8 þ 6

.
7 þ5

.
9 þ0

.
5 þ11

.
2

Importe � 6
.
3 þ10

.
2 þ12

.
1 þ5

.
1 �0

.
6 þ10

.
9

Quelle: EUROSTAT, nationales statistisches Amt, OeNB.
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Die slowakische Notenbank bezieht bei ihrer geldpolitischen Strategie Infla-
tions- und Geldmengenrichtwerte ein, orientiert sich aber auch an Wechsel-
kursentwicklungen (Managed Float). Die letzten Zinsa‹nderungen der slowaki-
schen Notenbank wurden im Herbst 2002 vorgenommen. Seitdem betra‹gt der
Satz fu‹r 14-ta‹gige Repo-Operationen 6.5%. Nachdem der Wechselkurs der
Slowakischen Krone gegenu‹ber dem Euro im Verlauf des Vorjahres zwischen
41 und 45 SKK/EUR lag, wertete die Wa‹hrung im April 2003 auf unter
41 SKK/EUR auf. Das fu‹hrte Anfang Mai 2003 zu Interventionen seitens der
slowakischen Notenbank, die den Wechselkurs (vorerst) wieder auf u‹ber
41 SKK/EUR stabilisierten (Stand: Mitte Mai 2003).

Das Haushaltsdefizit des Gesamtstaats stieg von 5.4% im Jahr 2001 auf 7.2%
des BIP im Wahljahr 2002 an (auf ESVG 95-Basis). Ein urspru‹nglich anvisiertes
Haushaltsdefizit um 4% des BIP wurde somit deutlich verfehlt. Die im Septem-
ber 2002 gewa‹hlte Mitte-Rechts-Regierung plant eine umfassende Finanz-

Tabelle 9

Produktivita‹ t, Lo‹ hne, Preise, Wechselkurs und Leitzinssatz

1999 2000 2001 2002 2002

1. Halbjahr 2. Halbjahr

Vera‹nderung des Periodendurchschnitts zum Vorjahr in %

Bruttoproduktion der Industrie (real) � 2
.
0 þ 8

.
3 þ 7

.
3 þ6

.
5 þ3

.
6 þ9

.
5

Arbeitsproduktivita‹t in der Industrie þ 1
.
0 þ11

.
8 þ 6

.
2 þ6

.
3 þ3

.
8 þ8

.
8

Durchschnittlicher Bruttolohn der Industrie
(nominell) þ 7

.
9 þ 9

.
1 þ10

.
2 þ7

.
3 þ8

.
0 þ6

.
7

Lohnstu‹ckkosten der Industrie (nominell) þ 6
.
8 � 2

.
4 þ 3

.
7 þ0

.
9 þ4

.
0 �2

.
0

Produzentenpreisindex (PPI) der Industrie þ 4
.
2 þ10

.
9 þ 6

.
5 þ2

.
0 þ1

.
9 þ2

.
1

Verbraucherpreisindex (VPI) þ10
.
5 þ12

.
1 þ 7

.
1 þ3

.
4 þ3

.
9 þ2

.
8

Wechselkurs (nominell):
SKK1) / 1 EUR, + = Aufwertung des Euro þ11

.
4 � 3

.
4 þ 1

.
7 �1

.
4 �1

.
9 �1

.
0

EUR / 1 SKK, + = Aufwertung
der Slowakischen Krone �10

.
2 þ 3

.
5 � 1

.
7 þ1

.
4 þ1

.
9 þ1

.
0

Absolutes Niveau des Periodendurchschnitts

Leitzinsen p. a. (in %) 8
.
8 8

.
5 7

.
8 7

.
8 8

.
0 7

.
6

Wechselkurs (nominell):
SKK1) /1 EUR 44

.
10 42

.
59 43

.
31 42

.
69 42

.
61 42

.
76

EUR /1 SKK 0
.
0227 0

.
0235 0

.
0231 0

.
0234 0

.
0235 0

.
0234

Quelle: Bloomberg, Datastream, nationales statistisches Amt, nationale Zentralbank, OeNB, WIIW.
1) SKK: Slowakische Krone.

Tabelle 10

Geldmenge: Entstehungsseite

1999 2000 2001 2002

Nominelle Vera‹nderung des Periodendurchschnitts
zum Vorjahr in %

Geldmenge (inkl. Fremdwa‹hrungseinlagen) þ 8
.
6 þ15

.
0 þ11

.
9 þ 8

.
3

Beitra‹ge zur nominellen Vera‹nderung der Geldmenge
zum Vorjahr in Prozentpunkten

Nettoauslandsvermo‹gen des Bankensystems � 4
.
7 þ 6

.
6 þ 2

.
3 þ14

.
1

Inlandsforderungen des Bankensystems þ12
.
8 þ 7

.
9 þ11

.
3 � 0

.
6

davon:
Forderungen an Haushalte þ 1

.
8 þ 1

.
9 þ 1

.
2 þ 1

.
4

Forderungen an Unternehmen þ 0
.
4 þ 0

.
0 �15

.
9 � 2

.
3

Nettoforderung an den o‹ffentlichen Sektor þ 7
.
6 þ 6

.
4 þ24

.
7 þ 0

.
2

Sonstiges Nettovermo‹gen des Bankensystems . . . . . . . .

Quelle: Nationale Zentralbank, OeNB.
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reform, die zu einer Reduzierung des Budgetfehlbetrags und einer weiteren
Verringerung des Schuldenstands fu‹hren soll. Wesentlicher Bestandteil der
Reformen soll die Erhebung einer pauschalen Einkommensteuer sein, bei der
sowohl private Haushalte als auch Unternehmen mit einem einheitlichen Satz
von 19% besteuert werden. Weiterhin wird die Einfu‹hrung einer vereinfachten
Mehrwertsteuer geplant. Alle Gu‹ter und Dienstleistungen sollen mit einem
einheitlichen Satz von 20% besteuert werden. Ferner ist beabsichtigt, diesen
Steuersatz auch fu‹r Kapitalgewinne anzuwenden. Die slowakische Regierung
sieht vor, das neue Steuersystem im Ja‹nner 2004 einzufu‹hren und damit ein
Budgetdefizit von 3.4% zu erreichen. Fu‹r das Jahr 2003 wird mit einem Fehl-
betrag von 5.0% gerechnet.

Die Jahre 2001 und 2002 waren durch hohe au§enwirtschaftliche Ungleich-
gewichte mit Leistungsbilanzdefiziten von 8.6% (2001) und 8.2% (2002) des
BIP gekennzeichnet, die vor allem durch verschlechterte Handelsbilanzen her-
vorgerufen wurden. Dem Leistungsbilanzfehlbetrag im Jahr 2002 steht jedoch

Tabelle 11

Staatshaushalt

1999 2000 2001 2002 20031)

in % des BIP

Zentralstaat
Einnahmen 25

.
9 23

.
5 20

.
8 20

.
5 . .

Ausgaben 27
.
7 26

.
5 25

.
2 25

.
3 . .

davon: Zinszahlungen . . . . . . . . . .
Saldo � 1

.
8 � 3

.
0 � 4

.
5 � 4

.
8 . .

Prima‹rsaldo . . . . . . . . . .

Gesamtstaat
Saldo (nationale Methodologie) � 3

.
5 � 3

.
3 � 3

.
9 7

.
2 � 5

.
0

Saldo (laut EU-Kommission)2) � 6
.
4 �10

.
4 � 7

.
3 � 7

.
2 � 4

.
9

Prima‹rsaldo (laut EU-Kommission)2) � 3
.
1 � 6

.
3 � 3

.
7 � 3

.
1 . .

Bruttoverschuldung (laut EU-Kommission)2) 43
.
8 46

.
9 48

.
1 42

.
6 41

.
8

Quelle: Europa‹ische Kommission, EUROSTAT, nationales Finanzministerium, OeNB, WIIW.
1) Laut Budgetgesetz.
2) Basierend auf der budgeta‹ren Notifikation der Slowakischen Republik im April 2003; Daten weitgehend gema‹§ ESVG 95.

Tabelle 12

Zahlungsbilanz

1999 2000 2001 2002 2001
2. Halbjahr

2002
2. Halbjahr

in Mio EUR

Gu‹terexporte 9.558 12.841 14.097 15.256 7.031 8.063
Gu‹terexporte: Vera‹nderung zum Vorjahr in % þ 0

.
4 þ 34

.
4 þ 9

.
8 þ 8

.
2 þ 4

.
3 þ 14

.
7

Gu‹terimporte 10.592 13.833 16.479 17.519 8.447 9.342
Gu‹terimporte: Vera‹nderung zum Vorjahr in % � 8

.
4 þ 30

.
6 þ 19

.
1 þ 6

.
3 þ 12

.
9 þ 10

.
6

Handelsbilanz � 1.034 � 992 � 2.382 � 2.263 �1.416 �1.279
in % des BIP � 5

.
5 � 4

.
6 � 10

.
4 � 9

.
0 � 12

.
0 � 9

.
8

Dienstleistungsbilanz 140 475 535 484 357 286
Kapitalertragsbilanz � 282 � 382 � 349 � 485 � 145 � 224
Unentgeltliche U‹ bertragungen 162 127 236 205 116 125

Leistungsbilanz � 1.015 � 771 � 1.960 � 2.059 �1.088 �1.092
in % des BIP � 5

.
4 � 3

.
6 � 8

.
6 � 8

.
2 � 9

.
2 � 8

.
4

Direktinvestitionsstro‹me (netto) 657 2.227 1.630 4.256 895 3.954
in % des BIP 3

.
5 10

.
4 7

.
1 16

.
9 7

.
6 30

.
4

Quelle: EUROSTAT, nationale Zentralbank, OeNB
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ein hoher Zufluss ausla‹ndischer Direktinvestitionen gegenu‹ber, der von 7.1%
im Jahr 2001 auf 16.9% des BIP im Jahr 2002 zulegte. Die voranschreitende
Privatisierung (z. B. der Verkauf von 49% des Naturgasverteilers SPP) der
slowakischen Wirtschaft kann als wesentlicher Grund fu‹r diese starke Zunahme
gesehen werden. Daru‹ber hinaus waren aber auch Green Field-Projekte fu‹r
den FDI-Zufluss verantwortlich. Fu‹r das kommende Jahr kann mit einer Fort-
setzung der Privatisierung (unter anderem auf dem Energiesektor) gerechnet
werden, aber auch mit ausla‹ndischen Erweiterungsinvestitionen (wie z. B.
des PKW-Herstellers PSA Peugeot Citroe‹n, der Anfang 2003 anku‹ndigte, bis
zum Jahr 2006 bis zu 700 Mio EUR in der Slowakischen Republik zu inves-
tieren).

Insgesamt verfolgt die slowakische Regierung eine reformorientierte Pro-
Europa-Politik. Sie ist bestrebt, das Gescha‹ftsklima zu verbessern, das Land
fu‹r ausla‹ndische Investoren attraktiv zu machen und auf den EU-Beitritt vorzu-
bereiten. Ein wesentlicher Bestandteil der beabsichtigten Ma§nahmen sind die
bereits erwa‹hnten Steuerreformen, aber auch dringend erforderliche Verbesse-
rungen der slowakischen Infrastruktur. Mitte Mai 2003 stimmte die slowakische
Bevo‹lkerung bei einem Referendum fu‹r einen EU-Beitritt.

Slowenien: Inflation erweist sich als hartna‹ ckig
Die slowenische O‹ konomie verzeichnete im Jahr 2002 dank einer kra‹ftig gestie-
genen Investitionsnachfrage ein reales BIP-Wachstum von 3.1% (2001: 3.0%).
Die Bruttoanlageinvestitionen wuchsen im Jahr 2002 real um 3.3%, nachdem
sie im Jahr 2001 um fast 2% zuru‹ckgegangen waren. Ein weiterer, wenn auch

Tabelle 13

Bruttoreserven und Bruttoauslandsverschuldung

1999 2000 2001 2002

Jahresendstand in Mio EUR

Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 3.404 4.325 4.709 8.764
Bruttoauslandsschulden der Gesamtwirtschaft 10.453 11.461 12.415 12.570

in % des BIP

Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 18
.
0 20

.
3 20

.
6 34

.
8

Bruttoauslandsschulden der Gesamtwirtschaft 55
.
2 53

.
7 54

.
3 50

.
0

in Monatsimporten an Gu‹tern und Dienstleistungen

Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 3
.
3 3

.
3 3

.
0 5

.
3

Quelle: EUROSTAT, nationale Zentralbank, OeNB, WIIW.

Tabelle 14

Bruttoinlandsprodukt (real): Verwendungsseite

1999 2000 2001 2002 2002

1. Halbjahr 2. Halbjahr

Vera‹nderung zum Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt þ 5
.
2 þ 4

.
7 þ3

.
0 þ3

.
1 þ2

.
8 þ3

.
3

Privater Konsum þ 6
.
1 þ 0

.
8 þ1

.
7 þ2

.
0 þ1

.
7 þ2

.
4

O‹ ffentlicher Konsum þ 4
.
6 þ 3

.
1 þ3

.
2 þ2

.
4 þ3

.
3 þ1

.
5

Bruttoanlageinvestitionen þ19
.
1 þ 0

.
2 �1

.
9 þ3

.
3 þ2

.
9 þ3

.
8

Exporte þ 1
.
7 þ12

.
7 þ6

.
2 þ6

.
6 þ4

.
9 þ8

.
2

Importe þ 8
.
2 þ 6

.
1 þ2

.
1 þ5

.
4 þ3

.
8 þ7

.
0

Quelle: EUROSTAT, nationales statistisches Amt, OeNB.
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im Vergleich zu 2001 geschrumpfter Wachstumsbeitrag kam von den Nettoex-
porten. Die Entwicklung des Au§enhandels war vor allem durch die starke
Nachfrage aus den GUS-Staaten bzw. den Staaten des Westbalkans und durch
eine deutliche Verbesserung der Terms of Trade gekennzeichnet. Die sich stei-
gernde Inlandsnachfrage stimulierte im zweiten Halbjahr 2002 aber auch das
Importwachstum.

Die Arbeitslosenquote gema‹§ Labor Force Survey lag im Jahr 2002 im
Durchschnitt bei 6.4%. Die Quote der registrierten Arbeitslosen nach nationa-
ler Methodologie betrug zum Jahresende hingegen 11.3% (2001: 11.8%).
Hauptaugenmerk legt die Regierung derzeit vor allem auf die Inflation: Mit
durchschnittlich 7.5% lag diese im Jahr 2002 ho‹her als in den u‹brigen EU-Bei-
trittsla‹ndern. Als Ursachen fu‹r die hohe Inflationsrate kommen Anhebungen
der Mehrwert- bzw. Verbrauchsteuersa‹tze auf Tabak und Alkohol sowie Anpas-
sungen administrierter Preise (Telekommunikation, o‹ffentliche Versorgungsein-
richtungen) und ein hohes Geldmengenwachstum in Frage.

Die slowenische Notenbank (BoS) verfolgt seit Ende 2001 ein Inflationsziel.
Anfang November 2002 revidierte die BoS ihr Inflationsziel nach oben und steu-
ert nun fu‹r Ende 2003 eine Inflationsrate von 5.3% an. Im Juni 2004 soll eine
Inflationsrate von 4% angepeilt werden. Um dieses Inflationsziel zu erreichen,
du‹rfte von Seiten der Geldpolitik ein sta‹rkerer Einsatz des Wechselkursinstru-
ments notwendig sein. Die Regierung verfolgt ihrerseits die Strategie, einen
Gro§teil der administrierten Preise einzufrieren, solange das Inflationsziel ge-
fa‹hrdet ist. Die (reale) Lohnentwicklung ist mit einer Steigerungsrate von
2% im Jahr 2002 relativ moderat und stellt damit keine Gefahr fu‹r das Errei-
chen des Inflationsziels dar. Der Slowenische Tolar wertete nominell weiterhin
entlang dem bisherigen Trend gegenu‹ber dem Euro leicht ab. Der starke An-
stieg der Geldmenge im Jahr 2002 ist unter anderem auf erho‹hte ausla‹ndische
Kapitalzuflu‹sse zuru‹ckzufu‹hren.

Tabelle 15

Produktivita‹ t, Lo‹ hne, Preise, Wechselkurs und Leitzinssatz

1999 2000 2001 2002 2002

1. Halbjahr 2. Halbjahr

Vera‹nderung des Periodendurchschnitts zum Vorjahr in %

Bruttoproduktion der Industrie (real) �0
.
5 þ 6

.
3 þ 3

.
1 þ2

.
5 þ2

.
2 þ 2

.
7

Arbeitsproduktivita‹t in der Industrie þ1
.
3 þ 7

.
2 þ 2

.
3 þ4

.
0 þ3

.
4 þ 4

.
7

Durchschnittlicher Bruttolohn der Industrie
(nominell) þ9

.
3 þ11

.
7 þ10

.
8 þ9

.
9 þ8

.
8 þ10

.
8

Lohnstu‹ckkosten der Industrie (nominell) þ7
.
9 þ 4

.
2 þ 8

.
3 þ5

.
6 þ5

.
3 þ 5

.
8

Produzentenpreisindex (PPI) der Industrie þ2
.
2 þ 7

.
6 þ 9

.
0 þ5

.
2 þ5

.
7 þ 4

.
6

Verbraucherpreisindex (VPI) þ6
.
2 þ 8

.
9 þ 8

.
4 þ7

.
5 þ7

.
8 þ 7

.
1

Wechselkurs (nominell):
SIT1) / 1 EUR, + = Aufwertung des Euro þ4

.
0 þ 5

.
9 þ 5

.
9 þ4

.
2 þ4

.
3 þ 4

.
0

EUR / 1 SIT, + = Aufwertung
des slowenischen Tolars �3

.
8 � 5

.
6 � 5

.
6 �4

.
0 �4

.
1 � 3

.
9

Absolutes Niveau des Periodendurchschnitts

Leitzinsen p. a. (in %) 8
.
0 8

.
7 10

.
8 9

.
8 9

.
5 10

.
0

Wechselkurs (nominell):
SIT1) /1 EUR 193

.
63 205

.
03 217

.
19 226

.
22 224

.
10 228

.
35

EUR /1 SIT 0
.
00516 0

.
00488 0

.
00460 0

.
00442 0

.
00446 0

.
00438

Quelle: Bloomberg, Datastream, nationales statistisches Amt, nationale Zentralbank, OeNB, WIIW.
1) SIT: slowenischer Tolar.
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Das gesamtstaatliche Budgetdefizit nach der Maastricht-relevanten ESVG
95-Methodologie reduzierte sich im Jahr 2002 auf 1.8% des BIP (2001: 2.5%).
Ein Nachtragshaushalt fu‹r das Jahr 2003, der im Mai im Parlament beschlossen
wurde, sieht auf Grund der schwachen internationalen Konjunkturlage eine
leichte Ausweitung des geplanten gesamtstaatlichen Defizits 2003 von ur-
spru‹nglich 1.0 auf 1.3% vor.

Nachdem das Leistungsbilanzdefizit im Jahr 2001 auf einen geringen Betrag
gesunken war (—0.4% des BIP), wies Slowenien im Jahr 2002 einen Leistungs-
bilanzu‹berschuss von 1.8% des BIP auf. Der U‹ berschuss la‹sst sich vor allem auf
eine gestiegene Exportta‹tigkeit in die GUS-Staaten und in den Westbalkan zu-
ru‹ckfu‹hren. Zugleich verzeichnete Slowenien durch versta‹rkte Privatisierungs-
ma§nahmen eine Vervielfachung ausla‹ndischer Direktinvestitionen. Diese er-
reichten im Jahr 2002 ein Volumen von 8.2% des BIP (2001: 2.0%).

Die hohen Kapitalzuflu‹sse im Jahr 2002 (darunter die ausla‹ndischen Direkt-
investitionen) spiegeln sich auch in den kra‹ftig gestiegenen Bruttoreserven der
slowenischen Notenbank wider.

Die Sozialpartner einigten sich im Jahr 2002 auf eine Neuindexierung von
Transferleistungen bzw. von Lo‹hnen im privaten wie auch im o‹ffentlichen

Tabelle 16

Geldmenge: Entstehungsseite

1999 2000 2001 2002

Nominelle Vera‹nderung des Periodendurchschnitts
zum Vorjahr in %

Geldmenge (inkl. Fremdwa‹hrungseinlagen) þ16
.
1 þ14

.
0 þ20

.
8 þ23

.
6

Beitra‹ge zur nominellen Vera‹nderung der Geldmenge
zum Vorjahr in Prozentpunkten

Nettoauslandsvermo‹gen des Bankensystems þ 1
.
8 þ 3

.
4 þ10

.
1 þ11

.
1

Inlandsforderungen des Bankensystems þ16
.
9 þ15

.
3 þ15

.
5 þ14

.
1

davon:
Forderungen an Haushalte þ 7

.
3 þ 4

.
4 þ 2

.
1 þ 1

.
6

Forderungen an Unternehmen þ 8
.
4 þ 9

.
9 þ10

.
6 þ 7

.
2

Nettoforderung an den o‹ffentlichen Sektor þ 1
.
2 þ 1

.
0 þ 2

.
9 þ 5

.
3

Sonstiges Nettovermo‹gen des Bankensystems � 2
.
6 � 4

.
7 � 4

.
9 � 1

.
6

Quelle: Nationale Zentralbank, OeNB.

Tabelle 17

Staatshaushalt

1999 2000 2001 2002 20031)

in % des BIP

Zentralstaat
Einnahmen 25

.
8 24

.
6 25

.
1 23

.
1 24

.
7

Ausgaben 26
.
4 25

.
5 26

.
2 25

.
8 25

.
9

Saldo � 0
.
5 � 0

.
9 � 1

.
1 � 2

.
8 � 1

.
3

Gesamtstaat
Saldo (nationale Methodologie) � 0

.
6 � 1

.
4 � 1

.
4 � 3

.
1 � 1

.
3

Saldo (laut EU-Kommission)2) � 2
.
2 � 3

.
3 � 2

.
8 � 2

.
6 � 1

.
4

Prima‹rsaldo (laut EU-Kommission)2) 0
.
2 � 0

.
9 � 0

.
5 � 0

.
1 0

.
4

Bruttoverschuldung (laut EU-Kommission)2) 26
.
4 27

.
6 27

.
5 28

.
3 27

.
8

Quelle: Europa‹ische Kommission, EUROSTAT, nationales Finanzministerium, OeNB, WIIW.
1) Laut Budgetgesetz.
2) Basierend auf der budgeta‹ren Notifikation Sloweniens im April 2003; Daten weitgehend gema‹§ ESVG 95.
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Sektor fu‹r den Zeitraum 2003 bis 2005. Ab April 2003 wird die durchschnitt-
liche Inflationsrate (HVPI) in der EU als Benchmark fu‹r die Indexierung heran-
gezogen. Als weitere Grenze wurde vereinbart, dass die Lohnsteigerungen
jedenfalls 1 Prozentpunkt hinter dem Produktivita‹tszuwachs bleiben mu‹ssen.
Mitte 2002 wurde die Indexierung von Finanzkontrakten aufgegeben.

Die Unternehmens- und Bankenprivatisierung la‹uft weiterhin nach Plan.
Nach dem Verkauf der gro‹§ten Bank Sloweniens (Nova Ljubljanska Banka, NLB)
an gro§teils ausla‹ndische Investoren und dem Verkauf des zweitgro‹§ten phar-
mazeutischen Unternehmens des Landes (Lek) an den Schweizer Konzern
Novartis beschloss die neue Regierung Ende Dezember 2002 ein Programm
fu‹r die weitere Privatisierung staatlicher Unternehmen. So sollen im Zeitraum
2003 bis 2004 Teile der Schwerindustrie, wie der Aluminiumproduzent Talum
oder der Erdo‹lversorger Nafta, vera‹u§ert werden. Verhandelt wird derzeit
(Mitte Mai 2003) auch der Verkauf der Slovenska Investicijska Banka (SIB).
Die Nova Kreditna Banka Maribor (NKBM) und die Abanka Vipa sind die aus-
sichtsreichsten U‹ bernahmekandidaten. Geplant ist, durch eine gro‹§ere Finanz-
gruppe in slowenischem Besitz eine Art ªGegengewicht� zur NLB zu schaffen.

Tabelle 18

Zahlungsbilanz

1999 2000 2001 2002 2001
2. Halbjahr

2002
2. Halbjahr

in Mio EUR

Gu‹terexporte 8.082 9.529 10.427 11.075 5.136 5.567
Gu‹terexporte: Vera‹nderung zum Vorjahr in % � 0

.
4 þ 17

.
9 þ 9

.
4 þ 6

.
2 þ 4

.
6 þ 8

.
4

Gu‹terimporte 9.249 10.761 11.118 11.332 5.464 5.697
Gu‹terimporte: Vera‹nderung zum Vorjahr in % þ 4

.
9 þ 16

.
3 þ 3

.
3 þ 1

.
9 � 1

.
0 þ 4

.
3

Handelsbilanz �1.167 � 1.232 � 691 � 257 � 328 � 130
in % des BIP � 6

.
2 � 6

.
3 � 3

.
3 � 1

.
1 � 3

.
0 � 1

.
1

Dienstleistungsbilanz 331 487 560 587 287 257
Kapitalertragsbilanz � 23 � 27 � 83 � 76 36 15
Unentgeltliche U‹ bertragungen 115 125 143 142 79 90

Leistungsbilanz � 734 � 662 � 75 397 74 231
in % des BIP � 3

.
9 � 3

.
4 � 0

.
4 1

.
8 0

.
7 2

.
0

Direktinvestitionsstro‹me (netto) 55 76 413 1.849 175 1.193
in % des BIP 0

.
3 0

.
4 2

.
0 8

.
2 1

.
6 10

.
4

Quelle: EUROSTAT, nationale Zentralbank, OeNB.

Tabelle 19

Bruttoreserven und Bruttoauslandsverschuldung

1999 2000 2001 2002

Jahresendstand in Mio EUR

Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 3.148 3.390 4.868 6.653
Bruttoauslandsschulden der Gesamtwirtschaft 5.367 6.595 7.551 8.386

in % des BIP

Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 16
.
7 17

.
2 23

.
2 29

.
6

Bruttoauslandsschulden der Gesamtwirtschaft 28
.
5 33

.
5 35

.
9 37

.
3

in Monatsimporten an Gu‹tern und Dienstleistungen

Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 3
.
5 3

.
3 4

.
6 6

.
1

Quelle: EUROSTAT, nationale Zentralbank, OeNB, WIIW.
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Tschechische Republik: Abgeschwa‹ chtes Wirtschafts-
wachstum bei ru‹ ckla‹ ufiger Inflation
Nachdem sich im Jahr 2001 die wirtschaftliche Erholung der Tschechischen
Republik fortsetzte, schwa‹chte sich das Wachstum im Jahr 2002 deutlich ab.
Die Verringerung des BIP-Wachstums von 3.1% im Jahr 2001 auf 2.0% im Jahr
2002 la‹sst sich im Wesentlichen mit der konjunkturellen Entwicklung in der
EU, insbesondere in Deutschland als wichtigstem Au§enhandelspartner der
Tschechischen Republik, sowie mit negativen Auswirkungen resultierend aus
der Aufwertung der Tschechischen Krone erkla‹ren. Neben der nachlassenden
Exportdynamik beeintra‹chtigte die schwache Entwicklung exportinduzierter
Investitionen das Wirtschaftswachstum.

Dabei ist jedoch zu beru‹cksichtigen, dass im Jahr 2001 betra‹chtliche Milita‹r-
ausgaben nicht wie u‹blich als o‹ffentlicher Konsum sondern als Investitionen ver-
bucht worden sind. Das fu‹hrte dazu, dass das Investitionswachstum im Jahr
2001 stark zunahm und 2002 hingegen erheblich abnahm.1) Weiterhin belastete
die Flutkatastrophe im August 2002 in geringem Ma§ das BIP-Wachstum (rund
0.1 bis 0.3 Prozentpunkte des BIP 2002). Die inla‹ndische Nachfrage, sowohl
die private als auch die o‹ffentliche, konnte die wirtschaftliche Abku‹hlung
ma‹§igen. Dabei leistete der o‹ffentliche Konsum, beeinflusst durch landesweite
Wahlen im August 2002, einen wesentlichen Beitrag. Der ho‹here Privat-
verbrauch ist vor allem auf gestiegene Lo‹hne im o‹ffentlichen Sektor, Pensionen
und Sozialleistungen zuru‹ckzufu‹hren. Die ru‹ckga‹ngige Wirtschaftsdynamik in
der Tschechischen Republik wurde von einem Anstieg der Arbeitslosenquote
(bis Ma‹rz 2003 auf 10.0%) begleitet. Die OeNB prognostiziert fu‹r das Jahr
2003 eine Stabilisierung der realen BIP-Zunahme auf 2.1%, fu‹r 2004 wird eine
exportgetragene Beschleunigung auf +3.0% erwartet.

Die Inflationsrate ist im Verlauf des Jahres 2002 kontinuierlich gesunken (im
Jahresabstand von 3.7% im Ja‹nner 2002 auf 0.6% im Dezember 2002), wobei
die durchschnittliche Inflationsrate 2002 bei 1.8% lag. Im Ma‹rz 2003 sank das
Preisniveau im dritten Monat in Folge gegenu‹ber dem Vorjahr um 0.4%. Der
ru‹ckla‹ufige Preisanstieg war auf kurzfristige Faktoren (niedrigere Lebensmittel-
und Energiepreise), sinkende Importpreise, einschlie§lich der Aufwertung
der Tschechischen Krone, zuru‹ckzufu‹hren. Der Ru‹ckgang der Energiepreise

Tabelle 20

Bruttoinlandsprodukt (real): Verwendungsseite

1999 2000 2001 2002 2002

1. Halbjahr 2. Halbjahr

Vera‹nderung zum Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt þ0
.
5 þ 3

.
3 þ 3

.
1 þ2

.
0 þ2

.
3 þ1

.
6

Privater Konsum þ1
.
7 þ 2

.
5 þ 3

.
6 þ4

.
0 þ4

.
2 þ3

.
8

O‹ ffentlicher Konsum þ2
.
4 � 0

.
9 þ 5

.
4 þ5

.
6 þ4

.
7 þ6

.
5

Bruttoanlageinvestitionen �1
.
1 þ 5

.
3 þ 5

.
5 þ0

.
7 þ1

.
3 þ0

.
1

Exporte þ6
.
1 þ17

.
1 þ12

.
2 þ2

.
8 þ3

.
8 þ1

.
7

Importe þ5
.
3 þ16

.
9 þ14

.
0 þ4

.
3 þ3

.
0 þ5

.
5

Quelle: EUROSTAT, nationales statistisches Amt, OeNB.

1 Nach Scha‹tzungen der OECD betrug im Jahr 2002 das tatsa‹chliche Investitionswachstum 2.1% (statt 0.7%)
und der Zuwachs des o‹ffentlichen Konsums belief sich nur auf 2

.8% (statt 5.6%).
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erfolgte trotz ansteigender Erdo‹lpreise im zweiten Halbjahr 2002 und lag vor
allem an der fortschreitenden Liberalisierung von Netzwerkindustrien. Die
Teuerungsrate liegt somit weit unter dem Inflationsziel (dieses lag bei 3 bis
5% im Ja‹nner 2002 (Jahresabstand) und fa‹llt gleichma‹§ig auf 2 bis 4% bis
Dezember 2005.) Am 30. Ja‹nner 2003 senkte die tschechische Notenbank
die Leitzinsen um 25 Basispunkte. Der zweiwo‹chige Repo-Satz entspricht
nun mit 2.5% dem Interventionssatz der EZB.

Trotz der Jahrhundertflut im August 2002, steigenden Kosten fu‹r die Sozial-
systeme, aber auch landesweiten Wahlen betrug — gema‹§ den neuesten Daten,
die soweit wie mo‹glich gema‹§ ESVG 95-Methode erstellt wurden — das gesamt-
staatliche Defizit 2002 nur 3.9% im Vergleich zu 5.5% im Jahr 2001. Die
Budgetpolitik der Tschechischen Republik kann dennoch nicht als restriktiv
bezeichnet werden. Vielmehr ko‹nnen niedrigere Ausgaben des National Property

Tabelle 21

Produktivita‹ t, Lo‹ hne, Preise, Wechselkurs und Leitzinssatz

1999 2000 2001 2002 2002

1. Halbjahr 2. Halbjahr

Vera‹nderung des Periodendurchschnitts zum Vorjahr in %

Bruttoproduktion der Industrie (real) �3
.
1 þ5

.
4 þ6

.
7 þ 4

.
9 þ 4

.
5 þ5

.
3

Arbeitsproduktivita‹t in der Industrie þ3
.
6 þ9

.
1 þ6

.
1 þ 6

.
7 þ 5

.
7 þ7

.
6

Durchschnittlicher Bruttolohn der Industrie
(nominell) þ6

.
6 þ7

.
1 þ6

.
4 þ 6

.
7 þ 6

.
9 þ6

.
5

Lohnstu‹ckkosten der Industrie (nominell) þ3
.
0 �1

.
8 þ0

.
3 þ 0

.
0 þ 1

.
1 �1

.
1

Produzentenpreisindex (PPI) der Industrie þ1
.
0 þ4

.
9 þ2

.
9 � 0

.
5 � 0

.
2 �0

.
9

Verbraucherpreisindex (VPI) þ2
.
1 þ3

.
9 þ4

.
7 þ 1

.
8 þ 3

.
0 þ0

.
6

Wechselkurs (nominell):
CZK1) /1 EUR, + = Aufwertung des Euro þ2

.
0 �3

.
4 �4

.
3 � 9

.
5 �10

.
0 �9

.
0

EUR /1 CZK, + = Aufwertung
der Tschechischen Krone �1

.
9 þ3

.
6 þ4

.
5 þ10

.
6 þ11

.
2 þ9

.
9

Absolutes Niveau des Periodendurchschnitts

Leitzinsen p. a. (in %) 6
.
8 5

.
3 5

.
1 3

.
5 4

.
1 3

.
0

Wechselkurs (nominell):
CZK1) / 1 EUR 36

.
88 35

.
61 34

.
07 30

.
82 31

.
08 30

.
56

EUR / 1 CZK 0
.
0271 0

.
0281 0

.
0294 0

.
0324 0

.
0322 0

.
0327

Quelle: Bloomberg, Datastream, nationales statistisches Amt, nationale Zentralbank, OeNB, WIIW.
1) CZK: Tschechische Krone.

Tabelle 22

Geldmenge: Entstehungsseite

1999 2000 2001 2002

Nominelle Vera‹nderung des Periodendurchschnitts
zum Vorjahr in %

Geldmenge (inkl. Fremdwa‹hrungseinlagen) +9
.
0 +6

.
4 +11

.
1 +6

.
7

Beitra‹ge zur nominellen Vera‹nderung der Geldmenge
zum Vorjahr in Prozentpunkten

Nettoauslandsvermo‹gen des Bankensystems +13
.
2 +7

.
8 +8

.
1 +7

.
8

Inlandsforderungen des Bankensystems -4
.
8 -1

.
0 -0

.
0 -9

.
8

davon:
Forderungen an Haushalte +0

.
2 +0

.
3 +1

.
1 +1

.
8

Forderungen an Unternehmen -4
.
0 -5

.
3 -7

.
2 -13

.
6

Nettoforderung an den o‹ffentlichen Sektor +0
.
7 +3

.
9 +6

.
0 +2

.
0

Sonstiges Nettovermo‹gen des Bankensystems +0
.
6 -0

.
4 +3

.
1 +8

.
7

Quelle: Nationale Zentralbank, OeNB.
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Fund auf Grund von Verzo‹gerungen bei geplanten Privatisierungsvorhaben als
ein wesentlicher Grund fu‹r den relativ geringen Fehlbetrag gesehen werden.
Auch wird fu‹r das Jahr 2003 mit einer starken Ausweitung des Staatsdefizits
gerechnet. Im Vergleich zu den anderen Beitrittsla‹ndern, mit Ausnahme der
baltischen La‹nder und Sloweniens, ist die Bruttoverschuldung mit 27.1% des
BIP zwar noch niedrig, in den na‹chsten Jahren wird jedoch ein weiterer Anstieg
erwartet.

Sowohl die Import- als auch die Exportdynamik nahmen im Jahr 2002 stark
ab. Das Leistungsbilanzdefizit lag im Jahr 2002 bei 5.4% des BIP und verzeich-
nete somit eine leichte Verbesserung gegenu‹ber dem Vorjahr (2001: 5.7%). Die
U‹ berschu‹sse der Dienstleistungsbilanz sind im zweiten Halbjahr 2002 erheblich
zuru‹ckgegangen, was mit der Flutkatastrophe erkla‹rt werden kann (sinkende
Tourismuseinnahmen). Eine positive Entwicklung ist bei den Nettozuflu‹ssen
ausla‹ndischer Direktinvestitionen zu verzeichnen; sie stiegen von 9.6% des
BIP im Jahr 2001 auf 11.9% im Jahr 2002. Hauptgrund dafu‹r ist die fort-

Tabelle 23

Staatshaushalt

1999 2000 2001 2002 20031)

in % des BIP

Zentralstaat
Einnahmen 29

.
8 29

.
5 28

.
8 29

.
6 28

.
3

Ausgaben 31
.
4 31

.
9 31

.
9 32

.
4 32

.
9

davon: Zinszahlungen 0
.
9 1

.
0 0

.
8 0

.
6 0

.
9

Saldo � 1
.
6 � 2

.
3 � 3

.
1 � 2

.
8 � 4

.
6

Prima‹rsaldo � 0
.
7 � 1

.
3 � 2

.
3 � 2

.
2 � 3

.
7

Gesamtstaat
Saldo (nationale Methodologie) � 2

.
8 � 4

.
4 � 5

.
1 � 6

.
7 � 7

.
4

Saldo (laut EU-Kommission)2) � 3
.
7 � 4

.
0 � 5

.
5 � 3

.
9 � 5

.
8

Prima‹rsaldo (laut EU-Kommission)2) � 2
.
6 � 3

.
0 � 4

.
3 � 2

.
5 � 4

.
5

Bruttoverschuldung (laut EU-Kommission)2) 14
.
3 16

.
6 23

.
3 27

.
1 29

.
6

Quelle: Europa‹ische Kommission, EUROSTAT, nationales Finanzministerium, OeNB, WIIW.
1) Laut Budgetgesetz.
2) Basierend auf der budgeta‹ren Notifikation der Tschechischen Republik im April 2003; Daten weitgehend gema‹§ ESVG 95.

Tabelle 24

Zahlungsbilanz

1999 2000 2001 2002 2001
2. Halbjahr

2002
2. Halbjahr

in Mio EUR

Gu‹terexporte 24.651 31.509 37.271 40.631 18.673 20.284
Gu‹terexporte: Vera‹nderung zum Vorjahr in % þ 6

.
9 þ 27

.
8 þ 18

.
3 þ 9

.
0 þ 12

.
9 þ 8

.
6

Gu‹terimporte 26.448 34.918 40.705 43.055 20.635 22.042
Gu‹terimporte: Vera‹nderung zum Vorjahr in % þ 4

.
1 þ 32

.
0 þ 16

.
6 þ 5

.
8 þ 9

.
7 þ 6

.
8

Handelsbilanz � 1.797 � 3.409 � 3.434 � 2.423 � 1.962 � 1.758
in % des BIP � 3

.
5 � 6

.
1 � 5

.
4 � 3

.
3 � 5

.
9 � 4

.
6

Dienstleistungsbilanz 1.130 1.536 1.706 706 1.026 103
Kapitalertragsbilanz � 1.265 � 1.490 � 2.450 � 3.168 � 1.303 � 1.613
Unentgeltliche U‹ bertragungen 552 403 524 934 341 748

Leistungsbilanz � 1.379 � 2.960 � 3.653 � 3.953 � 1.898 � 2.521
in % des BIP � 2

.
7 � 5

.
3 � 5

.
7 � 5

.
4 � 5

.
7 � 6

.
6

Direktinvestitionsstro‹me (netto) 5.879 5.356 6.121 8.817 2.866 2.474
in % des BIP 11

.
4 9

.
6 9

.
6 11

.
9 8

.
6 6

.
5

Quelle: EUROSTAT, nationale Zentralbank, OeNB.
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schreitende Privatisierung der tschechischen Wirtschaft. Der starke Zufluss
ausla‹ndischen Kapitals u‹bte jedoch einen starken Aufwertungsdruck auf die
Tschechische Krone aus (insbesondere im ersten Halbjahr). Darauf reagierte
die tschechische Nationalbank mit Zinssenkungen und Devisenmarktinterven-
tionen.

Wesentliche Strukturvera‹nderungen wurden — wie bereits im letzten Be-
richtszeitraum — durch Privatisierungsvorhaben bestimmt. Im Jahr 2002 er-
folgte die Vera‹u§erung des gro‹§ten Erdgasanbieters sowie des gro‹§ten Stahler-
zeugers der Tschechischen Republik. Die Privatisierung der tschechischen
Fernmeldegesellschaft und des Erdo‹l- und Chemiekonzerns Unipetrol wurden
erneut angeku‹ndigt. Mittelfristig will die tschechische Regierung ein versta‹rk-
tes Augenmerk auf die o‹ffentlichen Haushalte legen. Laut Regierungsangaben
soll ein gesamtstaatliches Haushaltsdefizit von 4% des BIP im Jahr 2006, insbe-
sondere durch Ma§nahmen in der o‹ffentlichen Verwaltung (moderate Lohnstei-
gerungen, Einfrieren des Personalstands), aber auch durch Einsparungen bei
den Sozialsystemen, nicht u‹berschritten werden.

Ungarn: Expansive Fiskalpolitik
pra‹ gt Konjunkturentwicklung
Nach einer leichten Abschwa‹chung im ersten Halbjahr 2002 hat das BIP-Wachs-
tum im Verlauf der zweiten Jahresha‹lfte wieder angezogen. Auslo‹ser dieses
Wachstumsimpulses war der kra‹ftige Anstieg des privaten Konsums von rund
10% im Jahresabstand, der vor allem durch Lohnsteigerungen hervorgerufen
wurde. Die Nettoexporte trugen im Jahr 2002 negativ zum BIP-Wachstum bei,

Tabelle 25

Bruttoreserven und Bruttoauslandsverschuldung

1999 2000 2001 2002

Jahresendstand in Mio EUR

Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 12.745 13.937 16.261 22.597
Bruttoauslandsschulden der Gesamtwirtschaft 22.473 22.671 25.153 25.048

in % des BIP

Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 24
.
7 25

.
0 25

.
5 30

.
6

Bruttoauslandsschulden der Gesamtwirtschaft 43
.
6 40

.
7 39

.
4 33

.
9

in Monatsimporten an Gu‹tern und Dienstleistungen

Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 4
.
8 4

.
1 4

.
2 5

.
4

Quelle: EUROSTAT, nationale Zentralbank, OeNB, WIIW.

Tabelle 26

Bruttoinlandsprodukt (real): Verwendungsseite

1999 2000 2001 2002 2002

1. Halbjahr 2. Halbjahr

Vera‹nderung zum Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt þ 4
.
1 þ 5

.
3 þ3

.
9 þ 3

.
3 þ2

.
9 þ 3

.
6

Privater Konsum þ 5
.
6 þ 5

.
5 þ5

.
7 þ10

.
0 þ9

.
4 þ10

.
6

O‹ ffentlicher Konsum þ 1
.
5 þ 1

.
9 þ4

.
3 þ 2

.
2 þ1

.
2 þ 3

.
2

Bruttoanlageinvestitionen þ 5
.
9 þ 7

.
5 þ3

.
6 þ 6

.
1 þ6

.
9 þ 5

.
4

Exporte þ12
.
3 þ20

.
9 þ9

.
6 þ 3

.
8 þ5

.
3 þ 2

.
3

Importe þ13
.
3 þ19

.
1 þ7

.
0 þ 6

.
1 þ4

.
6 þ 7

.
6

Quelle: EUROSTAT, nationales statistisches Amt, OeNB.
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da einerseits die Nachfrage auf den Hauptexportma‹rkten fehlte, andererseits
eine nominelle Aufwertung des ungarischen Forint von knapp 6% im Jahres-
durchschnitt die Exporte verteuerte.

Die Arbeitslosenquote ist im Lauf des zweiten Halbjahres 2002 auf 5.9%
angestiegen. Problematisch erscheinen nach wie vor der Mangel an Facharbeits-
kra‹ften sowie starke regionale Disparita‹ten. Die Nominallo‹hne stiegen im Ge-
samtjahr 2002 deutlich sta‹rker als die Arbeitsproduktivita‹t, wodurch die Lohn-
stu‹ckkosten zunahmen. Die Inflationsrate betrug im Jahresdurchschnitt 5.3%
und befand sich mit 4.8% im Dezember 2002 innerhalb des von der ungari-
schen Notenbank (MNB) angestrebten Inflationsziels. Die OeNB-Prognose
sieht eine leichte Zunahme des realen BIP-Wachstums im Jahr 2003 auf 3.6%
und eine weitere Beschleunigung auf 4.1% im Jahr 2004 vor. Die Belebung
du‹rfte vor allem auf steigende Exporte zuru‹ckzufu‹hren sein.

Ungarn verzeichnete seit dem Spa‹therbst 2002 namhafte Portfoliokapitalzu-
flu‹sse, die sich im Ja‹nner 2003 massiv beschleunigten. Die Zuflu‹sse wurden
durch einen hohen Zinsabstand zum Euroraum bzw. zu anderen Beitrittsla‹n-
dern, den bevorstehenden Beitritt zur EU sowie durch ein verbessertes Rating
ausgelo‹st. Das ambivalente makroo‹konomische Umfeld (beachtliche Defizite im
Staatshaushalt und in der Leistungsbilanz) konnte diesen Trend nicht stoppen.
Als Folge wertete der ungarische Forint Mitte Ja‹nner 2003 bis an die obere
Grenze des Fluktuationsbandes von +15% auf. Die ungarische Notenbank rea-
gierte vorerst mit Interventionen auf dem Devisenmarkt, danach mit Leitzins-
senkungen von insgesamt 200 Basispunkten. Noch deutlicher fiel die Reduzie-
rung des Overnight-Einlagezinssatzes aus, der kurzfristig sogar von 7.5 auf
3.5% adjustiert wurde. Damit gelang es, den Druck auf das Fluktuationsband
abzubauen. Seit dieser Intervention schwankt der ungarische Forint relativ
stabil um einen Kurs von 245 HUF/EUR.

Tabelle 27

Produktivita‹ t, Lo‹ hne, Preise, Wechselkurs und Leitzinssatz

1999 2000 2001 2002 2002

1. Halbjahr 2. Halbjahr

Vera‹nderung des Periodendurchschnitts zum Vorjahr in %

Bruttoproduktion der Industrie (real) þ10
.
1 þ18

.
5 þ 4

.
0 þ 2

.
7 þ 0

.
5 þ 4

.
8

Arbeitsproduktivita‹t in der Industrie þ 5
.
1 þ17

.
0 þ 5

.
6 þ 4

.
5 þ 2

.
4 þ 6

.
7

Durchschnittlicher Bruttolohn der Industrie
(nominell) þ13

.
4 þ15

.
0 þ14

.
5 þ12

.
4 þ13

.
1 þ11

.
8

Lohnstu‹ckkosten der Industrie (nominell) þ 7
.
9 � 1

.
7 þ 8

.
4 þ 7

.
6 þ10

.
5 þ 4

.
8

Produzentenpreisindex (PPI) der Industrie þ 5
.
1 þ11

.
6 þ 5

.
2 � 1

.
8 � 2

.
2 � 1

.
4

Verbraucherpreisindex (VPI) þ10
.
0 þ 9

.
8 þ 9

.
2 þ 5

.
3 þ 5

.
9 þ 4

.
7

Wechselkurs (nominell):
HUF1) /1 EUR, + = Aufwertung des Euro þ 4

.
9 þ 2

.
9 � 1

.
3 � 5

.
4 � 6

.
9 � 3

.
8

EUR /1 HUF, + = Aufwertung
des ungarischen Forint � 4

.
7 � 2

.
8 þ 1

.
3 þ 5

.
7 þ 7

.
4 þ 3

.
9

Absolutes Niveau des Periodendurchschnitts

Leitzinsen p. a. (in %) 15
.
2 11

.
5 11

.
1 9

.
0 8

.
8 9

.
2

Wechselkurs (nominell):
HUF1) /1 EUR 252

.
78 260

.
06 256

.
65 242

.
88 243

.
50 242

.
25

EUR /1 HUF 0
.
00396 0

.
00385 0

.
00390 0

.
00412 0

.
00411 0

.
00413

Quelle: Bloomberg, Datastream, nationales statistisches Amt, nationale Zentralbank, OeNB, WIIW.
1) HUF: ungarischer Forint.
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Das Budgetdefizit des gesamten o‹ffentlichen Sektors betrug im Jahr 2002
9.1% des BIP (ESVG 95). Dieses hohe Defizit entha‹lt aber bewusst einige ªEin-
malma§nahmen� und Reklassifizierungen einzelner Budgetposten im Ausma§
von rund 3% des BIP, die keine Folgebelastung fu‹r das Budget 2003 erwarten
lassen. Die Erho‹hung der Lo‹hne im o‹ffentlichen Sektor anla‹sslich der Parla-
mentswahlen im April 2002 wird das Budget hingegen la‹ngerfristig belasten.
Die aktuelle Entwicklung la‹sst das Budgetdefizitziel des Finanzministeriums
von 4.5% des BIP fu‹r das Jahr 2003 ambitioniert erscheinen, da bereits in
den ersten beiden Monaten 2003 schon 25% des veranschlagten Defizitvolu-
mens fu‹r das Gesamtjahr erwirtschaftet wurden.

Das Leistungsbilanzdefizit Ungarns lag im Jahr 2002 bei 4.0% des BIP
(2001: 3.4% des BIP). Vor allem im zweiten Halbjahr 2002 stieg der Fehlbetrag
auf Grund der Wechselkursentwicklung und der kra‹ftigen Inlandsnachfrage
stark an. Die auf 0.9% des BIP geschrumpften Nettozuflu‹sse an ausla‹ndischen
Direktinvestitionen konnten das Defizit in der Leistungsbilanz nur mehr zu
einem Viertel abdecken (im Jahr 2001 war das Defizit noch voll abgedeckt
worden).

Tabelle 28

Geldmenge: Entstehungsseite

1999 2000 2001 2002

Nominelle Vera‹nderung des Periodendurchschnitts
zum Vorjahr in %

Geldmenge (inkl. Fremdwa‹hrungseinlagen) þ17
.
7 þ17

.
4 þ13

.
7 þ16

.
8

Beitra‹ge zur nominellen Vera‹nderung der Geldmenge
zum Vorjahr in Prozentpunkten

Nettoauslandsvermo‹gen des Bankensystems þ11
.
4 þ12

.
3 þ 9

.
3 þ 0

.
0

Inlandsforderungen des Bankensystems þ 4
.
8 þ14

.
5 þ 9

.
6 þ14

.
3

davon:
Forderungen an Haushalte þ 1

.
7 þ 3

.
1 þ 4

.
2 þ 6

.
6

Forderungen an Unternehmen þ 7
.
4 þ19

.
0 þ12

.
6 þ 9

.
2

Nettoforderung an den o‹ffentlichen Sektor � 4
.
3 � 7

.
7 � 7

.
2 � 1

.
4

Sonstiges Nettovermo‹gen des Bankensystems þ 1
.
5 � 9

.
4 � 5

.
2 þ 2

.
4

Quelle: Nationale Zentralbank, OeNB.

Tabelle 29

Staatshaushalt

1999 2000 2001 2002 20031)

in % des BIP

Zentralstaat
Einnahmen 28

.
3 28

.
0 27

.
4 25

.
7 27

.
3

Ausgaben 31
.
3 30

.
8 30

.
2 34

.
4 30

.
5

davon: Zinszahlungen . . 6
.
0 4

.
9 4

.
3 . .

Saldo � 3
.
0 � 2

.
8 � 2

.
9 � 8

.
7 � 3

.
3

Prima‹rsaldo . . . . 2
.
0 � 4

.
4 . .

Gesamtstaat
Saldo (nationale Methodologie) � 3

.
4 � 3

.
4 � 3

.
1 � 9

.
5 .-.

Saldo (laut EU-Kommission)2) � 5
.
6 � 3

.
0 � 4

.
7 � 9

.
2 � 4

.
5

Prima‹rsaldo (laut EU-Kommission)2) 1
.
9 2

.
7 0

.
2 � 5

.
3 � 0

.
5

Bruttoverschuldung (laut EU-Kommission)2) 61
.
2 55

.
5 53

.
4 56

.
3 56

.
8

Quelle: Europa‹ische Kommission, EUROSTAT, nationales Finanzministerium, OeNB, WIIW.
1) Laut Budgetgesetz
2) Basierend auf der budgeta‹ren Notifikation Ungarns im April 2003; Daten weitgehend gema‹§ ESVG 95.
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Von Ende 2001 bis Ende 2002 fielen die offiziellen Bruttodevisenreserven
von 12.1 Mrd EUR auf 9.9 Mrd EUR. Die Bruttoauslandsverschuldung stieg
hingegen leicht von 37.3 Mrd EUR auf 38.5 Mrd EUR. Auf Grund des Anstiegs
des in Euro gemessenen BIP, mitunter auch ein Resultat der nominellen Auf-
wertung des ungarischen Forint gegenu‹ber dem Euro im vergangenen Jahr,
fielen die entsprechenden Verha‹ltniszahlen zum BIP noch deutlicher, und zwar
von 20.9 auf 14.1% bzw. von 64.4 auf 55.1%.

Die Regierung Medgyessy pra‹sentierte Mitte Februar 2003 einen Zehn-
Punkte-Plan, der Ungarn in den kommenden Jahren zu einem Zentrum fu‹r
Technologie, Dienstleistung und Logistik in Zentral- und Osteuropa entwickeln
soll. Auch die Privatisierungspla‹ne sollen weiter vorangetrieben werden. Von
den rund 180 unter der Kontrolle der Privatisierungs- und Staatsbeteiligungs-
gesellschaft APV Rt. stehenden Unternehmen sollen in den na‹chsten zwei Jah-
ren rund 100 (teil)privatisiert werden. 45 weitere Unternehmen sollen 2005
und 2006 an die Reihe kommen. Die Privatisierung der ungarischen Elektrizi-
ta‹tswerke MVM wurde aber verschoben. Mit Jahresende 2003 plant Finanz-
minister Laszlo, die Postabank in einem mehrstufigen Ausschreibungsverfahren

Tabelle 30

Zahlungsbilanz

1999 2000 2001 2002 2001
2. Halbjahr

2002
2. Halbjahr

in Mio EUR

Gu‹terexporte 24.059 31.278 34.697 36.821 17.510 18.242
Gu‹terexporte: Vera‹nderung zum Vorjahr in % þ 14

.
3 þ 30

.
0 þ 10

.
9 þ 6

.
1 þ 2

.
9 þ 4

.
2

Gu‹terimporte 26.102 34.457 37.193 39.024 18.603 19.741
Gu‹terimporte: Vera‹nderung zum Vorjahr in % þ 14

.
8 þ 32

.
0 þ 7

.
9 þ 4

.
9 � 1

.
6 þ 6

.
1

Handelsbilanz � 2.044 � 3.180 � 2.496 � 2.203 � 1.093 � 1.499
in % des BIP � 4

.
5 � 6

.
3 � 4

.
3 � 3

.
2 � 3

.
5 � 4

.
1

Dienstleistungsbilanz 834 1.230 1.643 636 1.168 396
Kapitalertragsbilanz � 1.464 � 1.545 � 1.513 � 1.679 � 570 � 691
Unentgeltliche U‹ bertragungen 372 343 399 475 220 229

Leistungsbilanz � 2.301 � 3.152 � 1.967 � 2.771 � 274 � 1.565
in % des BIP � 5

.
1 � 6

.
2 � 3

.
4 � 4

.
0 � 0

.
9 � 4

.
3

Direktinvestitionsstro‹me (netto) 1.658 1.215 2.518 633 1.246 192
in % des BIP 3

.
7 2

.
4 4

.
4 0

.
9 4

.
0 0

.
5

Quelle: EUROSTAT, nationale Zentralbank, OeNB.

Tabelle 31

Bruttoreserven und Bruttoauslandsverschuldung

1999 2000 2001 2002

Jahresendstand in Mio EUR

Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 10.757 11.883 12.072 9.873
Bruttoauslandsschulden der Gesamtwirtschaft 29.010 32.093 37.286 38.523

in % des BIP

Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 23
.
9 23

.
5 20

.
9 14

.
1

Bruttoauslandsschulden der Gesamtwirtschaft 64
.
4 63

.
4 64

.
4 55

.
1

in Monatsimporten an Gu‹tern und Dienstleistungen

Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 4
.
2 3

.
6 3

.
3 2

.
5

Quelle: EUROSTAT, nationale Zentralbank, OeNB, WIIW.
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zu verkaufen. Die ungarische Bodenkredit- und Hypothekenbank (FHB) soll an
die Budapester Bo‹rse gebracht werden.

Der noch von der vorherigen Regierung eingefu‹hrte ªSze«chenyi-Plan� wird
von der neuen Regierung in Form des ªSze«chenyi-Plan plus� weiter verfolgt. Im
Jahr 2002 wurde ein Volumen von insgesamt rund 330 Mrd HUF (rund
1.4 Mrd EUR) in die folgenden sechs Bereiche investiert: Ausbau des Stra§en-
netzes, Fo‹rderung des privaten Hausbaus, Unterstu‹tzung von Klein- und Mit-
telunternehmen, Forschung und Entwicklung, Informationstechnologie,
Tourismus und Regionalentwicklung.

Russland profitiert vom hohen Erdo‹ lpreisniveau,
aber Wirtschaftsstruktur weiter fragil
Vor allem vom robusten Privatverbrauch vorangetrieben, expandierte das rus-
sische BIP im Jahr 2002 real um 4.3%. Das ist zwar niedriger als die im Jahr
2001 erzielte Wachstumsrate (5.0%), aber angesichts der weltwirtschaftlichen
Flaute und im Vergleich mit anderen U‹ bergangsla‹ndern durchaus beachtlich.
Die in den letzten Jahren erfolgten umfangreichen Lohn- und Gehaltserho‹hun-
gen stimulierten den Privatkonsum. Entta‹uschender entwickelten sich die fu‹r
den wirtschaftlichen Aufholprozess Russlands wichtigen Bruttoanlageinvestitio-
nen (+3.0%).

In der zweiten Jahresha‹lfte 2002 und insbesondere im ersten Quartal 2003
wirkten sich steigende Erdo‹l- und Rohstoffpreise sowie expandierende Export-
volumina im Sinne einer Beschleunigung des Wirtschaftswachstums aus. So
legte die aggregierte Produktion von fu‹nf Hauptsektoren der russischen O‹ ko-
nomie (Bauwirtschaft, Einzelhandel, Verkehr, Industrie und Landwirtschaft) in
den ersten drei Monaten 2003 um u‹ber 6% im Jahresabstand zu. Die Investiti-
onsta‹tigkeit wuchs in diesem Zeitraum um rund 10%, wenngleich ihre starke
Konzentration auf den Energie- und Metallsektor nicht den Diversifizierungs-
bestrebungen der russischen Regierung entsprach. Die OeNB prognostiziert
fu‹r das Jahr 2003 mit +4.3% eine Fortsetzung des realen Wachstumstempos
der O‹ konomie aus dem Jahr 2002; fu‹r 2004 wird trotz einer erwarteten Ver-
besserung der Konjunktur im Euroraum und der Welt nur eine leichte Be-
schleunigung auf +4.5% erwartet, auch weil von einem Ru‹ckgang des Erdo‹l-
preises ausgegangen wird.

Die Arbeitslosenquote stagnierte und belief sich im Ma‹rz 2003 auf 8.6%.
Die seit dem Jahr 2000 betra‹chtlich steigenden realen Lohnstu‹ckkosten ko‹nnten

Tabelle 32

Bruttoinlandsprodukt (real): Verwendungsseite

1999 2000 2001 2002 2002

1. Halbjahr 2. Halbjahr

Vera‹nderung zum Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt þ 6
.
4 þ10

.
0 þ 5

.
0 þ 4

.
3 þ 3

.
6 þ 4

.
9

Privater Konsum � 2
.
9 þ 7

.
3 þ 9

.
9 þ 8

.
6 þ 8

.
5 þ 8

.
8

O‹ ffentlicher Konsum þ 3
.
1 þ 2

.
0 � 1

.
7 þ 2

.
4 þ 1

.
8 þ 2

.
9

Bruttoanlageinvestitionen þ 6
.
4 þ18

.
1 þ10

.
5 þ 3

.
0 þ 2

.
7 þ 3

.
1

Exporte þ11
.
2 þ 9

.
5 þ 3

.
6 þ10

.
2 þ 9

.
1 þ11

.
3

Importe �17
.
0 þ32

.
4 þ18

.
0 þ19

.
1 þ17

.
2 þ21

.
0

Quelle: Nationales statistisches Amt.
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die Wettbewerbsfa‹higkeit verschiedener Branchen der verarbeitenden Industrie
gefa‹hrden.

Die Geldpolitik hielt an ihrem restriktiven Kurs fest. Allerdings gelang es
der russischen Notenbank (CBR) in den ersten Monaten 2003 wegen der star-
ken Devisenzuflu‹sse, einer weniger restriktiven Budgetpolitik und des fort-
bestehenden Mangels an eigenen effizienten Sterilisierungsinstrumenten nicht,
das Wachstum der Geldmenge voll unter Kontrolle zu bekommen. Dagegen
hatte in den vergangenen Jahren das Bundesbudget mit zum Teil hohen U‹ ber-
schu‹ssen wichtige Sterilisierungsaufgaben u‹bernommen und damit die Geld-
politik unterstu‹tzt. Die Jahresinflation des VPI verharrte im April 2003 auf
14.6%. Der umfangreiche Liquidita‹tszustrom ebenso wie sinkende Risiko-
pra‹mien auf russische Anlagen zogen deutlich fallende Zinsen nach sich. Die

Tabelle 33

Produktivita‹ t, Lo‹ hne, Preise, Wechselkurs und Leitzinssatz

1999 2000 2001 2002 2002

1. Halbjahr 2. Halbjahr

Vera‹nderung des Periodendurchschnitts zum Vorjahr in %

Bruttowertscho‹pfung (real) þ 5
.
4 þ 9

.
1 þ 5

.
0 þ 4

.
0 þ 3

.
8 þ 4

.
2

Arbeitsproduktivita‹t in der Gesamtwirtschaft þ 5
.
0 þ 8

.
3 þ 3

.
9 þ 2

.
3 þ 2

.
7 þ 2

.
0

Durchschnittlicher Bruttolohn der Industrie
(nominell) þ 42

.
6 þ42

.
5 þ45

.
7 þ34

.
5 þ37

.
8 þ31

.
8

Lohnstu‹ckkosten der Gesamtwirtschaft
(nominell) þ 35

.
9 þ31

.
6 þ40

.
2 þ31

.
4 þ34

.
2 þ29

.
3

BIP-Deflator þ 59
.
1 þ40

.
7 þ23

.
3 þ15

.
2 þ12

.
7 þ17

.
3

Verbraucherpreisindex (VPI) þ 85
.
7 þ20

.
8 þ21

.
6 þ16

.
0 þ16

.
9 þ15

.
1

Wechselkurs (nominell):
RUR1) /1 EUR, + = Aufwertung des Euro þ137

.
2 � 0

.
8 þ 0

.
4 þ13

.
5 þ 7

.
8 þ19

.
0

EUR /1 RUR, + = Aufwertung
des russischen Rubels � 57

.
8 þ 0

.
8 � 0

.
4 �11

.
9 � 7

.
2 �16

.
0

Absolutes Niveau des Periodendurchschnitts

Leitzinsen p. a. (in %) 57
.
1 32

.
0 25

.
0 22

.
7 24

.
0 21

.
3

Wechselkurs (nominell):
RUR1) / 1 EUR 26

.
24 26

.
03 26

.
13 29

.
65 27

.
86 31

.
43

EUR / 1 RUR 0
.
0381 0

.
0384 0

.
0383 0

.
0337 0

.
0359 0

.
0318

Quelle: Bloomberg, Datastream, nationales statistisches Amt, nationale Zentralbank, OeNB, RECEP (Russian European Centre for Economic Policy),
WIIW.
1) RUR: russischer Rubel.

Tabelle 34

Geldmenge: Entstehungsseite

1999 2000 2001 2002

Nominelle Vera‹nderung des Periodendurchschnitts
zum Vorjahr in %

Geldmenge (inkl. Fremdwa‹hrungseinlagen) þ56
.
7 þ58

.
4 þ43

.
4 þ31

.
2

Beitra‹ge zur nominellen Vera‹nderung
der Geldmenge zum Vorjahr in Prozentpunkten

Nettoauslandsvermo‹gen des Bankensystems þ32
.
3 þ63

.
5 þ39

.
9 þ18

.
5

Inlandsforderungen des Bankensystems þ57
.
4 þ17

.
8 þ23

.
6 þ30

.
8

davon:
Forderungen an Haushalte þ29

.
5 �17

.
3 þ 5

.
7 þ 4

.
5

Forderungen an Unternehmen þ23
.
1 þ32

.
3 þ28

.
8 þ24

.
5

Nettoforderung an den o‹ffentlichen Sektor þ 4
.
9 þ 2

.
8 �10

.
9 þ 1

.
8

Sonstiges Nettovermo‹gen des Bankensystems �33
.
0 �22

.
8 �20

.
1 �18

.
1

Quelle: Nationale Zentralbank, OeNB, RECEP.
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Tendenz zur Belebung der immer noch bescheidenen Aktivita‹t der Banken als
Finanzintermedia‹re setzte sich fort. Bankeinlagen ebenso wie Bankkredite
expandierten im Jahr 2002 real um rund ein Fu‹nftel. Experten weisen jedoch
auf die vergleichsweise geringe Qualita‹t der neuen Kredite auf Grund der noch
beschra‹nkten Risikoanalysekapazita‹ten des Bankenapparats hin.

Infolge der nominellen Abwertung des US-Dollar gegenu‹ber dem Euro in
der zweiten Jahresha‹lfte 2002 wurde die langsame reale Aufwertungstendenz
des im Rahmen eines Managed Float am US-Dollar orientierten russischen
Rubels zum Stillstand gebracht. Im Jahr 2002 gab der real-effektive Wechsel-
kurs des russischen Rubels insgesamt um etwa 2% nach. Anfang 2003 wurde
die Orientierung des russischen Rubels am US-Dollar als Referenzwa‹hrung
etwas gelockert und die Notenbank lie§ eine gewisse nominelle Aufwertung
gegenu‹ber der amerikanischen Wa‹hrung zu. Die CBR-Fu‹hrung erkla‹rte im
Februar 2003, der Verringerung der Inflation als wirtschaftspolitisches Ziel
gro‹§eres Gewicht als bisher einra‹umen zu wollen. In diesem Sinne scheint
man nun bereit zu sein, dem Aufwertungsdruck des Marktes etwas mehr nach-
zugeben, selbst wenn damit die Konkurrenzfa‹higkeit der russischen Industrie-
betriebe sinkt.

Der U‹ berschuss des Bundeshaushalts schrumpfte im Jahr 2002 auf 1.4% des
BIP. Auch das Aktivum des Gesamtstaats verringerte sich. Der Prima‹ru‹ber-
schuss des Bundes ging auf 3.5% des BIP zuru‹ck. Die Entwicklung stand weit-
gehend im Einklang mit dem Budgetplan und wurde vor allem durch steigende
Staatsausgaben (unter anderem Lohnanpassungen fu‹r o‹ffentlich Bedienstete)
herbeigefu‹hrt. Fu‹r das Jahr 2003 sieht das Bundesbudget ein Aktivum von
nur noch 0.6% des BIP vor. Probleme fu‹r den relativ hohen im Jahr 2003
anstehenden Schuldendienst sind nicht zu erwarten, da Letzterer zum einen
durch Vorauszahlungen bereits verringert wurde und ferner die Gold- und
Devisenreserven Russlands Anfang Mai 2003 mit rund 53 Mrd EUR einen
Umfang erreichten (ungefa‹hr acht Importmonate), der den Schuldendienst
auch bei einem substanziellen Erdo‹lpreisverfall reibungslos sichern sollte.

Treibende Kraft der Zunahme des ªDevisenpolsters� sind fortwa‹hrend hohe
Handels- und Leistungsbilanzu‹berschu‹sse Russlands. Das Leistungsbilanz-
aktivum betrug im Jahr 2002 33.5 Mrd EUR (rund 9% des BIP). Die gu‹nstigen
Terms of Trade-Entwicklungen fu‹hrten im ersten Quartal 2003 zu einer Stei-
gerung des Aktivums um u‹ber ein Drittel im Vergleich zur entsprechenden

Tabelle 35

Staatshaushalt

1999 2000 2001 2002 20031)

in % des BIP

Zentralstaat
Einnahmen 12

.
7 15

.
4 17

.
6 20

.
3 18

.
5

Ausgaben 13
.
8 13

.
0 14

.
7 18

.
9 18

.
0

davon: Zinszahlungen 3
.
4 2

.
3 2

.
6 2

.
1 2

.
1

Saldo � 1
.
2 2

.
4 2

.
9 1

.
4 0

.
6

Prima‹rsaldo 2
.
2 4

.
7 5

.
5 3

.
5 2

.
7

Gesamtstaat
Saldo (nationale Methodologie) � 1

.
2 2

.
8 3

.
2 1

.
5 . .

Quelle: OeNB, RECEP, WIIW.
1) Laut Budgetgesetz.
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Vorjahresperiode. Ein im weiteren Verlauf des Jahres 2003 vermutlich niedrige-
rer Erdo‹lpreis wird diese Entwicklung aber einbremsen. Ausla‹ndische Direkt-
investitionen bewegten sich im Jahr 2002 weiterhin auf bescheidenem Niveau;
im Februar 2003 beschloss jedoch British Petroleum die mit Abstand gro‹§te
Auslandsinvestition (6.3 Mrd EUR) in Russland seit der Wende. Durch die
gestiegene o‹konomische Attraktivita‹t des Landes stimuliert, erreichte der RTS-
Index der Moskauer Aktienbo‹rse im April 2003 ein neues seit 1997 nicht mehr
ausgewiesenes Rekordniveau.

Die russische Bruttoauslandsschuld ging bis September 2002 auf
152.7 Mrd EUR (rund 43% des BIP) zuru‹ck. Langfristige staatliche Fremdwa‹h-
rungsverbindlichkeiten Russlands belegen bei Moody�s ein Rating von Ba2 und
bei Standard & Poor�s ein Rating von BB (beide seit Dezember 2002). Beide Ra-
tings sind das Ergebnis von Ho‹herstufungen.

Im Jahr 2002 verlangsamte sich das Tempo der Strukturreformen gegenu‹ber
dem Vorjahr. Dies du‹rfte unter anderem auf die bevorstehenden Parlaments-
und Pra‹sidentschaftswahlen (Dezember 2003 bzw. Fru‹hjahr 2004) zuru‹ckzufu‹h-
ren sein. Im Dezember 2002 konnten erhebliche Privatisierungserlo‹se aus dem
Verkauf der Staatsanteile an den Erdo‹lkonzernen Lukoil (790 Mio EUR) und
Slavneft (1.95 Mrd EUR) lukriert werden. Im Zuge der Vorbereitungen fu‹r
den WTO-Beitritt senkten und vereinfachten die Beho‹rden die Einfuhrzo‹lle.

Tabelle 36

Zahlungsbilanz

1999 2000 2001 2002 2001
2. Halbjahr

2002
2. Halbjahr

in Mio EUR

Gu‹terexporte 70.861 113.598 113.386 113.045 55.834 59.628
Gu‹terexporte: Vera‹nderung zum Vorjahr in % þ 6

.
7 þ 60

.
3 � 0

.
2 � 0

.
3 � 11

.
7 þ 6

.
8

Gu‹terimporte 37.024 48.577 60.041 64.190 32.225 33.742
Gu‹terimporte: Vera‹nderung zum Vorjahr in % � 28

.
5 þ 31

.
2 þ 23

.
6 þ 6

.
9 þ 16

.
3 þ 4

.
7

Handelsbilanz 33.743 65.129 53.456 49.067 23.497 25.886
in % des BIP 18

.
4 23

.
1 15

.
4 13

.
4 12

.
5 13

.
4

Dienstleistungsbilanz � 4.030 � 7.249 � 9.263 � 9.200 � 5.259 � 4.835
Kapitalertragsbilanz �15.091 � 40.787 � 27.565 � 24.322 � 8.839 � 9.569

Leistungsbilanz 23.058 50.632 38.837 33.522 15.217 16.821
in % des BIP 12

.
6 18

.
0 11

.
2 9

.
2 8

.
1 8

.
7

Direkt- und Portfolioinvestitionsstro‹me (netto) 1.968 � 7.790 1.897 5.922 783 4.935
in % des BIP 1

.
1 � 2

.
8 0

.
5 1

.
6 0

.
4 2

.
6

Quelle: Nationale Zentralbank, OeNB, RECEP, WIIW.

Tabelle 37

Bruttoreserven

1999 2000 2001 2002

Jahresendstand in Mio EUR

Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 8.406 25.739 36.585 41.988

in % des BIP

Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 4
.
6 9

.
1 10

.
6 11

.
5

in Monatsimporten an Gu‹tern

Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 2
.
7 6

.
4 7

.
3 7

.
8

Quelle: Nationale Zentralbank, OeNB, RECEP, WIIW.
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Nur geringfu‹gige Fortschritte konnten bei der Reform/Liberalisierung der
ªnatu‹rlichen Monopole� (Elektrizita‹tswirtschaft, Gasversorgung und Eisen-
bahn), der kommunalen Dienstleistungen und des Bankwesens erzielt werden.
Wa‹hrend die Beho‹rden in den letzten Monaten Anstrengungen zur Verscha‹r-
fung der Bankenaufsicht und der Inspektionen unternahmen, wurde die fu‹r
2004 vorgesehene Einfu‹hrung internationaler Buchhaltungsvorschriften (IAS)
fu‹r Kreditinstitute abermals (auf 2006 oder 2007) verschoben.
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IWF
Der Internationale Wa‹hrungsfonds (IWF) gewa‹hrte Afghanistan am 12. Ma‹rz
2003 erstmals seit der sowjetischen Invasion im Jahr 1979 einen Kredit von
108 Mio USD zum Aufbau der Transportinfrastruktur.

Laut dem World Economic Outlook vom 9. April 2003 erwartete der IWF,
dass die Weltwirtschaft im Jahr 2003 weniger stark wachsen wird, als noch im
September 2002 prognostiziert, und erst im Jahr 2004 eine Konjunkturbele-
bung einsetzen wird. Der IWF rechnete mit einem weltweiten Wachstum
von 3.2% des BIP fu‹r das Jahr 2003 und 4.1% im Jahr 2004; fu‹r den Euroraum
erwartete der IWF ein Wirtschaftswachstum von 1.1% des BIP im Jahr 2003
und von 2.3% im Jahr 2004. Risiken sah der IWF insbesondere in den Unsicher-
heiten im Zusammenhang mit dem Fortgang des Irak-Kriegs und dem folgenden
Wiederaufbau sowie in der Gefahr weiterer Kurseinbru‹che auf den Finanz-
ma‹rkten mit mo‹glicherweise erheblichen Folgen fu‹r die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage und die Investitionen.

Beim Fru‹hjahrstreffen des IWF und der Weltbank in Washington am 12. und
13. April 2003 wurde beschlossen, die Arbeiten an einem internationa-
len Insolvenzrecht fu‹r Staaten (SDRM) auf Grund mangelnder politischer
Unterstu‹tzung einzustellen. Der IWF wurde aber aufgefordert, einzelne
Teilaspekte wie Transparenz, Aggregation von Schulden, Gleichbehand-
lung von Gla‹ubigern weiterzuverfolgen. Ein Fortschrittsbericht soll fu‹r die
Jahrestagung erstellt werden. Statt des Insolvenzrechts sprach sich der
IWF fu‹r die versta‹rkte Anwendung von Umschuldungsklauseln bei Anleihen
(CACs) sowie fu‹r die Fortsetzung der Arbeiten an der Formulierung
von Standardumschuldungsklauseln aus. Betreffend die Verbesserung der
Krisenpra‹vention wurde festgestellt, dass die Instrumente wie Report on
the Observance of Standards and Codes (ROSCs) und Financial Sector Assess-
ment Program (FSAP) sehr positive Auswirkungen auf die Mitgliedsla‹nder
zeigten.

Den Irak betreffend unterstu‹tzte das International Monetary and Financial
Committee (IMFC) eine weitere UN-Sicherheitsresolution mit dem Ziel, der
Weltbank und dem IWF eine breite Unterstu‹tzung durch die Vo‹lkergemein-
schaft beim Wiederaufbau des Landes zu sichern. Der IWF und die Welt-
bank bekra‹ftigten, sobald wie mo‹glich den Wiederaufbau des Irak mit-
zugestalten.

Der Chefo‹konom des IWF, Kenneth Rogoff, gab am 29. April 2003 be-
kannt, dass er nach dem IWF-Jahrestreffen im September 2003 von seiner
Funktion zuru‹cktreten und seine Lehrta‹tigkeit an der Harvard Universita‹t
wieder aufnehmen wird.

Der IWF empfahl der Schweiz anla‹sslich seiner am 23. Mai 2003 abge-
schlossenen Art.-IV-Konsultationen eine weiterhin lockere Geldpolitik, die
durch die Aufwertung des Schweizer Franken teils aufgehoben wurde und die
Deflationserwartungen verhindern sollte. Der IWF rechnet fu‹r das Jahr 2003
mit einem Wirtschaftswachstum von 0.6% und einer Teuerung von 0.7%.
Die langsame Liberalisierung des Schweizer Marktes sei weiterhin ein Wachs-
tumshemmnis.

Der IWF schloss am 28. Mai 2003 seine Art.-IV-Konsultationen mit den
La‹ndern des Euroraums ab. Angesichts fortgesetzter Unsicherheit u‹ber die
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globale Wirtschaftsentwicklung erreichte das BIP-Wachstum im Euroraum seit
u‹ber zwei Jahren nur rund 0.75%, und die ju‹ngsten Entwicklungen (hohe
Leverage Ratio im Unternehmenssektor, stark steigender Eurowechselkurs,
schwache mittel- und langfristige Aussichten) lassen eine Verschiebung des Auf-
schwungs erwarten.

Der IWF ero‹ffnete am 29. Mai 2003 sein zweites regionales Zentrum fu‹r
technische Hilfe (West Africa Regional Technical Assistance Center — West
AFRITAC) in Bamako (Mali, Afrika). Das Zentrum wird sich insbesondere
der Armutsbeka‹mpfung in den acht Mitgliedstaaten der Westafrikanischen
Wa‹hrungsunion (UEMOA) widmen. Im Oktober 2002 war in Dar-es-Salaam
das erste Zentrum dieser Art in Afrika ero‹ffnet worden.

Der Gescha‹ftsfu‹hrende Direktor des IWF, Horst Ko‹hler, gab am 30. Mai
2003 dem Exekutivdirektorium bekannt, dass der IWF eine Fact-Finding
Mission in den Irak entsenden wird, die die wirtschaftliche Situation des Landes
untersuchen soll. Der IWF will zuna‹chst nur technische und beratende Hilfe
leisten.

OECD
Die Organisation fu‹r wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD) senkte am 6. Ma‹rz 2003 ihre Wachstumsprognose fu‹r das BIP im
Euroraum fu‹r das erste Quartal 2003 signifikant von 1.8 auf 0.3%.

Trotz der deutlichen Revision der Konjunkturprognose nach unten rechnete
die OECD in ihrer Fru‹hjahrsprognose vom 24. April 2003 mit einem langsamen
Aufschwung gegen Jahresende 2004, sodass das BIP in den OECD-Staaten im
Jahr 2003 um 1.9% und im Jahr 2004 um 3% wachsen werde, wobei ein
stabiler Erdo‹lpreis von unter 25 USD unterstellt wurde. Fu‹r O‹ sterreich erwar-
tete die OECD im Jahr 2003 ein BIP-Wachstum von 1.1% und im Jahr 2004
von 2.0%. Fu‹r die o‹sterreichische Arbeitslosenquote prognostizierte die OECD
fu‹r die Jahre 2003 und 2004 jeweils 5.9%.

Im Mittelpunkt der ja‹hrlichen Ministerratstagung der OECD in Paris am
29. und 30. April 2003 standen die Perspektiven der Wirtschaftsentwicklung
angesichts der weltweiten Konjunkturflaute und die geopolitischen Spannun-
gen. Bei der Ministerratssitzung wurden vor allem auch die strukturellen
Probleme der Volkswirtschaften der Mitgliedsla‹nder analysiert, um langfristige
Lo‹sungsmodelle zu orten und das Wirtschaftswachstum im kommenden Jahr-
zehnt anzukurbeln.

Vom 26. bis 28. Mai 2003 fand die OECD-La‹nderpru‹fung O‹ sterreichs statt.
Schwerpunkte der Pru‹fung im Bereich Wirtschafts- und Wa‹hrungspolitik
waren die makroo‹konomische Entwicklung, die Zahlungsbilanz sowie die
Finanzmarktstabilita‹t.

Sonstige internationale Gruppen und Gremien
Beim Treffen der Gouverneure der Notenbanken der G-10-Staaten am 10. Ma‹rz
2003 bei der Bank fu‹r Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel waren
sich die Teilnehmer einig, dass die mit einem mo‹glichen Irak-Krieg verbunde-
nen Unsicherheiten Prognosen schwieriger machten. Die Konjunkturerholung
im Euroraum du‹rfte daher langsamer als erwartet, aber mit einem weiterhin
moderat positiven Wirtschaftswachstum vonstatten gehen.
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Bei einer gemeinsamen Veranstaltung der European Banking Association
(EBA) und der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) in Wien am 12. Ma‹rz
2003 wurden o‹sterreichische Bankenvertreter u‹ber die neue paneuropa‹ische
Plattform fu‹r Massenzahlungen (EBA STEP2) informiert. EBA STEP2, das ab
1. Juli 2003 in Echtbetrieb gehen wird, stellt einen zentralen Baustein fu‹r
den von der Europa‹ischen Kommission und der EZB geplanten einheitlichen
Zahlungsverkehrsraum in Europa (Single European Payment Area — SEPA) dar.

Der spanische Notenbankgouverneur Jaime Caruana tritt — wie am 18. Ma‹rz
2003 bekanntgegeben wurde — ab 1. Juli 2003 die Nachfolge von William
McDonough als Vorsitzender des Basler Ausschusses fu‹r Bankenaufsicht an.

Auf der gemeinsamen Pressekonferenz der OeNB und den Vereinten
Nationen (UNCTAD — United Nations Conference on Trade and Development)
in Wien am 9. April 2003 wurde das ªWorld Investment Directory fu‹r Zentral-
und Osteuropa� der UNCTAD, das detaillierte statistische Daten zu den
Direktinvestitionen in diese Region fu‹r den Zeitraum 1989 bis 2002 entha‹lt,
pra‹sentiert.

Die Finanzminister und Notenbankchefs der sieben fu‹hrenden Industrie-
staaten (G-7) sprachen sich am 12. April 2003 auf ihrem Treffen in Washington
unmittelbar vor der Fru‹hjahrstagung des IWF und der Weltbank fu‹r multi-
laterale Bemu‹hungen sowie fu‹r eine UNO-Resolution zum Wiederaufbau des
Irak aus. Weiters unterstu‹tzten die Minister eine Politik zur Fo‹rderung des
weltweiten Wirtschaftswachstums.

Bei der Jahrestagung der Europa‹ischen Bank fu‹r Wiederaufbau und Ent-
wicklung (EBRD) in Taschkent (Usbekistan) am 4. Mai 2003 erkla‹rte die Bank,
dass sie ihren Schwerpunkt von den zentraleuropa‹ischen Reformla‹ndern auf
die Staaten Zentralasiens (Usbekistan, Kasachstan, Kirgisische Republik,
Tadschikistan und Turkmenistan) verlagert hat und betonte die Notwendig-
keit marktwirtschaftlicher und demokratischer Reformen sowie regionaler
Kooperation in dieser Region.

Beim G-8-Treffen im franzo‹sischen Deauville am 17. Mai 2003 vereinbarten
die Finanzminister der G-7 und Russlands, dass der IWF und die Weltbank nach
dem Ende des Irak-Kriegs die tatsa‹chliche wirtschaftliche Lage pru‹fen sollten.
Anstatt einer von den USA favorisierten ersatzlosen Streichung der irakischen
Auslandsschulden versta‹ndigten sich die G-8-Finanzminister auf eine Aus-
setzung der irakischen Ru‹ckzahlungen bis zum Jahr 2005. Weitere Themen
der Beratungen waren die Zusammenarbeit zur U‹ berwindung der weltweiten
Wirtschaftskrise, die Weltwirtschaftslage nach dem Irak-Krieg, der Ho‹henflug
des Euro und die Gefa‹hrdung durch den Terrorismus.

Zusammenarbeit

im internationalen Wa‹ hrungs-

und Finanzsystem

142 Berichte und Studien 2/2003�



In st i tut ionelle Entwicklungen

i m E S Z B



Neben einer Reihe institutioneller Reformen schuf der Europa‹ische Rat von
Nizza in Form einer Erma‹chtigungsklausel die Mo‹glichkeit, A‹ nderungen im
Bereich der Stimmrechtsmodalita‹ten der Ratsmitglieder der Europa‹ischen
Zentralbank (EZB) vorzunehmen. Nicht zuletzt nach der bevorstehenden
Erweiterung der Europa‹ischen Union (EU) ist schlussendlich auch eine Erwei-
terung des Euro-Wa‹hrungsgebiets zu erwarten, wodurch sich die Anzahl der
Mitglieder im ho‹chsten geldpolitischen Gremium, dem EZB-Rat, entsprechend
erho‹hen wird.

Im vorliegenden Beitrag werden die Rechtsgrundlagen fu‹r eine Reform der
Abstimmungsregeln dargestellt, das gewa‹hlte Rotationsmodell pra‹sentiert und
die Ziele sowie Grundprinzipien beschrieben, die bei der Modellkonzeption
beru‹cksichtigt wurden. Weiters wird das gewa‹hlte Modell vor dem Hinter-
grund alternativer Lo‹sungsansa‹tze aus der Literatur sowie im Hinblick auf
die Stellungnahmen des Europa‹ischen Parlaments und der Europa‹ischen Kom-
mission kritisch gewu‹rdigt.

1 Rechtliche Grundlagen
Der Vertrag von Nizza sieht eine Erma‹chtigungsklausel in Form des neu einge-
fu‹hrten Art. 10.6 der Satzung des ESZB und der EZB2) vor, die den EZB-Rat in
Zusammensetzung der Staats- und Regierungschefs zur A‹ nderung des Art. 10.2
der Satzung in folgender Weise erma‹chtigt: ªArtikel 10.2 kann vom Rat in der
Zusammensetzung der Staats- und Regierungschefs entweder auf Empfehlung
der EZB nach Anho‹rung des Europa‹ischen Parlaments und der Kommission
oder auf Empfehlung der Kommission nach Anho‹rung des Europa‹ischen Parla-
ments und der EZB einstimmig gea‹ndert werden.� Ohne eine solche Erma‹ch-
tigungsklausel ha‹tte die Aba‹nderung der Satzung, die Bestandteil des Vertrags
u‹ber die EU ist, die neuerliche Einberufung einer Regierungskonferenz erfor-
dert. Der Europa‹ische Rat von Nizza forderte zugleich, dass mo‹glichst rasch
eine Empfehlung zur A‹ nderung der Stimmrechtsmodalita‹ten im EZB-Rat vor-
gelegt werde.3)

Der abzua‹ndernde Art. 10.2 der Satzung entha‹lt Bestimmungen in Bezug
auf Abstimmungsmodalita‹ten im EZB-Rat wie Mehrheitserfordernisse, Teil-
nehmerzahl fu‹r die Beschlussfa‹higkeit und dergleichen und bildet damit zugleich
den Rahmen fu‹r das maximale Ausma§ einer inhaltlichen A‹ nderung: Die Mit-
gliedschaft aller nationalen Notenbankgouverneure4) des Euroraums im EZB-
Rat und damit deren Recht auf Teilnahme an allen Sitzungen sowie auf aktive
Beteiligung an den dort gefu‹hrten Diskussionen ist in Art. 10.1 der Satzung

1 Eine detaillierte Darstellung der gea‹nderten Abstimmungsmodalita‹ten im EZB-Rat findet sich auch im EZB-
Monatsbericht vom Mai 2003.

2 Im Folgenden kurz ªSatzung� genannt.
3 Dieser ªZeitdruck� ergab sich aus folgender, dem Vertrag von Nizza beigefu‹gten Erkla‹rung: ªDie Konferenz

geht davon aus, dass so rasch wie mo‹glich eine Empfehlung im Sinne des Artikels 10.6 der Satzung vorgelegt
wird� (Erkla‹rung 19 zu Art. 10.6 der Satzung, Vertrag von Nizza, 2001).

4 Die korrekte, in der Satzung verwendete Terminologie fu‹r die Mitglieder der nationalen Zentralbanken im
EZB-Rat lautet ªPra‹sidenten der nationalen Zentralbanken�. Da aber das o‹sterreichische Nationalbankgesetz
diese Funktion als ªGouverneur� bezeichnet und die Bezeichnung ªPra‹sident� fu‹r die Funktion des Vorsitzenden
des Generalrats verwendet wird, wird im Folgenden, um Missversta‹ndnisse zu vermeiden, der Terminus ªGou-
verneur� bzw. ªNotenbankgouverneur� verwendet.

Sandra Dvorsky,
Isabella Lindner

Redaktionsschluss:
31. Mai 2003
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geregelt und wird damit nicht von der Erma‹chtigungsklausel erfasst. Nicht be-
troffen von der Erma‹chtigungsklausel sind weiters alle Beschlu‹sse im Rahmen
der Art. 28, 29, 30, 32, 33 und 51 der Satzung,1) wofu‹r wie bisher die Stimmen
im EZB-Rat nach den Anteilen der nationalen Zentralbanken am gezeichneten
Kapital der EZB gewichtet werden (siehe Art. 10.3 der Satzung). Der Vorschlag
der EZB zur Aba‹nderung des Art. 10.2 der Satzung musste gema‹§ Art. 10.6 der
Satzung einstimmig erfolgen.

Am 3. Februar 2003, also wenige Tage nach dem In-Kraft-Treten des Ver-
trags von Nizza, einigte sich der EZB-Rat auf eine formelle Empfehlung fu‹r ein
Rotationsmodell der Stimmrechte. Damit wurde die erstere der beiden proze-
duralen Vorgangsweisen gema‹§ Art. 10.6 der Satzung gewa‹hlt und zugleich
dem Wunsch Rechnung getragen, mo‹glichst rasch einen Vorschlag zu pra‹sen-
tieren. Am 19. Februar 2003 verabschiedete die Europa‹ische Kommission ihre
Stellungnahme und beurteilte das vorgelegte Modell grundsa‹tzlich positiv. Die
Europa‹ische Kommission stellte fest, dass es ein wichtiger Schritt fu‹r die
Anpassung des Entscheidungsverfahrens im Hinblick auf die Erweiterung sei
(Europa‹ische Kommission, 2003). In einer Entschlie§ung des Europa‹ischen
Parlaments am 12. Ma‹rz 2003 wurde das vom EZB-Rat vorgeschlagene Rota-
tionsmodell als zu komplex abgelehnt. Das Europa‹ische Parlament forderte
den Europa‹ischen Konvent auf, im Rahmen der na‹chsten Regierungskonferenz
einen neuen Vorschlag vorzulegen (Europa‹isches Parlament, 2003). Am
21. Ma‹rz 2003 verabschiedete der EZB-Rat in Zusammensetzung der Staats-
und Regierungschefs einstimmig die vorgeschlagene A‹ nderung der Abstim-
mungsregeln im EZB-Rat. Die A‹ nderungen werden in Kraft treten, sobald diese
von allen Mitgliedstaaten gema‹§ ihren jeweiligen verfassungsrechtlichen Vor-
schriften ratifiziert worden sind.

2 Modellbeschreibung
Der EZB-Rat hat derzeit 18 permanent stimmberechtigte Mitglieder, das sind
die 6 Mitglieder des EZB-Direktoriums und die nationalen Notenbankgouver-
neure jener 12 La‹nder, die den Euro eingefu‹hrt haben.2) Fu‹r geldpolitische Ent-
scheidungen ist de iure eine einfache Mehrheit des EZB-Rats notwendig, wobei
in der Praxis Entscheidungen bisher im Konsensweg getroffen wurden (Lindner
und Olechowski-Hrdlicka, 2002).

Nach den derzeit vorhersehbaren Erweiterungsrunden der Wa‹hrungsunion
ko‹nnte der EZB-Rat schlussendlich bis zu 33 stimmberechtigte Mitglieder um-
fassen — 6 EZB-Direktoren und bis zu 27 Notenbankgouverneure.3) Um weiter-
hin effiziente geldpolitische Entscheidungen zu gewa‹hrleisten, sieht das neue
Modell vor, die Anzahl der Stimmrechte mit insgesamt 21 zu limitieren — das
hei§t 6 permanente Stimmrechte fu‹r die Mitglieder des EZB-Direktoriums
und 15 rotierende Stimmrechte fu‹r die Gouverneure der nationalen Zentral-

1 Diese Artikel beziehen sich insbesondere auf das Kapital der EZB, den Schlu‹ssel fu‹r die Kapitalzeichnung, die
U‹bertragung von Wa‹hrungsreserven auf die EZB, die Verteilung der moneta‹ren Einku‹nfte der nationalen Zen-
tralbanken sowie auf die Verteilung der Nettogewinne und Verluste der EZB.

2 Fu‹r einen U‹berblick u‹ber die Entscheidungsgremien des ESZB bzw. der EZB siehe Europa‹ische Zentralbank,
1999.

3 Zum denkbaren Zeithorizont von WWU-Erweiterungsrunden siehe Baldwin et al. (2001a).
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banken. Demnach werden von bis zu 33 EZB-Ratsmitgliedern immer nur 21
gleichzeitig stimmberechtigt sein.

Die nationalen Notenbankgouverneure werden ihr Stimmrecht je nach der
relativen Gro‹§e der jeweiligen Volkswirtschaften im Euroraum unterschiedlich
ha‹ufig ausu‹ben. Die 27 nationalen Notenbankgouverneure und deren 15 Stimm-
rechte werden auf drei Gruppen verteilt, wobei die Reihung der Gouverneure
nach der relativen Wirtschaftskraft ihrer La‹nder innerhalb des Euroraums
erfolgt. Zu diesem Zweck wurde ein so genannter Kompositindikator ent-
wickelt, der sich zu fu‹nf Sechstel aus dem jeweiligen Anteil des Bruttoinlands-
produkts (BIP) eines Landes am aggregierten BIP des Euroraums und zu einem
Sechstel aus dem Anteil des Landes an der gesamten aggregierten Bilanz der
moneta‹ren Finanzinstitute des Euroraums zusammensetzt (im Folgenden:
GAB-MFI). Da bei der Konzeption des Kompositindikators die Darstellung
der wirtschaftlichen Gro‹§e der einzelnen La‹nder im Vordergrund stand, stellt
das BIP die wesentlichste Komponente des Indikators dar. Zusa‹tzlich bildet der
GAB-MFI die Gro‹§e der jeweiligen Finanzsektoren ab, wodurch der besonde-
ren Bedeutung der Finanzsektoren fu‹r geldpolitische Entscheidungen Rechnung
getragen wird (Europa‹ische Zentralbank, 2003). Die Anteile der Mitglied-
staaten am BIP bzw. an der Bilanz der Finanzinstitute sollen alle fu‹nf Jahre
angepasst werden — analog zur Frequenz bei der Anpassung des Schlu‹ssels fu‹r
die Kapitalzeichnung gema‹§ Art. 29.3 der Satzung — oder bei jeder Erho‹hung
der Zahl der nationalen Notenbankgouverneure.

In ihrer Stellungnahme zum vorgeschlagenen Modell merkte die Europa‹i-
sche Kommission zum Kompositindikator an, dass sie neben dem Kriterium
der Wirtschaftskraft (ausgedru‹ckt im BIP) auch das Kriterium der Bevo‹lke-
rungszahl als besonders relevant fu‹r die Neufassung der Abstimmungsregeln
in anderen Organen der EU empfohlen hatte (Europa‹ische Kommission, 2003).
Dazu ist festzuhalten, dass insbesondere wa‹hrungspolitische Entscheidungen fu‹r
La‹nder mit vergleichsweise hohem wirtschaftlichen Output eine gro‹§ere Rele-
vanz haben als fu‹r relativ kleine Volkswirtschaften. Unter diesem Aspekt er-
scheint der vom Eurosystem gewa‹hlte Kompositindikator als geeigneter Kom-
promiss, um eine Reihung der Gouverneure gema‹§ der Wirtschaftskraft ihrer
La‹nder vorzunehmen.

In der ersten der drei Gruppen befinden sich die 5 wirtschaftlich gro‹§ten
EU-Mitgliedstaaten, das sind Deutschland, das Vereinigte Ko‹nigreich, Frank-
reich, Italien und Spanien, denen gemeinsam 4 Stimmrechte zugeteilt werden.
O‹ sterreich befindet sich, zusammen mit anderen mittelgro§en Volkswirtschaf-
ten wie etwa den Niederlanden oder Belgien, in der zweiten Gruppe. Dort ver-
fu‹gen 14 nationale Notenbankgouverneure u‹ber 8 Stimmrechte. In der dritten
Gruppe befinden sich schlie§lich 8 sehr kleine Volkswirtschaften, die 3 Stimm-
rechte innehaben (siehe Tabelle 1). Die Rotation der Stimmrechte in drei Grup-
pen setzt ein, sobald 22 nationale Notenbanken an der Wa‹hrungsunion teil-
nehmen (siehe Tabelle 3). Fu‹r den Zeitraum, in dem die Anzahl der nationalen
Notenbankgouverneure 15 u‹bersteigt und die Anzahl von 22 Gouverneuren
noch nicht erreicht ist, wurde eine U‹ bergangsregelung gefunden, wonach die
Gouverneure zuna‹chst in zwei Gruppen eingeteilt werden. In der ersten
Gruppe teilen sich die 5 La‹nder mit der gro‹§ten Wirtschaftskraft gema‹§
Kompositindikator 4 Stimmrechte, in der zweiten Gruppe befinden sich die
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u‹brigen Gouverneure, die zusammen u‹ber 11 Stimmrechte verfu‹gen. Als zu-
sa‹tzliche Bedingung du‹rfen die nationalen Notenbankgouverneure, die der ers-
ten Gruppe zugeteilt wurden, nicht weniger ha‹ufig stimmberechtigt sein als
jene der zweiten Gruppe. Daraus ergeben sich theoretisch — in der Konstella-
tion von 16, 17 oder 18 nationalen Notenbankgouverneuren — voru‹bergehend
permanente Stimmrechte fu‹r die La‹nder der ersten Gruppe (siehe Tabelle 2a).
Um dies zu verhindern, wurde folgende Zusatzbestimmung eingefu‹hrt: Der
EZB-Rat kann mit Zweidrittelmehrheit sa‹mtlicher Mitglieder beschlie§en,
den Beginn der Stimmrechtsrotation bis zu jenem Zeitpunkt zu verschieben,
an dem die Anzahl der Gouverneure 18 u‹bersteigt (siehe Tabelle 2b). Ob dieser
Beschluss in der Praxis zum Tragen kommt, ha‹ngt unter anderem von der
Anzahl neuer Beitritte zum Eurosystem ab.

Die Frequenz der Rotation sowie der Reihenfolge der Rotation innerhalb
der einzelnen Gruppen kann der EZB-Rat zu einem spa‹teren Zeitpunkt mit
einer Zweidrittelmehrheit sa‹mtlicher, das hei§t stimmberechtigter und nicht
stimmberechtigter Mitglieder, festlegen.

3 Ziele und Grundprinzipien der Reform
Bei der Reform der Abstimmungsmodalita‹ten wurde Wert auf eine mo‹glichst
gro§e Kontinuita‹t bei den geldpolitischen Entscheidungen gelegt. Dies wird
einerseits durch die Teilnahme und das Rederecht sa‹mtlicher Notenbank-
gouverneure an den EZB-Ratssitzungen sowie andererseits durch die Festlegung
permanenter Stimmrechte fu‹r die Direktoriumsmitglieder der EZB gewa‹hr-
leistet.

Die reformierten Abstimmungsmodalita‹ten entsprechen weiters jenen be-
kannten und wesentlichen Grundprinzipien, die schon im Maastricht-Vertrag
implizit festgelegt sind. So bleibt der Grundsatz ªein Mitglied — eine Stimme�
insofern bestehen, als er fu‹r jene Mitglieder des EZB-Rats gilt, die gerade
ein Stimmrecht ausu‹ben. Wie schon bisher nehmen sa‹mtliche Mitglieder des
EZB-Rats ªperso‹nlich und in Unabha‹ngigkeit� — und nicht als nationale Notenbank-
vertreter — an den Sitzungen des EZB-Rats teil. Eine Renationalisierung der
Geldpolitik ist damit ausgeschlossen.

Daru‹ber hinaus wurde mit dem Prinzip der ªRepra‹sentativita‹t� ein neuer, ganz
wesentlicher Grundsatz eingefu‹hrt: Durch die Einteilung der La‹nder in Grup-
pen sowie die Rotation innerhalb der Gruppen wird auch nach der Erweiterung
sichergestellt, dass jede geldpolitische Entscheidung des EZB-Rats tatsa‹chlich
durch einen angemessenen Teil der Volkswirtschaften des Euroraums ªgestu‹tzt�
wird. In der nunmehr vorgeschlagenen Rotationslo‹sung kommen nur Voten zu
Stande, die zumindest 60% der Wirtschaftskraft des Euroraums repra‹sentieren.
Die Beru‹cksichtigung des Repra‹sentativita‹tsprinzips sollte allerdings keinesfalls
dahin gehend missverstanden werden, dass nationale Interessen in die Geld-
politik einflie§en ko‹nnten. Dieser Ansatz stellt lediglich ein Hilfsmittel dar,
das festlegt, welche Notenbankgouverneure wann stimmberechtigt sind
(Duisenberg, 2003).

Weiters ist das Rotationssystem so gestaltet, dass eine Anpassung der Funk-
tionsweise des Modells an den Prozess der Erweiterung des Euro-Wa‹hrungs-
gebiets, das hei§t bis zu 27 Mitgliedstaaten, automatisch erfolgen kann, und
zwar unabha‹ngig davon, in welcher Reihenfolge die EU-Mitgliedstaaten mit
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einer Ausnahmeregelung dem Eurosystem beitreten. Damit wird dem ebenfalls
neu eingefu‹hrten Grundsatz des ªAutomatismus� Rechnung getragen.

Schlie§lich ist das Modell robust in Bezug auf denkbare Konstellationen des
Beitritts neuer Mitglieder zur Wa‹hrungsunion: So ist beispielsweise ein Auf-
ru‹cken einzelner La‹nder in eine andere Gruppe mo‹glich, falls auf Grund der
Reihenfolge des Beitritts neuer Mitgliedstaaten zur Wa‹hrungsunion ªPla‹tze� frei
bleiben (siehe Tabelle 1).

Mit der Beru‹cksichtigung dieser Ziele und Grundprinzipien liegt nunmehr
ein Kompromiss vor, der die Entscheidungsfa‹higkeit der einheitlichen Geld-
politik des Eurosystems sicherstellt und auch in einem erweiterten Euro-
Wa‹hrungsgebiet die Stabilita‹t des Euro gewa‹hrleistet.

4 Debatte in der Literatur
In der Literatur werden verschiedene Aspekte mo‹glicher Auswirkungen der
Erweiterung auf Entscheidungsstrukturen im EZB-Rat behandelt. In der Folge
werden diese Debattenbeitra‹ge anhand der dargestellten Ziele und Grund-
prinzipien kritisch analysiert und im Hinblick auf ihre praktische Relevanz
u‹berpru‹ft.

Ein Teil der einschla‹gigen Literatur bescha‹ftigt sich mit den theoretischen
Konsequenzen einer Erweiterung des Euroraums ohne eine Anpassung der Ent-
scheidungsstrukturen im EZB-Rat und leitet daraus die Begru‹ndung fu‹r eine
zeitgerechte Reform ab. Berger (2002) kommt zu der Einscha‹tzung, dass in
einem auf bis zu 30 Mitgliedern vergro‹§erten EZB-Rat auf Grund des ªPro-
blems der gro§en Zahl� von Entscheidungstra‹gern voraussichtlich komplizier-
tere und zeitaufwa‹ndigere Entscheidungsprozesse zu erwarten wa‹ren, was die
Kosten der Entscheidungsfindung deutlich erho‹hen wu‹rde (a‹hnlich argumen-
tiert De la Dehesa, 2003). Weiters weist er darauf hin, dass bei Nichtstattfinden
einer Reform die vergleichsweise kleinen Volkswirtschaften im EZB-Rat in
Bezug auf ihr politisches Gewicht u‹berrepra‹sentiert wa‹ren (Berger, 2002).
Baldwin et al. (2001b) stellen a‹hnliche U‹ berlegungen an und kommen zum
Ergebnis, dass ein nicht reformierter EZB-Rat aller Voraussicht nach Schwierig-
keiten bei der Entscheidungsfindung ha‹tte. Der Einfluss der EZB-Direktoriums-
mitglieder wu‹rde — je nach Gesamtzahl der EZB-Ratsmitglieder — schwa‹cher
und es ko‹nnten sich, nach Ansicht der Autoren, Allianzen zwischen nationalen
Notenbanken herausbilden, die zu fu‹r den gesamten Euroraum suboptimalen
geldpolitischen Entscheidungen fu‹hren ko‹nnten. Dazu ist allerdings festzuhal-
ten, dass die Mitglieder des EZB-Rats grundsa‹tzlich — und zwar vor und nach
der Reform der Stimmrechtsmodalita‹ten — ªperso‹nlich und in Unabha‹ngigkeit�
nominiert werden, sodass derartige Allianzen nationaler Interessen von vorn-
herein auszuschlie§en sind.

Basierend auf diesen U‹ berlegungen werden und wurden in der Literatur
eine Reihe von denkbaren Lo‹sungsansa‹tzen zu institutionellen Anpassungen
der Entscheidungsstrukturen diskutiert. Diese theoretischen U‹ berlegungen
umfassen eine breite Palette von Varianten und kommen zu unterschiedlichen
Empfehlungen fu‹r den Euroraum.

Baldwin et al. (2001b) unterscheiden als denkmo‹gliche Varianten zwischen
dem Rotationsverfahren, der Repra‹sentation — u‹ber Stimmrechtsgruppen a‹hn-
lich wie im Internationalen Wa‹hrungsfonds (IWF) — oder der Delegation geld-
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politischer Entscheidungen, beispielsweise an einen einzurichtenden geldpoliti-
schen Rat. Nach Abwa‹gung von Vor- und Nachteilen der verschiedenen Varian-
ten kommen die Autoren zu dem Schluss, dass die Einrichtung eines geld-
politischen Rats als Lo‹sungsansatz zu favorisieren sei, womit nationale Noten-
bankgouverneure im ku‹nftigen geldpolitischen Entscheidungsprozess nicht
mehr eingebunden wa‹ren (Baldwin et al., 2001b). Anders die Einscha‹tzung
von Berger (2002), der zwischen dem ªExtremmodell� einer vollsta‹ndigen
Zentralisierung geldpolitischer Entscheidungen, der Mo‹glichkeit einer gewich-
teten Stimmabgabe, den Repra‹sentationsmodellen u‹ber Stimmrechtsgruppen
sowie den Rotationsverfahren unterscheidet. Berger argumentiert, dass ein
Rotationsverfahren die bestmo‹gliche Lo‹sung darstelle, weil damit einerseits
das ªProblem der gro§en Zahl� von Entscheidungstra‹gern gelo‹st werde und an-
dererseits das Prinzip ªein Mitglied — eine Stimme� fu‹r die jeweils an der Ab-
stimmung teilnehmenden Vertreter beibehalten werden ko‹nne.1)

Im Zusammenhang mit alternativen Lo‹sungsvorschla‹gen muss nochmals
festgehalten werden, dass die Formulierung der ªErma‹chtigungsklausel� im
Vertrag von Nizza insofern inhaltliche Beschra‹nkungen mit sich bringt, als
der vorzulegende Reformvorschlag lediglich den Art. 10.2 der Satzung betref-
fen darf — also die Abstimmungsmodalita‹ten im EZB-Rat. Damit kam etwa die
Delegation geldpolitischer Entscheidungen an ein eigenes Gremium als denk-
bare Lo‹sungsvariante ex ante nicht in Frage. Eine weitere Beschra‹nkung hin-
sichtlich des zu wa‹hlenden Modells brachte die geforderte Beru‹cksichtigung
der bereits beschriebenen Ziele und Grundprinzipien mit sich: So schlie§t etwa
das Prinzip ªein Mitglied — eine Stimme� jegliches Modell von Stimmrechts-
bzw. Wahlgruppen sowie von Stimmengewichtungen von vornherein aus.

Ein anderer Themenbereich in der Literatur hinterfragt, inwieweit das
Grundprinzip der Nominierung nationaler Notenbankgouverneure ªin perso‹n-
licher Kapazita‹t� ausreichend ist, um einen mo‹glichen Einfluss nationaler
Interessen auf die Geldpolitik des Euroraums vo‹llig auszuschlie§en. So etwa
vertreten Berger und De Haan (2002) die Auffassung, dass einstimmige Ent-
scheidungen im EZB-Rat angesichts des unterschiedlichen wirtschaftlichen
Entwicklungsstands einzelner WWU-Mitgliedstaaten — insbesondere nach einer
Erweiterung des Euroraums — tendenziell unwahrscheinlicher bzw. schwieriger
zu erzielen sein werden, was die Forderung nach ausreichender Repra‹sentativi-
ta‹t bei den Stimmrechtsmodalita‹ten unterstu‹tzt. Trotz Nominierung der natio-
nalen Notenbankgouverneure ªin perso‹nlicher Kapazita‹t� in den EZB-Rat sehen
Berger und De Haan die Notwendigkeit, die Mo‹glichkeit nationaler Einfluss-
nahmen auf die europa‹ische Geldpolitik zu reduzieren und schlagen dafu‹r ver-
schiedene Lo‹sungsansa‹tze vor, die von einer mo‹glichen Mitbestimmung bei der
Ernennung nationaler Notenbankgouverneure durch die EZB bis hin zum
Modell einer nach Wirtschaftskraft gewichteten Stimmrechtsabgabe reichen.
Wie bereits erwa‹hnt, stu‹nde letzteres Modell aber im Widerspruch zum
Grundsatz ªein Mitglied — eine Stimme�.

1 A‹hnliche U‹ berlegungen stellen Lommatzsch und Tober (2002) an, die ebenfalls ein Rotationsmodell favori-
sieren.
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5 Stellungnahmen des Europa‹ ischen Parlaments
und der Europa‹ ischen Kommission

Die Stellungnahmen des Europa‹ischen Parlaments und der Europa‹ischen Kom-
mission brachten zum Teil neue Aspekte in die Debatte ein.

Ein neuartiges Modell zur Reform der Entscheidungsstrukturen entwickelte
das Europa‹ische Parlament, das in seiner Stellungnahme vorschlug, die Ent-
scheidungsbefugnisse je nach Art der Entscheidung unterschiedlichen Gremien
zu u‹bertragen. Demnach ko‹nnte zwischen operationalen — von einem auf neun
Mitglieder erweiterten EZB-Direktorium zu treffenden — Entscheidungen
einerseits und strategischen und allgemeinen geldpolitischen Beschlu‹ssen ande-
rerseits unterschieden werden. Diese strategischen Entscheidungen wa‹ren
weiterhin vom EZB-Rat nach Ma§gabe der Bevo‹lkerung der Mitgliedstaaten,
des Gesamtumfangs der Wirtschaft und des relativen Umfangs des Finanz-
sektors auf der Grundlage einer doppelten Mehrheit — in Analogie zum Ent-
scheidungsverfahren im Rat der EU1) — zu treffen (Europa‹isches Parlament,
2003). Diese Lo‹sung ist aus zwei Gru‹nden problematisch: Erstens du‹rfte die
Differenzierung zwischen operationalen und strategischen Entscheidungen
und die damit verbundene Zuweisung an das jeweils zusta‹ndige Gremium in
der Praxis schwierig werden. Zweitens wu‹rde das Erfordernis einer doppelten
Mehrheit, also die Feststellung, ob eine einfache Mehrheit der Notenbank-
gouverneure den Euroraum gema‹§ einem definierten Indikator in ausreichen-
dem Ma§e repra‹sentiert, dem Grundprinzip ªein Mitglied — eine Stimme� klar
widersprechen.

Die Stellungnahme der Europa‹ischen Kommission fiel wie bereits erwa‹hnt
grundsa‹tzlich positiv aus und enthielt folglich keinen alternativen Lo‹sungs-
vorschlag, sondern lediglich einige Anmerkungen zu Details des vorgelegten
Rotationsmodells. Neben der bereits erwa‹hnten Kritik an der Zusammen-
setzung des Kompositindikators gab die Europa‹ische Kommission noch die
Empfehlung ab, die Obergrenze fu‹r die Gesamtzahl der Stimmrechte, die in
einer U‹ bergangsphase auf bis zu 24 ansteigen ko‹nnte (siehe Tabelle 2b) weiter
hinabzusetzen, um die Effizienz der geldpolitischen Entscheidungen weiter zu
sta‹rken. Daru‹ber hinaus merkte die Europa‹ische Kommission an, dass die Ent-
scheidungen des EZB-Rats hinsichtlich der Frequenz der Rotation und der
Reihenfolge der Zuweisung der Stimmrechte innerhalb der Gruppen im Sinne
der Transparenz mo‹glichst zeitgerecht getroffen werden sollten (Europa‹ische
Kommission, 2003).

6 Schlussbemerkung
Aus Sicht der Oesterreichischen Nationalbank ist zu betonen, dass das nach
intensiven Debatten gewa‹hlte Rotationsmodell einen fu‹r alle Mitgliedstaaten
der EU tragbaren Kompromiss darstellt. Dies ist insofern bemerkenswert, als
man bei der Modellkonzeption enge rechtliche Rahmenbedingungen zu erfu‹llen
hatte, dabei zusa‹tzlich dem Idealbild der geforderten Grundprinzipien mo‹g-
lichst nahe kommen wollte und fu‹r die Entscheidung Einstimmigkeit gefordert

1 Gema‹§ dem Vertrag von Nizza kann auf Antrag eines Mitgliedstaats u‹berpru‹ft werden, ob eine im EU-
Ministerrat getroffene Mehrheit zusa‹tzlich mindestens 62% der EU-Gesamtbevo‹lkerung repra‹sentiert
(doppelte Mehrheit, siehe Lindner und Olechowski-Hrdlicka, 2002).
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war — und zwar sowohl bei Verabschiedung der EZB-Empfehlung im EZB-Rat
als auch im Rat der Staats- und Regierungschefs.

Alternative, in der Literatur diskutierte oder vom Europa‹ischen Parlament
vorgeschlagene Lo‹sungsansa‹tze waren teils auf Grund der inhaltlichen Vorgaben
der Erma‹chtigungsklausel nicht umsetzbar, teils wa‹ren sie im Widerspruch zu
den geforderten Zielen und Grundprinzipien gestanden. Mit dem Entwurf
eines Rotationssystems in drei Gruppen hat das Eurosystem im Hinblick auf
Abstimmungsmechanismen neue, mo‹glicherweise sogar richtungweisende
Wege in der EU beschritten.

Letztendlich konnte mit der Anpassung der Stimmrechtsmodalita‹ten sicher-
gestellt werden, dass geldpolitische Entscheidungen weiterhin effizient getrof-
fen werden und die Stabilita‹t des Euro auch in einem erweiterten Euroraum
gewa‹hrleistet bleibt.
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Anhang

Tabelle 1

La‹ nderreihung nach dem Kompositindikator

(5/6 BIP;
1/6 GAB-MFI — Finanzsektor)

in %

1 Deutschland 23
.
45

2 Vereinigtes Ko‹nigreich 17
.
86

3 Frankreich 16
.
00

4 Italien 12
.
19

5 Spanien 6
.
48

6 Niederlande 4
.
59

7 Belgien 2
.
82

8 Schweden 2
.
52

9 O‹ sterreich 2
.
31

10 Da‹nemark 1
.
91

11 Polen 1
.
66

12 Finnland 1
.
31

13 Griechenland 1
.
30

14 Portugal 1
.
29

15 Irland 1
.
25

16 Luxemburg 0
.
69

17 Tschechische Republik 0
.
57

18 Ungarn 0
.
49

19 Ruma‹nien 0
.
38

20 Slowakische Republik 0
.
21

21 Slowenien 0
.
20

22 Bulgarien 0
.
13

23 Litauen 0
.
11

24 Zypern 0
.
10

25 Lettland 0
.
07

26 Estland 0
.
05

27 Malta 0
.
04

Quelle: BIP: EUROSTAT; Anteile am BIP zu Marktpreisen 1998 bis 2001; Daten sind Durchschnittswerte fu‹r 1998 bis 2001, berechnet in U‹berein-
stimmung mit den Bestimmungen des Art. 29.1 des Statuts. Das Jahr 2002 wurde in den Berechnungen nicht beru‹cksichtigt, da nur Prognosedaten ver-
fu‹gbar waren. Finanzsektor: Anteil an der gesamten aggregierten Bilanz der Moneta‹ren Finanzinstitute (GAB-MFI): von der EZB aggregierte Bilanzdaten
des Finanzsektors fu‹r den Euroraum; EZB-Berechnungen undNZB-Publikationen /Website von ªPre-In��-La‹ndern; NZB-Publikationen /Website und IWF
International Financial Statistics (IFS) fu‹r Beitrittsla‹nder. Bei den La‹nderdaten handelt es sich um Anteile an den Monatsendsta‹nden fu‹r 2001.
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Anmerkung zu den Tabellen 2a bis 3: Vor dem Schra‹gstrich wird jeweils die
Anzahl der Stimmrechte, nach dem Schra‹gstrich die Anzahl der Notenbank-
gouverneure angegeben.

Tabelle 2a

Rotation der Stimmrechte in zwei Gruppen

ab dem 16. Notenbankgouverneur

U‹ bergangsphase Anzahl der Notenbankgouverneure im EZB-Rat

16 17 18 19 20 21 22 !
1. Gruppe 5/5 5/5 5/5 4/5 4/5 4/5 Endgu‹ltiges

Rotations-
system
(drei Gruppen)

!
Stimmrechtsfrequenz 100% 100% 100% 80% 80% 80%

2. Gruppe 10/11 10/12 10/13 11/14 11/15 11/16
Stimmrechtsfrequenz 91% 83% 77% 79% 73% 69%
� Stimmrechte 15 15 15 15 15 15 15 !
Quelle: EZB, 2003.

Tabelle 2b

Rotation der Stimmrechte in zwei Gruppen

ab dem 19. Notenbankgouverneur (Verschiebung der Rotation)

U‹ bergangsphase Anzahl der Notenbankgouverneure im EZB-Rat

16 17 18 19 20 21 22 !
1. Gruppe 4/5 4/5 4/5 Endgu‹ltiges

Rotations-
system
(drei Gruppen)

!
Stimmrechtsfrequenz 100% 100% 100% 80% 80% 80%

2. Gruppe 11/14 11/15 11/16
Stimmrechtsfrequenz 100% 100% 100% 79% 73% 69%
� Stimmrechte 16 17 18 15 15 15 15 !
Quelle: OeNB.

Tabelle 3

Rotation der Stimmrechte in drei Gruppen

nach Einfu‹ hrung des Euro in 22 Mitgliedstaaten

Rotationssystem Anzahl der Notenbankgouverneure im EZB-Rat
22 23 24 25 26 27

1. Gruppe 4/5 4/5 4/5 4/5 4/5 4/5
Stimmrechtsfrequenz 80% 80% 80% 80% 80% 80%

2. Gruppe 8/11 8/12 8/12 8/13 8/13 8/14
Stimmrechtsfrequenz 73% 67% 67% 62% 62% 57%

3. Gruppe 3/6 3/6 3/7 3/7 3/8 3/8
Stimmrechtsfrequenz 50% 50% 43% 43% 38% 38%
� Stimmrechte 15 15 15 15 15 15

Quelle: EZB, 2003.
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ESZB
Der EZB-Rat beschloss am 6. Ma‹rz 2003, den Mindestbietungssatz fu‹r die
Hauptrefinanzierungsgescha‹fte des Eurosystems, die als Zinstender durch-
gefu‹hrt werden, um 25 Basispunkte von 2.75 auf 2.50% zu senken. Die Zins-
sa‹tze fu‹r die Spitzenrefinanzierungsfazilita‹t und die Einlagefazilita‹t wurden
ebenfalls um jeweils 25 Basispunkte auf 3.50 bzw. 1.50% gesenkt. EZB-Pra‹si-
dent Wim Duisenberg begru‹ndete diesen Schritt damit, dass sich die Aussichten
fu‹r die mittelfristige Erreichung von Preisstabilita‹t wa‹hrend der letzten Monate
insbesondere auf Grund des schwachen Wachstums und der Wechselkurs-
aufwertung des Euro verbessert ha‹tten.

Die Europa‹ische Kommission und die Europa‹ische Zentralbank (EZB) ver-
einbarten am 10. Ma‹rz 2003 eine enge Zusammenarbeit in der Wirtschafts- und
Finanzstatistik fu‹r den Euroraum, um hochwertige Statistiken auf Gemein-
schaftsebene zu fo‹rdern und damit das Vertrauen der Bu‹rger zu den Verfahren
zur U‹ berwachung der Haushaltsdisziplin im Euroraum zu erho‹hen.

Die Bankenaufsichtsbeho‹rden und Notenbanken aller 15 EU-Mitglied-
staaten einigten sich am 11. Ma‹rz 2003 in einem ªMemorandum of Under-
standing� auf wichtige Grundsa‹tze der Zusammenarbeit im Krisenmanagement.
Der Kernpunkt der Vereinbarung, die am 1. Ma‹rz 2003 in Kraft getreten ist, ist
die gemeinsame Gewa‹hrleistung der Stabilita‹t des Finanzsystems.

Das Plenum des Europa‹ischen Parlaments lehnte am 13. Ma‹rz 2003 die
geplante Reform der Abstimmungsregeln im EZB-Rat ab. Da das Europa‹ische
Parlament kein Mitbestimmungsrecht in dieser Frage hatte, konnte es nur eine
rechtlich unverbindliche Empfehlung abgeben.

Die EZB besta‹tigte und pra‹zisierte am 8. Mai 2003 im Rahmen einer U‹ ber-
pru‹fung ihrer geldpolitischen Strategie ihre Definition des Inflationsziels, wo-
nach die mittelfristige Inflationsrate im Euro-Wa‹hrungsgebiet unter, aber nahe
2% liegen sollte. Weiters beschloss der EZB-Rat, an der Zwei-Sa‹ulen-Strategie
festzuhalten. Die U‹ berpru‹fung des Referenzwerts fu‹r das Geldmengenwachs-
tum wird ku‹nftig nicht mehr ja‹hrlich vorgenommen.

Die EZB vero‹ffentlichte am 15. Mai 2003 erstmals einen in Zukunft quartals-
weise erscheinenden Bericht u‹ber die Ergebnisse der Umfrage zum Bankkredit-
gescha‹ft im Euroraum (Bank Lending Survey). Wa‹hrend 46% der Banken im
Euroraum eine Verknappung bei Kreditvergaben an Unternehmen konstatierten,
meldeten nur 14% der Banken einen Ru‹ckgang bei Krediten an private Haushalte.

Der am 31. Mai 2003 planma‹§ig aus der EZB ausscheidenden Finnin, Sirkka
Ha‹ma‹la‹inen, folgte am 1. Juni 2003 die bisherige OeNB-Vize-Gouverneurin,
Gertrude Tumpel-Gugerell, als Mitglied im Direktorium und Rat der EZB
nach; ihre Amtszeit betra‹gt acht Jahre.

ECOFIN-Rat/Euro-Gruppe
Die Finanzminister der Euro-Gruppe berieten am 6. Ma‹rz 2003 in Bru‹ssel u‹ber
die schwache Konjunktur in den zwo‹lf La‹ndern des Euroraums und die Haus-
haltslage in einigen Staaten. Im Mittelpunkt stand Frankreich, wo das Defizit im
Jahr 2002 knapp u‹ber dem Grenzwert von 3% lag und im Jahr 2003 mit voraus-
sichtlich 3.4% des BIP deutlich daru‹ber liegen wird.

Bei der ECOFIN-Tagung am 7. Ma‹rz 2003 in Bru‹ssel billigten die EU-
Finanzminister die Grundzu‹ge der Wirtschaftspolitik, den Jahresbericht des
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Ausschusses fu‹r Wirtschaftspolitik u‹ber Strukturreformen, den Bericht u‹ber die
Versta‹rkung der haushaltspolitischen Koordinierung, den Bericht u‹ber ange-
messene und nachhaltige Renten und den Bericht u‹ber die Unterstu‹tzung der
nationalen Strategien fu‹r die Zukunft des Gesundheitswesens und der Alten-
pflege.

Weiters diskutierten die Finanzminister die aktualisierten Stabilita‹ts-
programme von Luxemburg und Portugal. Portugal, das im Jahr 2001 ein
Budgetdefizit von 4.1% ausgewiesen hatte und gegen das von der Europa‹ischen
Kommission am 25. September 2002 ein Verfahren bei einem u‹berma‹§igen
Defizit (Art. 104 EG-V) ero‹ffnet worden war, verringerte sein gesamtstaat-
liches Defizit im Jahr 2002 auf 2.8% des BIP.

Betreffend Steuerfragen einigten sich die EU-Finanzminister, dass die neuen
Bestimmungen zum Umgang mit Zinsertra‹gen am 1. Ja‹nner 2005, also ein Jahr
spa‹ter als bisher angenommen, in Kraft treten sollen.

Die EU-Finanzminister trafen sich in Vorbereitung des Europa‹ischen Rats
am 20. und 21. Ma‹rz 2003 bei einer Sondersitzung des ECOFIN-Rats in
Bru‹ssel am 19. Ma‹rz 2003 zur geplanten Zinssteuerregelung und zu damit zu-
sammenha‹ngenden Fragen. Auf Grund eines allgemeinen Vorbehalts Italiens —
Junktimierung mit der Lo‹sung des Milchquotenproblems — konnte das EU-
Steuerpaket nicht verabschiedet werden, womit auch der Vertragsentwurf fu‹r
ein Zinssteuerabkommen mit der Schweiz vorerst nicht finalisiert werden
konnte.

Dem Kompromissvorschlag der Pra‹sidentschaft betreffend die Energie-
besteuerung stimmten die EU-Finanzminister zu, nachdem O‹ sterreich seinen
Vorbehalt in Bezug auf die Mo‹glichkeit der Unterschreitung der Mindeststeuer-
sa‹tze zuru‹ckgezogen hatte. Die Richtlinie wird am 1. Ja‹nner 2004 in Kraft
treten und sieht Mindeststeuersa‹tze fu‹r alle Energiearten vor.

Beim informellen Treffen der Euro-Gruppe in Vouliagmeni bei Athen am
4. April 2003 ersuchten die zwo‹lf Finanzminister EZB-Pra‹sidenten Wim
Duisenberg einstimmig, solange weiter im Amt zu bleiben, bis ein Nachfolger
gefunden ist. Pra‹sident Duisenberg wird der Bitte nachkommen.

Beim informellen ECOFIN-Rat in Chania auf Kreta am 5. und 6. April 2003
a‹u§erten sich die EU-Finanzminister u‹ber die Auswirkungen des Irak-Kriegs auf
die Konjunktur vorsichtig optimistisch. Bei einem Erdo‹lpreis von weiterhin
unterhalb 30 USD je Fass rechnete EU-Wirtschaftskommissar Pedro Solbes
mit einem durchschnittlichen Wirtschaftswachstum im Euroraum von 1% im
Jahr 2003 und von 2.25% im Jahr 2004. Mit strukturellen Reformen vor allem
auf dem Arbeitsmarkt sollte das Wachstumspotenzial deutlich erho‹ht werden.

Weiters beschlossen die Finanzminister, die Hindernisse, die einer reibungs-
losen, grenzu‹berschreitenden Abwicklung von Wertpapiergescha‹ften in der EU
im Wege stehen, bis spa‹testens zum Jahr 2005 abzubauen.

Hinsichtlich der auf Grund der bevorstehenden EU-Erweiterung notwendi-
gen Reform des Wirtschafts- und Finanzausschusses (WFA) versta‹ndigten sich
die Finanzminister darauf, dass die Vertreter der Zentralbanken ab September
2003 sechsmal ja‹hrlich an den fu‹r sie relevanten Beratungen des WFA teil-
nehmen werden.

Beim Treffen der Euro-Gruppe in Bru‹ssel am 12. Mai 2003 wurde allge-
mein anerkannt, dass das Zieldatum 2006 zur Erreichung ausgeglichener natio-
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naler Haushalte unrealistisch sei, ohne dadurch den Stabilita‹ts- und Wachstums-
pakt in Frage zu stellen. EU-Wirtschafts- und Finanzkommissar Pedro Solbes
rief die EU-Mitgliedstaaten dazu auf, das Haushaltsdefizit im kommenden Jahr
unter 3% zu bringen und das strukturelle Defizit ja‹hrlich um � Prozentpunkt
zu verringern.

Bei der ECOFIN-Ratstagung in Bru‹ssel am 13. Mai 2003 befassten sich die
EU-Finanzminister mit dem Vorentwurf des Haushaltsplans der EU fu‹r das
Haushaltsjahr 2004 (fu‹r die EU-15 ab 1. Ja‹nner 2004 und fu‹r die EU-25 ab
1. Mai 2004), den erstmals fu‹r drei Jahre gu‹ltigen Grundzu‹gen der Wirtschafts-
politik 2003 bis 2005, den wirtschaftlichen und steuerlichen Auswirkungen der
U‹ beralterung der Bevo‹lkerung, der Schaffung einer neuen internationalen
Finanzierungsfazilita‹t sowie der Mehrwertsteuerrichtlinie.

Weiters fand eine Pru‹fung des aktualisierten Stabilita‹tsprogramms fu‹r
O‹ sterreich statt, wobei die o‹sterreichische Regierung trotz Einsparungen vor
allem im Verwaltungsbereich mit einem Ansteigen des Budgetdefizits von 0.7
auf 1.5% des BIP nach der Steuerreform im Jahr 2005 rechnet. Der Kommissar
fu‹r Wirtschafts- und Finanzfragen, Pedro Solbes, stellte fest, dass die Steuer-
reform ausgabenseitig nicht ausreichend abgedeckt sei. Da auch die Verschul-
dung erst im Jahr 2007 wieder unter 60% fallen werde, entspreche das o‹ster-
reichische Stabilita‹tsprogramm nur zum Teil dem Stabilita‹ts- und Wachstums-
pakt.

Die EU-Finanzminister einigten sich auf eine Sondervereinbarung mit der
Schweiz im Rahmen des Steuerpakets.

EU — weitere Ereignisse
53.65% der Wahlberechtigten Maltas stimmten in einem Referendum am
8. Ma‹rz 2003 fu‹r den Beitritt zur EU. Die Wahlbeteiligung lag bei 91%. Der
Ausgang der Volksabstimmung ist fu‹r die Regierung rechtlich nicht bindend.

Die Statistikbeho‹rde EUROSTAT meldete am 17. Ma‹rz 2003 eine offizielle
franzo‹sische Defizitquote von 3.1% des BIP und somit u‹ber der 3-Prozent-
Grenze gema‹§ Stabilita‹ts- und Wachstumspakt fu‹r das Jahr 2002. Die Euro-
pa‹ische Kommission leitete daher ein Defizitverfahren wegen u‹berho‹hter Neu-
verschuldung gegen Frankreich ein.

Die Statistikbeho‹rde EUROSTAT meldete am 17. Ma‹rz 2003, dass sich das
o‹ffentliche Defizit des Euroraums von 1.6% des BIP im Jahr 2001 auf 2.2% des
BIP im Jahr 2002 erho‹hte, in der EU-15 stieg das Defizit von 0.9% im Jahr 2001
auf 1.9% im Jahr 2002.

Im Zentrum der Beratungen bei der diesja‹hrigen Fru‹hjahrstagung des Euro-
pa‹ischen Rats in Bru‹ssel am 20. und 21. Ma‹rz 2003 standen der Irak anla‹sslich
des Kriegsausbruchs und die Lissabon-Strategie als eigentliches Hauptthema
jeder Fru‹hjahrstagung.

Bezu‹glich des Irak einigte sich der Europa‹ische Rat auf ein Bekenntnis zur
politischen Stabilita‹t des Irak und zur vollsta‹ndigen und tatsa‹chlichen Abru‹stung
des Landes sowie auf die ku‹nftige aktive Rolle der EU im humanita‹ren Bereich
und Flu‹chtlingsbereich und in Bezug auf den Nahost-Friedensprozess.

Die Staats- und Regierungschefs der EU stimmten weiters dem geplanten
EZB-Modell zur Reform der Abstimmungsregeln im EZB-Rat zu. Die EZB-
Reform muss nunmehr von den EU-Mitgliedstaaten ratifiziert werden.
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Eine Mehrheit von 89.6% der slowenischen Stimmbu‹rger votierte im Volks-
entscheid am 23. Ma‹rz 2003 fu‹r den Beitritt Sloweniens zur EU. Die sloweni-
sche EU-Zustimmung war die ho‹chste, die je in einem Referendum in einem
Beitrittsland erzielt wurde.

Beim EU-Mercosur-Gipfel in Athen am 27. Ma‹rz 2003 berieten die Minis-
ter der EU-Mitgliedstaaten und Lateinamerikas u‹ber die Intensivierung ihrer
Zusammenarbeit auf politischer und wirtschaftlicher Ebene. Au§erdem fanden
politische und wirtschaftliche Beratungen im Rahmen von drei bilateralen Ra‹ten
zwischen der EU einerseits und Chile, der Anden-Gemeinschaft und Mexiko
andererseits statt.

Die EU erneuerte am 7. April 2003 ihre Beitrittspartnerschaft mit
Ruma‹nien und Bulgarien. Vorrangige Anliegen in den kommenden ein bis zwei
Jahren bleiben die Reform der o‹ffentlichen Verwaltung und des Justizwesens
sowie die Fortfu‹hrung der Wirtschaftsreformen in diesen La‹ndern.

Nach der schwachen Wachstumsentwicklung der letzten Quartale rechnete
die Europa‹ische Kommission in ihrer Fru‹hjahrsprognose am 8. April 2003 mit
einer moderaten Erholung in der zweiten Jahresha‹lfte 2003. Die Europa‹ische
Kommission prognostizierte ein BIP-Wachstum fu‹r das Eurogebiet von 1%
im Jahr 2003 (nach 0.8% im Jahr 2002) und von 2.3% im Jahr 2004. Die
Inflationsrate wird im Jahr 2003 mit 2.1% etwas ho‹her und im Jahr 2004
mit 1.7% etwas niedriger ausfallen als in der Herbstprognose 2002 angenom-
men. Die Arbeitslosenquote du‹rfte im Jahr 2003 auf 8.8% ansteigen und im
Jahr 2004 auf diesem Wert verharren. Das gesamtstaatliche Defizit wird sich
im Jahr 2003 auf 2.5% des BIP ausweiten, wobei die Defizitquote im Jahr 2003
in Deutschland, Frankreich und Portugal und im Jahr 2004 in Frankreich,
Portugal und erstmals auch in Italien u‹ber der 3-Prozent-Grenze liegen wird.

Fu‹r O‹ sterreich erwartete die Europa‹ische Kommission ein BIP-Wachstum
von 1.2 bzw. 2.0% im Jahr 2003 bzw. 2004, eine Inflationsrate von 1.8 bzw.
1.7%, eine Arbeitslosenquote von 4.5 bzw. 4.4% und ein Budgetdefizit von
1.1 bzw. 0.4%.

Fu‹r die zehn Beitrittsla‹nder prognostizierte die Europa‹ische Kommission
ein Wachstum von 3.1% und fu‹r alle Bewerberla‹nder von 3.5% im Jahr 2003
und von 4 bzw. 4.3% im Jahr 2004.

Das Europa‹ische Parlament ratifizierte am 9. April 2003 mit gro§er Mehr-
heit die Beitrittsvertra‹ge der zehn neuen Mitgliedstaaten, nachdem am Vortag
Einigung u‹ber die Finanzierung der Erweiterung erzielt worden war.

Die EU schloss am 11. April 2003 ihre Verhandlungen mit Island, Liechten-
stein und Norwegen u‹ber die Anpassung des EWR an die Erweiterung im
Finanzkapitel ab. Die Solidarita‹tsbeitra‹ge der drei EWR-Staaten zur Reduktion
der wirtschaftlichen und sozialen Disparita‹ten innerhalb der EU wurden von
bisher 24 auf 233 Mio EUR pro Jahr erho‹ht, wobei der Anteil Norwegens rund
97% betrug.

83.76% der Wahlberechtigten Ungarns stimmten am 12. April 2003 in
einem Referendum fu‹r den Beitritt zur EU. Die Wahlbeteiligung lag bei 45.6%.

Die informelle Tagung des Europa‹ischen Rats in Athen am 16. April 2003,
an der auch die zehn ku‹nftigen EU-Mitgliedstaaten teilnahmen, war dem
EU-Reform-Konvent gewidmet. Bei dem Treffen diskutierten die EU-Staats-
und Regierungschefs fu‹nf Themenkreise: Pra‹sidentschaftssystem, Gro‹§e und
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Zusammensetzung der Europa‹ischen Kommission, Bestellung des Pra‹sidenten
der Europa‹ischen Kommission, Europa‹ischer Au§enminister, Europa‹ischer
Kongress.

Im Anschluss an den informellen Europa‹ischen Rat fand die Unterzeichnung
des Beitrittsvertrags mit den zehn neuen Mitgliedstaaten statt.

An der erweiterten Europakonferenz in Athen am 17. April 2003 nahmen
neben den EU-Mitgliedstaaten die zehn ku‹nftigen Mitglieder, die drei Beitritts-
kandidaten (Bulgarien, Ruma‹nien, Tu‹rkei), die EFTA/EWR-Staaten, die
Staaten des westlichen Balkans, die Ukraine, die Republik Moldau und Russ-
land teil. Die Delegationen begru‹§ten die ªNeue Nachbarn/Wider Europe�-
Initiative zum Aufbau eines die erweiterte EU umgebenden ªRing of Friends�.
Der Pra‹sident des Europa‹ischen Rats, Costas Simitis, versicherte, dass nach der
Erweiterung um zehn neue Staaten der Beitrittsprozess weitergefu‹hrt werde.

Die Europa‹ische Kommission beschloss am 30. April 2003 eine Empfehlung
an den Rat der EU zum aktualisierten o‹sterreichischen Stabilita‹tsprogramm fu‹r
den Zeitraum 2003 bis 2007. Das Stabilita‹tsprogramm ist nur teilweise in
U‹ bereinstimmung mit den Grundzu‹gen der Wirtschaftspolitik und dem
Stabilita‹ts- und Wachstumspakt, da vom ªnahezu ausgeglichenen Budget�
abgegangen wird.

Die Europa‹ische Kommission gelangte am 7. Mai 2003 in einer Stellung-
nahme zur Haushaltslage gema‹§ Art. 104 Abs. 5 EG-V zu dem Schluss, dass
in Frankreich ein u‹berma‹§iges Defizit besteht. Die Europa‹ische Kommission
setzte der franzo‹sischen Regierung eine Frist bis 3. Oktober 2003, um entspre-
chende Sparma§nahmen einzuleiten.

Eine u‹berwa‹ltigende Mehrheit von 89.9% der Wahlberechtigten Litauens
stimmte am 10. und 11. Mai 2003 in einem Referendum fu‹r den Beitritt zur
EU. Die Wahlbeteiligung lag bei 63.3% und u‹berschritt somit deutlich die
von der Verfassung vorgeschriebene Mindestbeteiligung von 50%.

Eine u‹berwiegende Mehrheit von 92.46% der Wahlberechtigten der
Slowakischen Republik stimmte am 16. und 17. Mai 2003 in einem Referen-
dum fu‹r den Beitritt zur EU. Die Wahlbeteiligung lag bei 52.15% und u‹ber-
schritt somit die erforderliche Mindestbeteiligung von 50%.

Die Europa‹ische Kommission legte am 23. Mai 2003 einen Aktionsplan zur
Modernisierung des Gesellschaftsrechts und zur Versta‹rkung der Corporate
Governance in der EU mit dem Ziel der Sta‹rkung des Vertrauens an den Finanz-
ma‹rkten vor.

An der EU-Mittelmeer-Konferenz (EUROMED) in Heraklion auf Kreta am
26. und 27. Mai 2003 nahmen die EU-Au§enminister, ihre Kollegen aus zwo‹lf
Anrainerla‹ndern su‹dlich und o‹stlich des Mittelmeers sowie erstmals auch die
zehn ku‹nftigen EU-Mitglieder teil. Im Mittelpunkt dieses EUROMED-Treffens,
das eine ja‹hrliche regelma‹§ige Bestandsaufnahme u‹ber die Fortschritte des im
Jahr 1995 beschlossenen Barcelona-Prozesses zur Sta‹rkung der gemeinsamen
Wirtschafts- und Handelsbeziehungen ist, standen die Vorbereitungen zur
Schaffung einer Freihandelszone bis zum Jahr 2010.

Bei der Plenartagung des Europa‹ischen Reform-Konvents in Bru‹ssel am
30. und 31. Mai 2003 legte das Pra‹sidium erstmals einen Gesamtentwurf des
Verfassungsvertrags vor. Neben einer generellen Debatte zur Grundrechts-
charta und den Politikbereichen standen jene Bereiche, die bisher noch nicht
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Gegenstand von Plenardebatten waren, im Mittelpunkt der Beratungen: Ver-
sta‹rkte Zusammenarbeit, Wirtschafts- und Wa‹hrungspolitik, steuerliche Vor-
schriften sowie Eigenmittel und Haushaltsverfahren. Die Neuerungen im
Bereich der WWU sahen insbesondere eine direkte Fru‹hwarnung durch die
Europa‹ische Kommission bei Unvereinbarkeit der Wirtschaftspolitik eines
Mitgliedstaats mit den Grundzu‹gen der Wirtschaftspolitik, ein Vorschlagsrecht
(statt wie bisher Empfehlungsrecht) der Europa‹ischen Kommission bei einem
Verfahren bei u‹berma‹§igem Defizit sowie die Einfu‹hrung eines Protokolls zur
Euro-Gruppe vor. U‹ ber den endgu‹ltigen Verfassungstext soll letztlich die nach-
folgende Regierungskonferenz entscheiden, die Mitte Oktober 2003 in Rom
ero‹ffnet wird.

Beim elften EU-Russland-Gipfel in Strelna bei St. Petersburg am 31. Mai
und 1. Juni 2003, an dem erstmals auch die Staats- und Regierungschefs der
zehn ku‹nftigen EU-Mitgliedstaaten teilnahmen, versta‹ndigten sich die Staats-
und Regierungschefs der EU und Russlands auf die langfristige Abschaffung
der Visumpflicht sowie grundsa‹tzlich auf die Schaffung eines gemeinsamen
Wirtschaftsraums. Breite Zustimmung fand der russische Vorschlag zur Einrich-
tung eines Partnerschaftsrats zur Versta‹rkung der beiderseitigen Beziehungen.
Zur Regelung der Beziehungen zur russischen Enklave Kaliningrad innerhalb
der erweiterten Grenzen der EU wurde ein bilaterales Abkommen geschlossen.
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Reform der Pensionsfinanzierung:

From Public to Financial Economics



1 Einleitung
Dass die Sozialversicherungssysteme, die in den meisten La‹ndern auf einem
Umlageverfahren beruhen, durch die Alterung der Bevo‹lkerung schwer in Mit-
leidenschaft gezogen werden, ist bereits zu einem Gemeinplatz geworden. Zur
Veranschaulichung der Lage sei nur eine Zahl genannt, na‹mlich das Verha‹ltnis
der Bevo‹lkerung u‹ber 64 Jahre zur Bevo‹lkerung im Alter zwischen 20 und
64. Im Jahr 2000 betrug dieses Verha‹ltnis in O‹ sterreich 0.25. Laut ju‹ngsten
demografischen Prognosen wird es bis 2050 auf 0.53 ansteigen. Fu‹r die meisten
Industriela‹nder sind a‹hnliche Verha‹ltniszahlen zu erwarten. Bekanntlich sind fu‹r
diese Entwicklung zwei Faktoren verantwortlich: einerseits die steigende
Lebenserwartung (bis 2050 ist mit einem Anstieg um etwa sechs Jahre bei
Frauen und um sieben Jahre bei Ma‹nnern zu rechnen) und andererseits ru‹ck-
la‹ufige Geburtenraten.

Diese Entwicklung hat sowohl unter Wissenschaftern als auch unter Politi-
kern Anlass zu zahlreichen Diskussionen u‹ber die Mo‹glichkeiten einer ada‹qua-
ten Reform des Sozialversicherungssystems gegeben. Die Vorschla‹ge reichen
von einem radikalen Umbau des gesamten Systems bis zur Vera‹nderung be-
stimmter Parameterwerte. Zum Abwa‹gen dieser Vorschla‹ge ist es hilfreich,
sie in einem einheitlichen Modellrahmen zu betrachten, um Art und Ausma§
der Vera‹nderungen aufzuzeigen, die sie beinhalten. Mit der vorliegenden Studie
wird daher die Absicht verfolgt, die Hauptmerkmale des Sozialversicherungs-
systems und der verschiedenen Reformvorschla‹ge aus einer gemeinsamen Per-
spektive zu analysieren, die im Lauf der vergangenen Jahrzehnte entwickelt
wurde. Im Sinne eines wohlfahrtstheoretischen Ansatzes werden vorrangig
die sich aus A‹ nderungen realer Variabler, wie etwa des Konsums, ergebenden
Wohlfahrtseffekte behandelt. Auf die Auswirkungen auf den Geld- und Kapital-
markt gehe ich nicht na‹her ein.

Selbstversta‹ndlich kann die vorliegende Studie keinen umfassenden U‹ ber-
blick u‹ber alle fu‹r die Pensionsreform relevanten Aspekte, die in der a‹u§erst
umfangreichen Literatur zu diesem Thema behandelt werden, bieten. Sie be-
schra‹nkt sich vielmehr auf einige grundlegende Fragestellungen, die Kern jedes
Reformvorschlags sind.2) Auch auf politisch-o‹konomische Fragen, wie die zu-
nehmende politische Macht der a‹lteren Generationen, die Entscheidungen u‹ber
die Sozialversicherungssysteme natu‹rlich wesentlich beeinflusst, wird hier nicht
na‹her eingegangen.

Zuna‹chst einmal ist es interessant, die Frage zu ero‹rtern, warum es u‹ber-
haupt ein staatliches Pensionssystem gibt,3) wenn doch in einer Marktwirtschaft
staatliche Eingriffe gemeinhin nur dort als gerechtfertigt angesehen werden, wo
es um wichtige Effizienz- oder Verteilungsziele geht, die der freie Markt nicht
erfu‹llen kann. Die Standardantwort darauf lautet, dass es eine Pflichtversiche-
rung geben muss, da die Menschen von sich aus nicht ausreichend privat vor-
sorgen wu‹rden. Dafu‹r werden in diesem Zusammenhang u‹blicherweise zwei

1 Johannes Kepler Universita‹t Linz, Institut fu‹r Volkswirtschaftslehre.
2 Eine breit angelegte, eingehende Untersuchung der Auswirkungen von Pensionsreformen bietet z. B. die ju‹ngste

Studie von Lindbeck und Persson (2003).
3 Laut Mulligan und Sala-i-Martin (1999) besteht in 166 La‹ndern irgendeine Form staatlicher Alters-

pensionen.
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Hauptgru‹nde genannt: Erstens ko‹nnten sich Menschen als ªSchwarzfahrer� ver-
halten, das hei§t sich darauf verlassen, dass sie im Alter ohnehin von staatlichen
Sozialsystemen erhalten werden; zweitens ko‹nnten manche Menschen kurzsich-
tig agieren, da im Alter von 20 oder 30 Jahren viele nicht in der Lage sind, ihre
zuku‹nftigen Bedu‹rfnisse richtig einzuscha‹tzen. In Abwandlung des zweiten
Arguments wird auch vorgebracht, dass die Menschen zu inkonsistentem Ver-
halten im Lauf des Lebens neigen. Sie sind zwar grundsa‹tzlich bereit, fu‹r die
Zukunft vorzusorgen, schieben konkrete Vorsorgeaktivita‹ten aber immer
wieder auf. Jedenfalls beruht dieses Argument ganz klar auf einer paternalisti-
schen Haltung, die unter O‹ konomen im Allgemeinen als problematisch gilt und
sehr zuru‹ckhaltend vertreten werden sollte, da sie dem Prinzip der Konsumen-
tensouvera‹nita‹t widerspricht. Aber auch mit dem ªSchwarzfahrer�-Argument
la‹sst sich nur ein bescheidener Teil des staatlichen Pensionssystems — jener,
der erforderlich ist, um Altersarmut zu verhindern — rechtfertigen.

Nichtpaternalistische Argumente fu‹r ein Pflichtversicherungssystem bezie-
hen sich etwa auf Unvollkommenheiten der Kapitalma‹rkte, wie z. B. das Pro-
blem der asymmetrischen Information, oder das Ziel einer Umverteilung zwi-
schen oder innerhalb von Generationen. Einige U‹ berlegungen zu letzteren
Punkten werden in den folgenden Kapiteln behandelt.

2 Umlageverfahren
gegenu‹ ber Kapitaldeckungsverfahren

In diesem Kapitel formulieren wir einige grundlegende Beziehungen, die die
Funktionsweise des Umlageverfahrens beschreiben, in einem einfachen Modell
mit u‹berlappenden Generationen. Dabei steht Nt; t ¼ 0; 1; . . . fu‹r die Zahl der
(identischen) Individuen, die in Periode t in die O‹ konomie eintreten und arbei-
ten und sich in Periode tþ 1 in Pension befinden. �t bezeichnet im Umlage-
system den Beitragssatz in der Periode t und wt die Lohnho‹he. Wenn xt die
Pensionsleistungen pro Kopf darstellt, erhalten wir fu‹r tþ 1 fu‹r das Umlage-
system die Budgetgleichung

�tþ1wtþ1Ntþ1 ¼ xtþ1Nt ð1Þ

bzw.
xtþ1 ¼ �tþ1wtþ1

Ntþ1

Nt
:

Vergleicht man dies mit dem Beitrag einer in Periode t geborenen Person,
die im Alter die Pension xtþ1 bezieht, erhalten wir

xtþ1

�twt
¼ �tþ1

�t

wtþ1

wt

Ntþ1

Nt
: ð2Þ

Damit ist die Rentabilita‹t des Umlagesystems von der Steigerung des Bei-
tragssatzes, dem Lohnwachstum (das hei§t dem Produktivita‹tswachstum) und
der Zunahme der Erwerbsbevo‹lkerung abha‹ngig. Bei konstanten Beitragssa‹tzen
und Wachstumsraten ŵwtþ1; N̂Ntþ1, wird der interne Zinsfu§ itþ1 im Umlage-
system implizit durch das Verha‹ltnis

1þ itþ1 ¼ ð1þ ŵwtþ1Þð1þ N̂Ntþ1Þ � 1þ ŵwtþ1 þ N̂Ntþ1 ð3Þ
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bestimmt. Er entspricht damit dem Wachstum der Lohneinkommen, das durch
die Wachstumsrate der Produktivita‹t und der Bevo‹lkerung bestimmt wird. Ver-
gleichen wir diesen internen Zinsfu§ mit dem Marktzinssatz rt, den eine Person
durch Veranlagung des in das Umlagesystem eingezahlten Betrags auf dem
Kapitalmarkt erzielt ha‹tte, erhalten wir die bekannte Aaron-Bedingung:

rtþ1
<
> ŵwtþ1 þ N̂Ntþ1:

Durch die Einzahlung von Beitra‹gen in ein Umlagesystem, statt sie auf dem
Kapitalmarkt zu investieren (mit anderen Worten: statt private Ersparnisse zu
bilden oder Beitra‹ge zu einem kapitalgedeckten System zu leisten), vermin-
dert/erho‹ht sich das Lebenseinkommen, wenn der Zinssatz ho‹her/niedriger
als das Wachstum der Lohneinkommen ist. Nach der vorherrschenden Sicht-
weise trifft langfristig Ersteres zu, da die Volkswirtschaft andernfalls durch eine
so genannte dynamische Ineffizienz gekennzeichnet wa‹re, was bedeuten wu‹rde,
dass eine Reduzierung des Kapitals zu Wohlfahrtssteigerungen fu‹hren wu‹rde.1)

Aber selbst wenn man dieses Argument akzeptiert (siehe z. B. Abel et al.,
1989), gibt uns die Theorie keine Auskunft daru‹ber, wie gro§ die Differenz
zwischen r und ŵwþ N̂N ist. In konkreten Prognosen wird fu‹r das Produktivita‹ts-
wachstum u‹blicherweise ein Wert von 0.015 bis 0.025 angenommen, wa‹hrend
die Scha‹tzungen fu‹r den realen Kapitalertrag zwischen 0.02 und 0.1 liegen, wo-
bei der letztere Wert fu‹r riskantere Investitionen gilt und eine Risikopra‹mie
entha‹lt.

Wa‹re es jemandem freigestellt, ein Altersvorsorgemodell nach eigenem
Gutdu‹nken zu wa‹hlen, wu‹rde er oder sie sich auf Grund der Aaron-Bedingung
vermutlich fu‹r Kapitalmarktanlagen entscheiden. Allerdings wurde die Ent-
scheidung bereits fu‹r das Umlageverfahren und damit zu Gunsten der ersten
Generation getroffen. Damit wurde es Personen, die in der Periode 0 in Pension
gingen, ermo‹glicht, eine Pension x0 zu beziehen, ohne jemals einen Beitrag zu
diesem System geleistet zu haben. Fu‹r diese Generation war das Umlage-
verfahren also unabha‹ngig von der Aaron-Bedingung von Vorteil.

Es ist interessant, den Gewinn der ersten Generation mit den Verlusten
spa‹terer Generationen auf Basis der Annahme rt > it in Beziehung zu setzen.
Dabei nehmen wir der Einfachheit halber an, dass der Zinssatz r und die Wachs-
tumsraten ŵw and N̂N — und damit auch i — im Lauf der Zeit konstant bleiben. Fu‹r
eine zum Zeitpunkt t eintretende Generation betrachten wir den durch die Bei-
tra‹ge zum Umlagesystem, an Stelle einer Veranlagung auf dem Kapitalmarkt,
verursachten diskontierten Verlust:

�wtNtðr� iÞ
ð1þ rÞ : ð4Þ

Bei Summierung des Barwerts dieser Verluste bis ins Unendliche erhalten wir

X1

t¼0

�wtNtðr� iÞ
ð1þ rÞð1þ rÞt

:

1 Zu beachten ist, dass wir den Zinssatz als exogen festgesetzt betrachten (kleine, offene Volkswirtschaft). Die
meisten Feststellungen haben jedoch auch fu‹r endogen festgesetzte Zinssa‹tze Gu‹ltigkeit.
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Unter Verwendung der Wachstumsraten und (3) ergibt sich:

�w0N0

1þ r
ðr� iÞ

X1

t¼0

ð1þ iÞt

ð1þ rÞt
¼ �w0N0: ð5Þ

Damit entspricht die den Rentnern in der Periode 0ðx0N � 1 ¼ �w0N0Þ ge-
schenkte Leistung genau dem Barwert der abgezinsten Verluste aller spa‹teren
Generationen (Spremann, 1984; Sinn, 2000; Lindbeck und Persson, 2003).1)

Diese Beziehung gibt uns auch einen Hinweis darauf, wie eine Frage zu
beantworten ist, die O‹ konomen und Nichto‹konomen bereits seit einiger Zeit
bescha‹ftigt: Geht man von der Annahme r > i aus, profitieren offensichtlich
spa‹tere Generationen vom Umstieg von einem Umlage- auf ein Kapital-
deckungssystem. Die U‹ bergangsgenerationen werden hingegen benachteiligt,
weil sie aus dem Umlagesystem keine oder unerwartet niedrige Pensionen be-
ziehen, obwohl sie wa‹hrend ihrer Erwerbsphase Beitra‹ge dazu geleistet haben.
Sollte es nicht mo‹glich sein, einen Teil des Profits zuku‹nftiger Generationen
durch eine Steuer abzuscho‹pfen, um damit die U‹ bergangsgenerationen zu ent-
scha‹digen? Mit anderen Worten: Ist eine Umstellung auch mo‹glich, ohne dass
eine Generation verliert? Die Antwort lautet: nein (Breyer, 1989). Der Grund
dafu‹r ist in Formel 5 zu suchen: Bei einem bestehenden Umlagesystem ist ein
bestimmter Gesamtbetrag und ein zeitlicher Verlauf der Verluste festgelegt:
Jede A‹ nderung des Systems ko‹nnte nur den Zeitverlauf (nicht aber die Gesamt-
ho‹he der Verluste) a‹ndern, wovon manche Generationen Vorteile, andere hin-
gegen Nachteile ha‹tten.

3 Effizienzverluste auf Grund des Umlageverfahrens
Sehen wir uns nun einen weiteren Vorschlag an, wie ein Pareto-verbessernder
Umstieg von einem Umlage- auf ein Kapitaldeckungssystem gestaltet werden
ko‹nnte (Homburg, 1990; Breyer und Straub, 1993). Dieser geht von einer
Erweiterung des obigen Modells aus, das auf der Annahme eines fixen Arbeits-
kra‹fteangebots I ¼ 1 basiert. Ist das Angebot an Arbeitskra‹ften variabel, fu‹hrt
die Finanzierung staatlicher Ma§nahmen u‹ber Steuern zu einem Effizienz-
verlust. Wenn die Beitra‹ge zum Umlagesystem auch als eine Art Steuer betrach-
tet werden ko‹nnen, dann wu‹rde deren Abschaffung durch den Umstieg auf ein
kapitalgedecktes System auch den Effizienzverlust beseitigen und damit einen
U‹ berschuss schaffen, der zur Entscha‹digung jener Generationen herangezogen
werden ko‹nnte, die andernfalls auf Grund der Umstellung Verluste erleiden
wu‹rden.

Bei einem variablen Arbeitskra‹fteangebot l kann das abgezinste verfu‹gbare
Arbeitseinkommen (Bruttoeinkommen abzu‹glich Beitra‹ge plus abgezinste
Pensionszahlungen) fu‹r ein Individuum unter der Annahme eines Umlage-
systems mit r > i wie folgt dargestellt werden; siehe Formel 4:

wtltð1� �
r� i

1þ r
Þ; ð6Þ

1 Gleiches gilt natu‹rlich auch fu‹r Pensionsanspru‹che in spa‹teren Perioden.
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wobei �ðr� iÞ=ð1þ rÞ den effektiven Steuersatz darstellt. Es ist zumindest
denkbar, dass eine Abschaffung der Steuer tatsa‹chlich zu einem Wohlfahrts-
gewinn fu‹hren wu‹rde, dessen Geldwert zur Entscha‹digung potenzieller Verlie-
rer herangezogen werden ko‹nnte.

Man sollte sich jedoch im Klaren sein, dass in der Realita‹t verzerrende Steu-
ern an Stelle von Pauschalsteuern deswegen eingehoben werden, weil es sich bei
den Menschen eben nicht um identische Individuen handelt. In einer Welt mit
identischen Individuen (wie im Kapitel 2 fu‹r Modellzwecke angenommen) sind
verzerrende Steuern nicht sinnvoll; man ko‹nnte genau so gut eine Kopfsteuer
einfu‹hren, die keinerlei Effizienzverluste mit sich bringt. Eine sinnvolle Diskus-
sion der obigen Idee ist daher nur dann mo‹glich, wenn man von der Vorstellung
identischer Individuen und damit — im gegebenen Zusammenhang — identischer
Lo‹hne abgeht.

Unter der Annahme, dass Individuen verschieden sind, sind im Rahmen
eines Umlagesystems (mindestens) zwei Leistungsvarianten fu‹r Rentner mo‹g-
lich: Entweder erha‹lt jede Person eine einheitliche Pauschalleistung xtþ1, oder
die Leistungen werden nach den eingezahlten Beitra‹gen — und damit nach dem
Arbeitseinkommen — bemessen. Im letzteren Fall, wenn die Leistungen streng
proportional den eingezahlten Beitra‹gen entsprechen (was als individuell
ªfaires� System bezeichnet werden ko‹nnte), stellt die Formel 6 immer noch
den Grenzsteuersatz dar, wobei wk

t und lkt mit dem Index k versehen werden
sollten, um verschiedene Personen zu bezeichnen. Fu‹r den ersteren Fall gilt
dies jedoch nicht mehr. Wegen des starken Umverteilungseffekts stellt � viel-
mehr den effektiven Grenzsteuersatz dar, da die Leistung xtþ1 ein vom Arbeits-
einkommen unabha‹ngiger Pauschalbetrag ist. Es ist klar, dass bei einem solchen
System der Effizienzverlust viel ho‹her ausfa‹llt.

Wichtig ist nun die Tatsache, dass jedes System eine gewisse Verteilung von
Beitra‹gen, Leistungen und Effizienzverlusten auf die einzelnen Personen mit
sich bringt. Jeder Versuch, das Umlagesystem zwecks Verringerung von Effi-
zienzverlusten abzubauen, kann nur eine Senkung des Beitragssatzes und die
Einfu‹hrung einer Einheitskomponente bedeuten. Damit werden die Effizienz-
verluste auch tatsa‹chlich verringert, doch gleichzeitig kommt es zu Vera‹nde-
rungen in der Verteilung von Abgaben und Leistungen. Man kann zeigen, dass
— au§er in besonderen Fa‹llen1) — eine A‹ nderung der Beitragseinhebung, durch
die die Effizienzverluste reduziert, gleichzeitig aber genug Mittel eingenommen
werden, um die Renten der Pensionisten zu finanzieren, ohne Schlechter-
stellung mancher Personengruppen nicht mo‹glich ist (Brunner, 1994, 1996).
Das hei§t, dass es dabei zu einer Umverteilung innerhalb einer Generation
kommt.

1 Im Wesentlichen: Wenn Beitra‹ge in einem bestehenden Umlagesystem ineffizient eingehoben werden. Eine
solche Ineffizienz ko‹nnte selbstversta‹ndlich auch ohne Systemumstellung behoben werden.
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4 Reaktionen auf die U‹ beralterung
Bisher haben wir im Wesentlichen zwei Vorstellungen diskutiert, wie ein
Umlagesystem in ein Kapitaldeckungssystem u‹berzuleiten wa‹re, ohne einzelne
Personen oder Generationen zu benachteiligen. Leider hat sich erwiesen, dass
diese Vorstellungen in die Praxis nicht umsetzbar sind. In der Literatur wurden
noch weitere Vorschla‹ge fu‹r eine schmerzlose Umstellung genannt, doch
ko‹nnen auch diese bei fairer Betrachtung nicht als realistische Alternative
bewertet werden.

Wie sollte dann aber angesichts der erwarteten U‹ beralterung unserer
Gesellschaft eine angemessene Reaktion aussehen?

Zuna‹chst einmal schlie§t die Unmo‹glichkeit einer Pareto-verbessernden
Reform die Durchfu‹hrung von Reformen ja nicht aus. Da jedoch jede Reform
bestimmte Umverteilungseffekte zwischen (und vermutlich auch innerhalb von)
Generationen mit sich bringt, sollten diese Effekte klar ersichtlich und im Sinne
anerkannter Standards gerechtfertigt sein. Nachdem sich — wie schon einleitend
erwa‹hnt — eines der Hauptargumente fu‹r das Bestehen einer Pflichtversiche-
rung auf paternalistische Anschauungen stu‹tzt, sollte dieses Argument ferner
nicht u‹berma‹§ig hervorgestrichen werden.

Wie aus unserem einfachen, im Kapitel 2 beschriebenen Modell leicht ab-
zuleiten ist, fu‹hrt ein Ru‹ckgang des Bevo‹lkerungswachstums in der Periode
tþ 1 zu einem Sinken der internen Rendite des Umlagesystems (sofern dieser
Effekt nicht durch eine beschleunigte Produktivita‹tssteigerung ausgeglichen
wird, wofu‹r es allerdings keine u‹berzeugenden Anhaltspunkte gibt). Darauf gibt
es drei mo‹gliche Reaktionen:
a) Man akzeptiert die niedrigere Rendite und damit die geringere Pension

xtþ1.
b) Man erho‹ht den Beitragssatz �tþ1, um die Rendite itþ1 auf jenem Niveau zu

halten, das vor dem Ru‹ckgang der Zuwachsrate bei den Erwerbsta‹tigen zu
verzeichnen war.

c) Man zwingt die Individuen in der Periode t durch die Einhebung eines Bei-
trags zu einem neu geschaffenen kapitalgedeckten System zum Ansparen
zusa‹tzlicher Mittel, sodass die (niedrigere) Leistung xtþ1 aus dem Umlage-
system zusammen mit der Leistung aus dem neuen kapitalgedeckten System
anna‹hernd jenes Niveau erreicht, das das Umlagesystem bei unvera‹ndertem
Bevo‹lkerungswachstum geboten ha‹tte.
Was kann hinsichtlich der Wohlfahrtseffekte dieser Alternativen gesagt

werden? Zuna‹chst einmal ist klar, dass bei der ersten Alternative die aus dem
Ru‹ckgang von N̂N entstehende Belastung der in der Periode t geborenen Gene-
ration auferlegt wird, wa‹hrend diese Generation von der zweiten Alternative
profitieren wu‹rde.

Kehrt man jedoch zur zuvor genannten Formel 5 zuru‹ck, erkennt man so-
fort, dass dieser Gewinn zu Lasten spa‹terer Generationen geht; der Barwert der
Summe der Verluste, die sich fu‹r sie aus einer Teilnahme am Umlagesystem
ergeben, erho‹ht sich.

Ob man Variante a) oder Variante b) bevorzugt, ha‹ngt von Werturteilen ab;
dies zu entscheiden, ist nicht Sache eines Wirtschaftswissenschafters. Die
Antwort ist sicherlich nicht einfach, wie das folgende Beispiel zeigt: Unter
der Annahme eines zuku‹nftigen technischen Fortschritts ko‹nnte man nach
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dem Rawls-Kriterium geneigt sein, eine gewisse Last auf zuku‹nftige Generatio-
nen, denen es ohnehin besser gehen wird, zu u‹bertragen (Breyer, 2000). Eine
solche Lo‹sung wu‹rde man aber sicherlich nur sehr zo‹gernd vorschlagen, da es
unfair erscheint, zuku‹nftige Generationen zu belasten.

Zweitens bezieht sich eine weitere Beobachtung auf die dritte der zuvor ge-
nannten Varianten: Es ist schwer zu erkennen, wieso c) einen Vorteil gegenu‹ber
a) bieten ko‹nnte, da dieser Ansatz neben der Akzeptanz der niedrigeren inter-
nen Rendite des Umlagesystems auch noch Zwangssparen bedeutet, was die
Wohlfahrt der betroffenen Generation — zumindest in unserem Standardmodell
zum Verhalten der privaten Haushalte — sicherlich nicht steigert. Um eine sol-
che Ma§nahme zu rechtfertigen, muss man weitere Argumente vorbringen
(Kurzsichtigkeit, unvollkommene Finanzma‹rkte etc.). Von einem liberalen
Standpunkt aus ko‹nnte man sagen, dass ein weiteres Pflichtsystem kaum zu
rechtfertigen ist, solange das bestehende Umlagesystem auch bei einer reduzier-
ten internen Rendite noch eine ausreichende Mindestpension sichert. Was
wichtiger erscheint, ist eine klare und zeitgerechte Prognose der aus dem Um-
lagesystem zu erwartenden zuku‹nftigen Leistungen, damit die Menschen ihre
Eigenvorsorge entsprechend anpassen ko‹nnen.1)

Schlie§lich sollte noch erwa‹hnt werden, dass es mit unserem einfachen, nur
zwei Perioden umfassenden Overlapping-Generations-Modell nicht mo‹glich ist,
eine weitere mo‹gliche Reaktion auf eine Abnahme der Bevo‹lkerung (des Bevo‹l-
kerungswachstums) zu untersuchen, na‹mlich eine Erho‹hung des Pensions-
antrittsalters. Im Prinzip unterscheidet sich diese Ma§nahme nicht allzu sehr
von der zuvor genannten Variante a), da sie in gewisser Weise die aus einer nied-
rigeren Rendite resultierende Belastung durch jene einer la‹ngeren Arbeitszeit
ersetzt, ohne dass dadurch ho‹here Leistungen anfallen wu‹rden. Wie man diese
Varianten bewertet, ha‹ngt natu‹rlich von dem Verha‹ltnis zwischen dem negati-
ven Grenznutzen der Arbeit bei Pensionsantritt und dem Grenznutzen des Ein-
kommens in der Pension ab. Am vernu‹nftigsten erscheint es, den Menschen
eine Wahlmo‹glichkeit zwischen spa‹terem Pensionsantritt oder niedrigeren
Pensionszahlungen einzura‹umen. Die Bestimmung geeigneter Anreize fu‹r eine
solche Wahl ist allerdings keine einfache Aufgabe.

5 Makroo‹ konomische U‹ berlegungen
Im letzten Kapitel wenden wir uns verschiedenen makroo‹konomischen Fragen
im Zusammenhang mit einer Reform des Pensionssystems zu. Wir gehen von
der bekannten, wenn auch oft kritisierten Mackenroth-These aus, wonach
der Konsum der Pensionisten jeweils aus dem Bruttosozialprodukt der laufen-
den Periode zu finanzieren ist. Wo‹rtlich genommen ist diese Feststellung zu-
treffend, aber bedeutet das auch, dass das Pensionssystem an sich gar keine
Rolle spielt? Gelegentlich wird dies jedenfalls so interpretiert.

Die Mackenroth-These gilt natu‹rlich in jeder Periode fu‹r ein gegebenes
Produktionsniveau. Es stellt sich jedoch die Frage, ob das Pensionssystem in
einer Volkswirtschaft im Lauf der Zeit das Produktionsniveau beeinflusst. Die

1 Es ist natu‹rlich auch mo‹glich, an Stelle der Einhebung von Pflichtbeitra‹gen die Ersparnisbildung durch steuer-
liche Anreize zu fo‹rdern. Doch auch eine solche staatliche Ma§nahme muss durch entsprechende Argumente
gerechtfertigt werden.
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theoretische U‹ berlegung verla‹uft folgenderma§en: Wenn in der Periode, in
der das Umlageverfahren eingefu‹hrt wurde, die Beitra‹ge der Erwerbsbevo‹lke-
rung gespart worden wa‹ren, statt damit den Konsum der Pensionisten zu finan-
zieren, ha‹tte dies den verfu‹gbaren Kapitalstock erho‹ht. Als Folge davon wa‹ren
Produktion (und Einkommen) in den Folgeperioden ho‹her gewesen (siehe z. B.
Homburg, 1988). Auch hier zeigt sich wieder, dass der Gewinn der ersten
Pensionistengeneration auf Kosten spa‹terer Generationen geht.

Gleicherma§en ergibt sich aus diesem Argument, dass jeder Versuch, eine
ho‹here Kapitaldeckung des Pensionssystems zu erreichen — ob durch Zwangs-
sparen oder Sparanreize — nur dann einen realen positiven Effekt erzeugt, wenn
er in der Zukunft zu einem ho‹heren verfu‹gbaren Einkommen fu‹hrt. Andernfalls
kann er den Anteil der Alten und der Jungen am Konsum beeinflussen, wobei
jedoch jede Ausweitung auf der einen Seite Einschra‹nkungen auf der anderen
bedeutet.

Man muss sich daher zwei Fragen stellen:
Erstens: Erho‹ht eine zusa‹tzliche verpflichtende (oder durch Steuerbegu‹ns-

tigungen induzierte) Ersparnisbildung tatsa‹chlich auch die Ersparnisbildung in
der Volkswirtschaft insgesamt? Die Annahme, dass dies im Verha‹ltnis eins zu
eins geschieht, erscheint nicht sehr realistisch. Ein Teil der fu‹r die Pension zu-
sa‹tzlich angesparten Mittel wird einfach andere Formen der Vermo‹gensbildung
ersetzen (vgl. z. B. Mitchell und Zeldes, 1996). Dies deutet wiederum darauf
hin, dass Ma§nahmen, die auf eine zusa‹tzliche Kapitalbildung abzielen, auf die
Garantie der erforderlichen Mindestpension beschra‹nkt sein sollten, um
Schwarzfahrertum und kurzsichtigem Verhalten vorzubeugen.

Zweitens: Steigt bei einer ho‹heren volkswirtschaftlichen Ersparnisbildung
tatsa‹chlich auch das ku‹nftige Einkommen? Entscheidend ist natu‹rlich nicht
die Ersparnisbildung an sich, sondern die Ho‹he der realen Investitionen. Aus
(neo-)klassischer Sicht lautet die Antwort auf diese Frage eindeutig ªja�: Erspar-
nisse sind eine Vorbedingung fu‹r Investitionen. Aus keynesianischer Sicht liegen
die Dinge nicht so klar, da ho‹here Ersparnisse eine geringere Gesamtnachfrage
bedeuten: Ersparnisbildung kann auch eine geringere Produktion statt ho‹herer
Investitionen bedeuten. Allgemein wird argumentiert, dass langfristig gesehen
— wie es fu‹r Pensionsreformen angebracht ist — die klassische Sichtweise zu-
trifft. Andererseits la‹sst sich auch die Sichtweise vertreten, dass eine langfristige
Perspektive aus einer Abfolge kurzfristiger Perspektiven besteht, womit doch
die kurzfristigen Perspektiven ausschlaggebend sind.

Unabha‹ngig davon, welche Sichtweise die richtige ist, wirft die Beru‹cksich-
tigung dieser makroo‹konomischen Aspekte sicherlich ein zusa‹tzliches Licht auf
das Problem der Finanzierung des Pensionssystems. Sie unterstreicht insbeson-
dere, dass letztlich nicht die Veranlagung von Geld in einem Investmentfonds
das in der Zukunft verfu‹gbare Einkommen bestimmt, sondern die Auswirkun-
gen solcher Veranlagungen auf realwirtschaftliche Variable wie Investition und
Produktion.
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Die Studie von Johann Brunner bietet eine aufschlussreiche Auseinandersetzung
mit den volkswirtschaftlichen Grundlagen der staatlichen Altersvorsorge. Im
Rahmen eines Overlapping-Generations-Modells (OLG) werden der intertem-
porale Aspekt der Altersvorsorge und die durch ein nicht kapitalgedecktes Um-
lageverfahren geschaffenen Beziehungen zwischen verschiedenen Generationen
erfasst. Der konsequente mathematische Ansatz sowie ein stilisiertes theoreti-
sches Modell ermo‹glichen die Vermittlung profunder Erkenntnisse u‹ber die
Wohlfahrtseffekte von Sozialversicherungssystemen in ihrer Gesamtheit. Die
wesentlichste von Johann Brunner vorgestellte Erkenntnis ist die Feststellung,
dass eine A‹nderung oder Abschaffung eines bestehenden nicht kapitalgedeckten Umlage-
verfahrens kaum zu einer Pareto-Verbesserung2) fu‹hren wird und dass eine Reform des
Sozialversicherungswesens manche Generationen eher belasten, andere aber begu‹nstigen
wird. Der interessanteste Punkt ist der Umstand, dass diese Feststellung auch
dann gilt, wenn die Rendite eines kapitalgedeckten Systems ho‹her als die impli-
zite Rendite des nicht kapitalgedeckten Systems ist und daher die Gesellschaft
insgesamt mit einem kapitalgedeckten Pensionssystem besser fahren wu‹rde.

Wie bei jeder These ist dieses Ergebnis natu‹rlich von den speziellen im
Modell enthaltenen Annahmen abha‹ngig. Hier wird nur auf jene beiden ein-
gegangen, die fu‹r das oben genannte Ergebnis am relevantesten sind. Die erste
entscheidende, von Johann Brunner zum Teil angesprochene Annahme betrifft
die Elastizita‹t des Arbeitskra‹fteangebots gegenu‹ber der Ho‹he des Sozial-
versicherungsbeitragssatzes. Im Standardmodell wird angenommen, dass diese
Elastizita‹t null betra‹gt und eine bestimmte Anzahl privater Haushalte erwerbs-
ta‹tig ist. Da weiters angenommen wird, dass der technische Fortschritt exogen
und das Verha‹ltnis von Kapital und Arbeit optimal gewa‹hlt ist, bedeutet diese
Annahme, dass die laufende und zuku‹nftige Wirtschaftsleistung durch die Art
des Pensionssystems unbeeinflusst ist. Daraus folgt, dass in diesem Modell eine
ho‹here Wirtschaftsleistung als Folge einer Senkung der Beitragssa‹tze zur Sozial-
versicherung nicht als Quelle von Wohlfahrtszuwa‹chsen wirken kann. Bei einer
positiven Elastizita‹t wirkt sich jedoch eine Erho‹hung des Arbeitskra‹fteangebots
als Reaktion auf eine Senkung der Beitragssa‹tze zur Sozialversicherung in der
Zukunft wachstumsfo‹rdernd aus, wodurch Spielraum fu‹r eine Pareto-Verbesse-
rung geschaffen wird. Wie von Johann Brunner richtigerweise hervorgehoben,
ha‹ngt die Erzielung einer Pareto-Verbesserung in der Praxis auch von den dem
Staat fu‹r Umverteilungszwecke zur Verfu‹gung stehenden politischen Instru-
menten ab. Wenn der Staat keine vollsta‹ndigen Informationen u‹ber die Grenz-
produktivita‹t der privaten Haushalte besitzt, ko‹nnen Probleme im Zusammen-
hang mit der intragenerationellen Umverteilung den Pareto-verbessernden
Charakter der politischen Ma§nahme zunichte machen.

Die zweite wesentliche Annahme, auf der die Ableitung des Ergebnisses
beruht, betrifft die Nichtbesteuerung von Kapitalertra‹gen. Bei Bestehen einer
Kapitalertragsteuer �cap entspricht nicht der Grenzkapitalertrag r, sondern
der Kapitalertrag nach Steuern reff ¼ ð1� �capÞr dem Abzinsungsfaktor �.
Das bedeutet, dass in der Volkswirtschaft zu wenig Kapital vorhanden ist und

1 Die hier vertretene Meinung des Verfassers stellt nicht die Sichtweise der Oesterreichischen Nationalbank dar.
2 Eine politische Ma§nahme gilt dann als Pareto-verbessernd, wenn nach ihrer Umsetzung jeder Akteur (in die-

sem Fall: jede Generation) mindestens so gut gestellt ist wie davor.

Thomas Steinberger1)
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eine ho‹here private Ersparnisbildung die zuku‹nftige Wirtschaftsleistung stei-
gern wird. Zur Erkla‹rung ist es hilfreich, jenen Ausdruck zu betrachten, der
die Beitra‹ge der jungen Generation zum Zeitpunkt der Schaffung des Systems
(Periode 0)1) erfasst. Dieser lautet:

�LL0 ¼ ��w0N0 þ
ð1þ rÞ�w0N0 � ð1þ iÞ�w0N0

1þ �
:

Der anwendbare Abzinsungssatz � ist nun kleiner als r. Bei Summierung der
Verluste aller Generationen bis ins Unendliche erha‹lt man

L0

X1

t¼0

ðr� iÞ�wtNt

ð1þ �Þð1þ �Þt
>

X1

t¼0

ðr� iÞ�wtNt

ð1þ rÞð1þ rÞt
¼ �w0N0:

Damit u‹berschreiten die Verluste zuku‹nftiger Generationen auch in diesem
Fall den Gewinn der ersten Generation. Wenn wir weiterhin die Aaron-Bedin-
gung als gu‹ltig ansehen und r > �, kann der Effizienzverlust eines Umlage-
verfahrens ganz betra‹chtlich sein. Von Feldstein und Liebman (2001) durch-
gefu‹hrte Simulationen weisen darauf hin, dass der mit Verzerrungen des
Arbeitskra‹fteangebots verbundene Effizienzverlust viel geringer als der durch
eine Kapitalbesteuerung verursachte ist, wobei Letzterer sich auf etwa das
Doppelte des Gewinns der ersten Generation bela‹uft.

Zusa‹tzlich sollten zwei weitere Argumente genannt werden, denen zufolge
die Reform des gegenwa‹rtigen Sozialversicherungssystems eine positive Aus-
wirkung auf die soziale Wohlfahrt haben ko‹nnte. Das erste bezieht sich auf
die Altersunabha‹ngigkeit des Beitragssatzes zur Sozialversicherung. Wenn die
privaten Haushalte Liquidita‹tsbeschra‹nkungen unterliegen und nicht in der Lage
sind, Kredite unter Berufung auf zuku‹nftiges Einkommen aufzunehmen, kann
die Wohlfahrt durch eine Flexibilisierung der Sozialversicherungsabgaben ge-
steigert werden. Mit dem Lebensalter steigende Beitragssa‹tze ermo‹glichen
den Haushalten, ihre Beitra‹ge entsprechend ihrem altersbedingten Ein-
kommensprofil zu leisten. Das zweite Argument betrifft den Umstand, dass Bei-
tra‹ge, die in ein nach dem Umlageverfahren organisiertes Sozialversicherungs-
system eingezahlt werden, bestimmten Risiken unterliegen. Diese Risiken be-
ziehen sich hauptsa‹chlich auf die zuku‹nftige Stabilita‹t des Systems und das
Wachstum der Beitragsgrundlage (hauptsa‹chlich Steigerungen der Reallo‹hne
und der Bescha‹ftigung). Wa‹hrend diese Nichtstandardrisiken Pensionsanspru‹-
che im Rahmen eines Umlageverfahrens fu‹r Diversifizierungszwecke interessant
erscheinen lassen, stellt die Konzentration eines gro§en Teils des perso‹nlichen
Vermo‹gens auf eine einzige Anlageform im Allgemeinen eine suboptimale
Strategie dar. Risikoaverse Haushalte vermeiden lieber Situationen, in denen
die Renditen in manchen Staaten der Welt niedrig, in anderen aber hoch sind.
Eine Diversifizierung der Altersvorsorge durch Einbeziehung von ausla‹ndischen
Kapitalanlagen verbessert daher mit hoher Wahrscheinlichkeit die Gesamt-
wohlfahrt.

1 Es sollte hier darauf hingewiesen werden, dass alle Argumente auch fu‹r die Erweiterung des Umfangs eines
bestehenden Umlageverfahrens gelten, da die Erweiterung auch als Schaffung eines zusa‹tzlichen neuen Systems
gesehen werden kann.
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Im Rahmen eines einfachen OLG-Modells sind solche U‹ berlegungen aber
nicht relevant. In diesem Modell ha‹ngt die Mo‹glichkeit einer Pareto-verbes-
sernden Reform der Sozialversicherung ganz entscheidend vom Spielraum fu‹r
eine Ausweitung der Wirtschaftsleistung ab. Daher geht es bei einem Pareto-
verbessernden U‹ bergang hauptsa‹chlich darum, ob eine zusa‹tzliche private Er-
sparnisbildung zuku‹nftige Produktionsniveaus erho‹hen wird. Ob eine solche
Steigerung in der Praxis realisiert werden kann, ist in der Literatur allerdings
noch Gegenstand von Diskussionen. Wa‹hrend die zuvor genannten Argumente
theoretisch fu‹r die Schlussfolgerung sprechen ko‹nnten, dass Spielraum fu‹r eine
Produktionsausweitung besteht, konnten empirische Untersuchungen bisher
noch keine zuverla‹ssigen Scha‹tzungen fu‹r die Gro‹§e eines solchen Effekts
liefern.
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1 ªVarieties of Capitalism�� und Pensionsreform
Ein Zweig der vergleichenden politischen O‹ konomie, dessen Popularita‹t rasch
zunimmt, ist die von Hall und Soskice (2001) vorgestellte Theorie der ªVarieties
of Capitalism�. Dieser Ansatz basiert auf einer Reihe pra‹gnanter Thesen zur
Funktionsweise hoch industrialisierter Volkswirtschaften. Die erste These ist,
dass das nationale institutionelle Gefu‹ge die Organisation und das Verhalten
der in diesem Rahmen agierenden Unternehmen wesentlich mitbestimmt.
Zweitens lassen sich die Volkswirtschaften nach dieser Theorie analytisch in
eine Reihe diskreter Subsysteme unterteilen, als deren Wesentlichste das
Finanzsystem, das berufliche Aus- und Weiterbildungssystem, das System der
Arbeitsbeziehungen sowie die F&E/Technologietransfersysteme zu nennen
sind. Drittens zeichnen sich diese Subsysteme durch starke Komplementari-
ta‹ten aus. Marktwirtschaften mit gut abgestimmten institutionellen Sub-
systemen genie§en komparative Vorteile, wa‹hrend eine unzureichende Abstim-
mung das reibungslose Funktionieren der Marktwirtschaft beeintra‹chtigen
kann. Aus Sicht der Theorie der ªVarieties of Capitalism� lassen sich fort-
geschrittene kapitalistische Wirtschaftssysteme in zwei gro§e Gruppen unter-
teilen: Liberale Marktwirtschaften (LME-Systeme), wie die USA oder das Ver-
einigte Ko‹nigreich, in denen die Koordination der Akteure im Wesentlichen
u‹ber den Markt zu Stande kommt oder koordinierte Marktwirtschaften
(CME-Systeme), wie Deutschland, Japan und O‹ sterreich, in denen markt-
fremde Mechanismen in der Economic Governance eine besonders wichtige
Rolle spielen. Die institutionellen Rahmenbedingungen von LME-La‹ndern
gelten als speziell gu‹nstiges Umfeld fu‹r radikale Produkt- und Verfahrens-
innovationen, z. B. im Hochtechnologiesektor; CME-Systeme hingegen werden
als besonders fo‹rderlicher Rahmen vor allem fu‹r sukzessive Innovationen in
Mitteltechnologiebranchen wie dem Fahrzeug- oder Maschinenbausektor ge-
sehen.

Ein wichtiger Unterschied zwischen CME- und LME-Systemen besteht
in der Art der Unternehmensfinanzierung. In einem LME-System la‹uft die
Kapitalbeschaffung vorwiegend u‹ber die Finanzma‹rkte, deren Vorgaben (vor
allem jene des Aktienmarktes) die Corporate Governance der Unternehmen
wesentlich mitbestimmen. CME-Systeme hingegen finanzieren sich prima‹r
u‹ber die Banken, das hei§t, das Finanzsystem ist durch das Primat der Banken
gepra‹gt und die Corporate-Governance-Vorgaben der Aktienma‹rkte spielen
eine untergeordnete Rolle. Bankendominierte Systeme scheinen auf Grund
ihrer la‹ngerfristigen Ausrichtung bei der Kreditfinanzierung von Gro§-
unternehmen wie auch von Klein- und Mittelbetrieben (KMUs) einen kompa-
rativen Vorteil zu bieten; langfristige Finanzierungen sind vor allem fu‹r kapital-
intensive Produktionssektoren von Bedeutung. LME-Systeme dagegen erweisen
sich als besser geeignet, wenn es um die Bereitstellung von Risikokapital fu‹r
radikal innovative Technologie- und Gro§unternehmen geht (Eigenkapital-
finanzierung durch Venture-Capital und wachstumsorientierte Ma‹rkte wie die
Nasdaq).

Bisher wurden im Rahmen der ªVarieties of Capitalism�-Theorie kaum
Forschungsarbeiten im Zusammenhang mit Alterssicherungssystemen durch-

1 Wissenschaftszentrum Berlin fu‹r Sozialforschung.

Sigurt Vitols1)
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gefu‹hrt, doch liegen eine Reihe allgemeiner Stellungnahmen zu diesem Thema
vor (Jackson und Vitols, 2000). Erstens wirken sich umlagefinanzierte staatliche
Alterssicherungssysteme positiv auf bankendominierte Finanzsysteme aus, weil
diese Form der Vorsorge die Bevo‹lkerung nicht in gro§em Umfang zur Geld-
vermo‹gensbildung in Form von Kapitalanlagen veranlasst, die den Finanzmarkt
sta‹rken (z. B durch Investitionen in Unternehmensaktien). Hingegen sind
kapitalgedeckte Altersvorsorgesysteme in CME-Systemen eine wichtige Stu‹tze
fu‹r starke und liquide Finanzma‹rkte. Zweitens werden die Effekte umlagefinan-
zierter staatlicher Pensionssysteme durch so genannte ªeingebettete� betrieb-
liche Altersvorsorgepla‹ne unter Umsta‹nden noch zusa‹tzlich versta‹rkt. Im
Rahmen derartiger Systeme bilden die Unternehmen Bilanzru‹ckstellungen
fu‹r zuku‹nftige Pensionsverbindlichkeiten, anstatt die Anspru‹che an selbststa‹n-
dige Pensionskassen auszulagern. Zahlreiche aktuelle Reformen zielen auf eine
Verlagerung der Pensionsfinanzierung von umlagefinanzierten zu kapitalgedeck-
ten Systemen ab; diese Verlagerung ko‹nnte jedoch die Dauerhaftigkeit und
Stabilita‹t von CME-Systemen wie der deutschen Marktwirtschaft empfindlich
beeinflussen.

2 Beispiel Deutschland
Das deutsche Alterssicherungssystem stu‹tzt sich bekanntlich vergleichsweise
sta‹rker als andere Systeme auf die erste Sa‹ule der Rentenfinanzierung aus
dem staatlichen Sozialversicherungssystem. Ein sehr hoher Prozentsatz der Ein-
ku‹nfte aus der Alterspension ist durch staatliche Renten gedeckt. Mitte der
Neunzigerjahre war dem deutschen staatlichen Rentensystem eine Ersatzrate
von 70% zu Grunde gelegt; in anderen Industriela‹ndern war dieser Satz weit
geringer. Nach einer schon etwas a‹lteren Scha‹tzung beliefen sich die staatlichen
Leistungen unter der gesetzlichen Rentenversicherung in den Achtzigerjahren
auf etwa 10 bis 11% des BIP; dieser Ziffer stehen jeweils 6 bis 7% in den
USA und im Vereinigten Ko‹nigreich und 4% in Japan gegenu‹ber. Tatsa‹chlich
stammen in Deutschland 80% der gesamten Einku‹nfte aus der Altersrente
aus staatlichen Quellen (Jackson und Vitols, 2000).

Au§erdem wird das staatliche Alterssicherungssystem nach dem Umlage-
verfahren und fast zur Ga‹nze aus den auf Lo‹hne und Geha‹lter (in der Regel
monatlich) abgefu‹hrten gesetzlichen Sozialversicherungsbeitra‹gen finanziert.
Fehlbetra‹ge werden durch Transferzahlungen aus dem Staatshaushalt ausgegli-
chen. Der Beitragssatz, der als Prozentsatz der Lo‹hne bzw. Geha‹lter festgelegt
ist, wird jedoch regelma‹§ig in dem Ma§ angepasst, das zur Sicherstellung eines
grob ausgeglichenen Haushalts notwendig ist.

Das Volumen der im staatlichen Alterssicherungssystem fu‹r Investitionen
frei werdenden Mittel ist daher sehr begrenzt. Au§erdem konzentrieren sich
die Investitionen bei kurzfristigen Liquidita‹tsu‹berschu‹ssen (diese U‹ berschu‹sse
waren bisher zumeist auf das Einnahmenvolumen von ein bis zwei Monaten be-
schra‹nkt) vorwiegend auf sehr liquide Finanzinstrumente.

Unter den legislativen Rahmenbedingungen der zweiten Sa‹ule der gesetz-
lichen Alterssicherung standen den Unternehmen bisher vier Optionen der be-
trieblichen Altersvorsorge zur Verfu‹gung, die nachfolgend kurz zusammen-
gefasst werden. Jackson und Vitols (2000) beschreiben das deutsche System
der betrieblichen Altersvorsorge als ªorganisatorisch eingebettet� im Gegensatz

ªVarieties of Capitalism�

und Pensionsreform

Berichte und Studien 2/2003 175�



zu ªkapitalmarktdominiert�, weil die Unternehmen bei der Finanzierung der
Pensionen eine wichtigere Rolle spielen als Kapitalmarktinstrumente:
— Die Direktzusage (Anteil im Jahr 2000: 59%) ist die ha‹ufigste Form der be-

trieblichen Altersvorsorge. Dabei werden die Renten durch Bilanzru‹ckstel-
lungen finanziert und unmittelbar von den Unternehmen ausbezahlt. Dieses
System entwickelte sich in der Wiederaufbauphase der Nachkriegszeit und
sollte es den Unternehmen unter anderem ermo‹glichen, Gewinnru‹cklagen
zu bilden und im Unternehmen zu investieren. Dieses funktionierte gut,
solange die Bescha‹ftigung anstieg, aber mit der Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums in den Neunzigerjahren und der U‹ beralterung der Bevo‹l-
kerung zeichneten sich zunehmend Probleme ab.

— Unterstu‹tzungskassen (Anteil: 7%) werden intern mittels von Lo‹hnen und
Geha‹ltern einbehaltenen Beitra‹gen finanziert, aber extern verwaltet. Diese
Vorsorgepla‹ne sind in manchen Fa‹llen durch Ru‹ckversicherungen abge-
deckt, werden aber von der Bundesanstalt fu‹r Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) nicht beaufsichtigt und sind ha‹ufig unterfinanziert.

— Pensionskassen (Anteil: 21%) sind ebenfalls extern verwaltete, speziell zur
Finanzierung von Betriebsrenten eingerichtete Fonds. Sie unterscheiden
sich von den Pensionsfonds nach angloamerikanischem Muster vor allem
durch hohe Anlagebeschra‹nkungen in Bezug auf Anlageklassen. Pensionskas-
sen du‹rfen den sie mitfinanzierenden Unternehmen Kredite in Ho‹he von bis
zu einem Drittel des Fondsvermo‹gens gewa‹hren. Wie die Unterstu‹tzungs-
kassen unterliegen sie nicht der Beaufsichtigung durch die BaFin und sind
ha‹ufig unterfinanziert.

— Direktversicherungen (Anteil: 13%) werden von Versicherungen angeboten
und vorwiegend von kleinen Unternehmen, fu‹r die die Verwaltungskosten
eigener Vorsorgepla‹ne zu hoch sind, und vom o‹ffentlichen Sektor in An-
spruch genommen.
Im Jahr 1990 waren die betrieblichen Altersvorsorgepla‹ne fast aus-

schlie§lich (98%) als leistungs- und nicht als beitragsorientierte Systeme orga-
nisiert. Die Verbreitung dieser Vorsorgepla‹ne war relativ hoch (35% der Unter-
nehmen mit 65% der Bescha‹ftigten), ging jedoch im Lauf der Neunzigerjahre
Hand in Hand mit dem Anstieg der Kosten zuru‹ck.

Bis vor kurzem fehlten in der dritten Sa‹ule des Sozialversicherungssystems
— der privaten Pensionsvorsorge — speziell fu‹r die Eigenvorsorge konzipierte,
steuerlich absetzbare Instrumente nach in den USA oder im Vereinigten Ko‹nig-
reich ga‹ngigem Muster. Eine beliebte Vorsorgevariante fu‹r Privatpersonen, die
fu‹r die Altersabsicherung ansparen wollten, war die steuerlich absetzbare Kapi-
tallebensversicherung. Diese Versicherungen werden u‹blicherweise fu‹r sechs
Jahre abgeschlossen, also nicht bis zum Pensionsantritt, allerdings hat sich die
laufende Erneuerung der Policen als ga‹ngige Praxis etabliert. Durch diese Ent-
wicklung konzentrierte sich die ªinformelle� individuelle Altersvorsorge stark
auf den Versicherungssektor.

Eine Folgeerscheinung der 1. u‹berwa‹ltigenden Dominanz des umlagefinan-
zierten o‹ffentlichen Pensionssystems und 2. der starken ªEinbettung� betrieb-
licher Altersvorsorgesysteme in den jeweiligen Unternehmen ist, dass in
Deutschland eine in LME-Systemen wichtige Finanzierungsgrundlage fu‹r die
Kapitalma‹rkte fehlt. So weist Deutschland eine auffallend geringe Markt-
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kapitalisierung auf (27% des BIP verglichen mit u‹ber 100% in La‹ndern wie
den USA und dem Vereinigten Ko‹nigreich im Jahr 1996), und der industrielle
Sektor finanziert sich vorwiegend u‹ber die Banken (Deutsche Bundesbank,
1997).

3 Rentenreform 2001
und Einfu‹ hrung der ªRiester-Rente�

Im Jahr 2001 wurde im deutschen Bundesrat ein umfangreiches Rentenreform-
paket verabschiedet. Die von dieser Reform neu geschaffenen Altersabsiche-
rungsprodukte sind, benannt nach dem Minister fu‹r Arbeit und Sozialordnung
Walter Riester, der die Reform eingeleitet hatte, unter der Bezeichnung
ªRiester-Rente,� bekannt geworden.

Der Auslo‹ser der Reform war die zunehmend kritische Situation des gesetz-
lichen Altersversicherungssystems. In Folge 1. der U‹ beralterung der Bevo‹lke-
rung (geringe Geburtenraten gekoppelt mit ho‹herer Lebenserwartung), 2. der
zunehmenden Bedeutung vorgezogener Pensionierungen, und 3. der hohen
Arbeitslosenrate waren die Arbeitgeber-/Arbeitnehmerbeitragssa‹tze angestie-
gen, und ha‹tten noch weiter steigen mu‹ssen, um die dem System zu Grunde
gelegte Ersatzrate von 70% des Letztbezugs sicherstellen zu ko‹nnen. Gleich-
zeitig hatte sich die neue Regierung die Reduktion der Sozialversicherungskos-
ten (Kranken- und Arbeitslosenversicherung sowie gesetzliche Altersvorsorge)
auf weniger als 40% der Lohnkosten zum Ziel gesetzt (das Niveau liegt seit
einigen Jahren bei etwa 41%). Um das Reduktionsziel auf unter 40% erreichen
zu ko‹nnen, war es erforderlich, die Beitra‹ge zur gesetzlichen Altersrenten-
versicherung als eine der Hauptkomponenten dieser Lohnnebenkosten zu
senken oder zumindest auf einem konstanten Niveau zu halten.

Wenn auch die kritische Situation im Hinblick auf die Finanzierbarkeit des
staatlichen Alterssicherungssystems den Hauptgrund fu‹r die Reform bildete, so
bestand ein Nebenziel (und wichtiges Anliegen zahlreicher politisch Verant-
wortlicher und der Finanzdienstleistungswirtschaft) auch darin, eine zusa‹tzliche
Finanzierungsgrundlage und Liquidita‹tsquelle fu‹r die deutschen Kapitalma‹rkte
zu schaffen. Vor allem im Hinblick auf die Entwicklung der Aktienma‹rkte wur-
den zusa‹tzliche Finanzierungsquellen zur Fo‹rderung von 1. IPOs von Unter-
nehmen der New Economy und 2. der Umwandlung mittelsta‹ndischer Gesell-
schaften mit beschra‹nkter Haftung in Aktiengesellschaften als notwendige
Voraussetzung gesehen. Mit dem Eintritt zehntausender Nachkriegsunterneh-
mensgru‹nder in den Ruhestand und der schrumpfenden Eigenkapitalbasis vieler
dieser Unternehmen du‹rfte der Umwandlungsprozess im mittelsta‹ndischen
Sektor noch weiter an Dynamik gewinnen.

Tatsa‹chlich brachte die Einfu‹hrung der Riester-Produkte (bzw. das Alters-
vermo‹gensgesetz 2001) umfangreiche A‹ nderungen im deutschen Renten-
versicherungssystem mit sich.

Das erste Element des Reformprogramms besteht in der schrittweisen
Absenkung der Ersatzraten der gesetzlichen Renten von 70 auf 67% in den
na‹chsten Jahren. Dadurch soll der Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenversiche-
rung auf einem angemessenen Niveau gehalten werden. Gleichzeitig wird der
Tatsache Rechnung getragen, dass durch diese Ku‹rzung in der ersten Sa‹ule
des Alterssicherungssystems eine ªVersorgungslu‹cke� entsteht (bzw. nach
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Meinung mancher Experten eine bereits bestehende Lu‹cke vergro‹§ert wird).
Daher sind Ma§nahmen zur Sta‹rkung der zweiten und der dritten Sa‹ule des
Alterssicherungssystems erforderlich.

Die o‹ffentliche Aufmerksamkeit konzentriert sich bislang vor allem auf die
Bemu‹hungen um eine Sta‹rkung der dritten Sa‹ule durch die im Jahr 2002 ein-
gefu‹hrten privaten Altersvorsorgepla‹ne. Diese beinhalten ein steuerbegu‹nstig-
tes und ein staatlich gefo‹rdertes Element. In den Jahren 2002 und 2003 steht es
den privaten Sparern frei, bis zu 1% des Einkommens in diese Pla‹ne einzu-
bezahlen. Ab 2004 steigt das gefo‹rderte Beitragsniveau um ja‹hrlich 1% auf letzt-
lich 4% bis 2008 an. Die Initiative fu‹r diese Art der Altersvorsorge geht vom
einzelnen Versicherungswerber aus, der durch ein Finanzdienstleistungsunter-
nehmen um einen Vorsorgeplan ansuchen muss. Die Programme werden von
einer Vielzahl von Finanzdienstleistungsgesellschaften angeboten und mu‹ssen
bei der Bundesanstalt fu‹r Finanzdienstleistungsaufsicht registriert werden. Bis-
her wurden etwas u‹ber 3.000 derartige Pla‹ne genehmigt. Grundsa‹tzlich gibt
es zwei Hauptvarianten, 1. die konventionelle Altersvorsorgeversicherung,
die in der Ansparphase einen Mindestertrag garantiert (und einen erwarteten
Ertrag in Aussicht stellt) und 2. die Investmentfondsvariante, die potenziell
ho‹here Ertra‹ge verspricht, aber auch ein ho‹heres Risiko birgt, das durch die
ªKapital-zuru‹ck-Garantie� (die Fonds mu‹ssen zumindest die Ru‹ckzahlung der
vom betreffenden privaten Anleger und dem Staat geleisteten Beitra‹ge garantie-
ren) abgefedert wird. Ein wichtiger Aspekt der privaten Altersvorsorgepla‹ne ist
schlie§lich, dass der staatliche Fo‹rderungsbeitrag auch Arbeitslosen, Studenten
und auf Elternurlaub befindlichen Personen gewa‹hrt wird.

Das dritte Element besteht in der Sta‹rkung der betrieblichen Altersvorsor-
gesa‹ule durch 1. die Definition eines Rechtsanspruchs der Arbeitnehmer auf
Ru‹cklage eines Teils des Arbeitseinkommens fu‹r Alterssicherungszwecke und
2. die Schaffung eines fu‹nften betrieblichen Altersvorsorgevehikels, na‹mlich
dem Pensionsfonds nach angloamerikanischem Muster, das hei§t privat kapita-
lisierte Pensionsfonds, die keinerlei Anlagebeschra‹nkungen unterliegen und
Altersrenten auf Basis von leistungs- oder beitragsbezogenen Vorsorgepla‹nen
ausschu‹tten. Ein wichtiger Aspekt der A‹ nderungen in dieser Sa‹ule ist, dass der-
artige Pla‹ne zwischen den Arbeitgebern und den Gewerkschaften ausgehandelt
werden mu‹ssen — ein Zugesta‹ndnis des arbeiterfreundlichen Ministers und der
rot-gru‹nen Regierung an die Gewerkschaften.

4 Reaktion der O‹ ffentlichkeit
und erste Auswirkungen der ªRiester-Rente�

Obwohl von einigen Seiten Befu‹rchtungen laut geworden waren, dass Haushalte
mit geringerem Einkommen durch die Einschra‹nkung des staatlichen Alters-
sicherungssystems benachteiligt wu‹rden, konnte letztlich ein zufrieden stellen-
der Ausgleich zwischen den verschiedenen Interessen gefunden werden. Die
Absenkung der Ersatzrate von 70 auf 67% ist als relativ moderat zu sehen;
au§erdem zielen eine Reihe von Ma§nahmen speziell auf den Schutz von Haus-
halten mit geringerem Einkommen ab. Diese umfassen unter anderem eine
Besserstellung von nicht vollzeitbescha‹ftigten Versicherten unter dem staat-
lichen Versorgungssystem, staatliche Zuschu‹sse fu‹r alle Teilnehmer an privaten
Altersvorsorgepla‹nen, und die Einbeziehung der Gewerkschaften bei der Aus-
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handlung betrieblicher Vorsorgepla‹ne. Die Notwendigkeit einer Reform des
gesetzlichen Alterssicherungssystems, ebenso wie die Grundprinzipien der
schlie§lich erlassenen Ma§nahmen, hat breite Zustimmung gefunden.

Die o‹ffentliche Debatte — und die Hauptkritik der Finanzdienstleistungs-
wirtschaft und einiger Interessengruppen — im Zusammenhang mit den frei-
willigen Altersvorsorgepla‹nen konzentriert sich jedoch vor allem auf Fragen
der Regulierung. Zum Beispiel unterliegen diese neuen Produkte elf speziellen
Vorschriften, die diese sehr komplex und schwer durchschaubar machen. Ins-
besondere die Bestimmungen betreffend 1. die Ertragsgarantien (Mindest-
ertragserfordernis bei Versicherungsprodukten und die ªKapital-zuru‹ck-Garan-
tie� bei fondsgebundenen Produkten) und 2. deren Auszahlung in Form lebens-
langer Renten nach Erreichen des Ruhestandsalters haben dazu beigetragen,
speziell im Fall fondsgebundener Vorsorgevarianten sehr komplexe Produkte
entstehen zu lassen. Die Fondsportfolios bestehen u‹blicherweise zu unter-
schiedlichen Anteilen aus Aktien und Anleihen; die genaue Zusammensetzung
ist aber nicht nur vom Alter des Versicherten abha‹ngig, sondern ha‹ufig auch
von der Einscha‹tzung der jeweiligen Marktlage durch den Fondsmanager.

Auf Grund der komplexen Natur der Produkte sowie des anfa‹nglich relativ
niedrigen Beitragssatzes (2002 und 2003 bis zu 1% des Einkommens) belaufen
sich die Verwaltungsgebu‹hren auf 2 bis 3% des unter den privaten Vorsorge-
pla‹nen investierten Kapitals. Die Produkte selbst sind viel komplizierter konzi-
piert als die einfachen Investmentfonds, die z. B. in den USA verbreitet sind
und 1. wesentlich ho‹here Flexibilita‹t hinsichtlich der Form der Leistungen nach
Erreichen der Altersgrenze und eventueller Umschichtungen innerhalb der
Ansparperiode gestatten sowie 2. eine ho‹here Transparenz in der Anlagepolitik
und, 3. insbesondere im Fall von Index-Fonds, geringere Verwaltungsgebu‹hren
bieten.

Aus diesen Gru‹nden raten zahlreiche Anlageberater nur Personen aus nied-
rigen Einkommensklassen, vor allem Familien mit Kindern, zum Abschluss
einer privaten Riester-Rentenversicherung. Bei diesen Personengruppen sind
die staatlichen Zuschu‹sse (Einzel- und Kinderzuschu‹sse) im Vergleich zur per-
so‹nlichen Beitragsleistung unter Umsta‹nden recht hoch, sodass die zuvor ange-
fu‹hrten Nachteile zum Teil aufgewogen werden. Im Fall ho‹herer Einkommens-
klassen empfehlen die Anlageberater einen genauen Vergleich der Alternativen,
wie etwa betrieblicher Altersvorsorgepla‹ne und Kapitallebensversicherungen,
die normalerweise attraktivere Merkmale aufweisen als private Rentenversiche-
rungen.

Ein zweites Problem besteht in der Tatsache, dass die Riester-Produkte auf
Grund ihres geringen Anlagevolumens fu‹r Finanzdienstleister aus Rentabilita‹ts-
u‹berlegungen nicht sehr attraktiv sind. Bislang bieten Finanzdienstleistungs-
unternehmen diese Pla‹ne vielfach in der Hoffnung an (und vermarkten sie teil-
weise sogar recht aggressiv), dass ihnen das neue Produkt Zugang zu neuen
Kunden schafft, denen sie letztlich lukrativere Produkte verkaufen ko‹nnen.
Sehen sie sich in dieser Hoffnung entta‹uscht, so ziehen sie mitunter ihre An-
gebote fu‹r private Riester-Produkte sogar zuru‹ck.

Da die Reform vor allem versicherungsartige Sparpla‹ne unterstu‹tzt, die in
Form lebenslanger Renten ausbezahlt werden, ist eine weitere Folge, dass die
Mittelflu‹sse in die Kapitalma‹rkte, insbesondere die Aktienma‹rkte gering blei-
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ben. Aktienfonds ko‹nnten zu 100% in Aktien investieren, Versicherungsunter-
nehmen hingegen du‹rfen maximal 35% der verwalteten Vermo‹genswerte in
Aktien anlegen.

Aus diesen Gru‹nden ist der bisher nicht u‹berwa‹ltigende Markterfolg der
privaten Riester-Produkte nicht unbedingt u‹berraschend. Daher wa‹ren weitere
Reformschritte zu u‹berlegen, die auf eine Vereinfachung der angebotenen Pro-
dukte, die Fo‹rderung fondsgebundener Ansparmodelle, und eine bessere Posi-
tionierung im Vergleich zu etablierten Konkurrenzprodukten abzielen mu‹ssten.

Die zweite Etappe der Riester-Reformen, die Sta‹rkung der betrieblichen
Vorsorgesysteme, hat in der O‹ ffentlichkeit keine besondere Beachtung erfah-
ren, ko‹nnte aber langfristig wesentlich wichtiger werden als die privaten
Altersvorsorgepla‹ne. Ein Grund fu‹r die verspa‹tete Beachtung ist, dass die Pla‹ne
zwischen Arbeitgebern und den Gewerkschaften ausgehandelt werden mussten,
und dieser Prozess nahm den Gro§teil des Jahres 2002 in Anspruch. Da den
branchenweiten Verhandlungen der Sozialpartner in Deutschland nach wie
vor gro§e Bedeutung zukommt, und die Anzahl der involvierten Gewerkschaf-
ten relativ gering ist, betreffen die fu‹r die Altersvorsorgepla‹ne getroffenen
kollektivvertraglichen Vereinbarungen einen hohen Prozentsatz der Erwerbs-
bevo‹lkerung. Die Vermarktung dieser Pla‹ne wurde erst vor wenigen Monaten
ernsthaft in die Wege geleitet, nachdem ein erster massiver Vorsto§ zur Rekru-
tierung von Mitgliedern vor Ende des Jahres 2002 gestartet worden war.

Au§erdem gibt es in diesem Bereich weniger Beschwerden in Bezug auf
einschra‹nkende Bestimmungen. Ein Problem, na‹mlich die Regelung, dass die
Pensionsfonds die Pensionen in Form lebenslanger Renten auszahlen mu‹ssen,
wurde bereits entscha‹rft. Inzwischen wurde neben einer lebenslangen Rente
die Mo‹glichkeit einer einmaligen Auszahlung von 20% des akkumulierten
Kapitals geschaffen.

Interessant ist jedoch, dass Ende des Jahres 2002 von der Bundesanstalt fu‹r
Finanzdienstleistungsaufsicht erst 18 Pensionsfonds genehmigt worden waren.
Die Mehrzahl der kollektivvertraglichen Vereinbarungen bezieht sich auf Pla‹ne,
die auf einem Konsortium von Versicherungsgesellschaften aufbauen. Somit gilt
auch hier im Wesentlichen, was schon in Bezug auf die privaten Altersvorsorge-
pla‹ne gesagt wurde, na‹mlich dass nur ein geringer Teil der angesammelten
Altersvorsorgeersparnisse in die Aktienma‹rkte flie§en wird.

5 Schlussfolgerungen:
Implikationen fu‹ r das deutsche CME-System

Im Prinzip stellt die Einfu‹hrung der ªRiester-Rente� im Jahr 2002 einen wesent-
lichen Schritt in der Reform des deutschen Alterssicherungssystems dar. In
ihrer gegenwa‹rtigen Fassung du‹rfte die Riester-Reform jedoch kaum nennens-
werte Auswirkungen auf die Finanzma‹rkte haben und nicht zu einer umfassen-
den Transformation von einem bankendominierten zu einem kapitalmarkt-
dominierten Finanzsystem fu‹hren. Dafu‹r gibt es zweierlei Gru‹nde.

Erstens wird die Verlagerung von der ersten Sa‹ule (der staatlichen Alters-
sicherung) zur zweiten und dritten Sa‹ule betrieblicher und privater Alters-
vorsorge im Einklang mit der Natur des deutschen politischen Systems, das eher
zu Kompromisslo‹sungen als zu radikalen Vera‹nderungen tendiert, nur allma‹h-
lich vor sich gehen und in ihrem Ausma§ beschra‹nkt bleiben. Bis 2008 steigt der
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Umfang der im Rahmen der Riester-Produkte gefo‹rderten privaten Alters-
vorsorge auf 4% des Einkommens. Verglichen mit liberalen Marktwirtschaften
wie den USA und dem Vereinigten Ko‹nigreich ist dies ein bescheidener Pro-
zentsatz. Au§erdem ist der Markterfolg der Produkte bisher nicht u‹berwa‹lti-
gend (etwa ein Viertel der Anspruchsberechtigten haben sich bislang dafu‹r ent-
schieden) und u‹ber ein Drittel der Befragten geben an, dass sie kein Interesse an
einer Beteiligung haben. Das Mittelaufkommen u‹ber Riester-Produkte du‹rfte
daher gering bleiben.

Zweitens beinhalten die speziellen Regelungen der Riester-Reform eine
ªKapital-zuru‹ck-Garantie� und Auszahlungspla‹ne analog zur klassischen Rente.
Diese Bestimmungen fo‹rdern den bestehenden Finanzdienstleistungssektor
und die bereits etablierten Muster. Der gro§e Gewinner der Riester-Reform
ist vor allem die Versicherungswirtschaft und nicht Pensionsfonds nach anglo-
amerikanischem Muster. Versicherungsgesellschaften investieren traditionell
vorwiegend in festverzinsliche Wertpapiere, wobei sich Bankschuldverschrei-
bungen besonders gro§er Beliebtheit erfreuen. Die Veranlagung in Aktien
hingegen ist auf 35% der Vermo‹genswerte beschra‹nkt, und erreicht derzeit
(weil in den letzten Jahren ru‹ckla‹ufig) auch dieses Niveau bei weitem nicht.
Somit ist kaum damit zu rechnen, dass aus dem Mittelaufkommen u‹ber
Riester-Produkte nennenswerte Betra‹ge auf den Aktienma‹rkten investiert
werden oder dass diese Kapitalflu‹sse erhebliche Auswirkungen auf das Finanz-
system haben. Die Riester-Reform ist daher ein typisches Beispiel fu‹r ein CME-
System, in dem — wie im Fall Deutschlands — wichtige politische und wirt-
schaftliche Hindernisse einer grundlegenden Transformation im Weg stehen.
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Bisher hat sich die Debatte u‹ber die Sinnhaftigkeit einer versta‹rkten Aus-
richtung auf kapitalmarktdominierte Finanzsysteme in erster Linie um Fragen
der allokativen Effizienz gedreht. Allerdings gilt es in diesem Zusammenhang
eine Vielzahl anderer Aspekte zu beru‹cksichtigen. In ihrer einflussreichen
Arbeit stellen Peter Hall and David Soskice (2001) die These auf, dass in
koordinierten Marktwirtschaften eine weitere Deregulierung der Finanzma‹rkte
auch zu Vera‹nderungen wesentlicher institutioneller Merkmale des Systems
fu‹hren kann. Diese Vera‹nderungen betreffen Bereiche wie die soziale Sicherheit,
die Individualisierung von Risiken und die Bedeutung des Korporatismus. Die Autoren
stellen daher fest, dass die Transformation der Finanzsysteme in Europa nicht
nur im Hinblick auf Fragen der wirtschaftlichen Effizienz beurteilt werden
sollte.

In seiner Richtung weisenden Studie zeigt Sigurt Vitols auf, dass zwischen dem
Pensionssystem, der Finanzstruktur und der Corporate Governance einer Volkswirtschaft
Komplementarita‹ten bestehen — und zwar insofern, als eine Reform zu Gunsten
einer kapitalgedeckten Pensionsfinanzierung mit Schwerpunkt auf der freiwilli-
gen (betrieblichen und privaten) Pensionsvorsorge die Entwicklung eines kapi-
talmarktdominierten Finanzsystems unterstu‹tzt, und dass dieser Effekt im Fall
gro§er, extern verwalteter Systeme ausgepra‹gtere Formen annimmt. Au§er-
dem ist in La‹ndern mit kapitalgedeckten Alterssicherungssystemen eine zuneh-
mend sta‹rkere Tendenz in Richtung von Corporate-Governance-Systemen zu
beobachten, die den Shareholder-Value-Ansatz betonen.

Welche Einsichten ero‹ffnet uns das Konzept der Komplementarita‹ten zwi-
schen Institutionen (die auch Sigurt Vitols in seiner Studie hervorhebt)? Grund-
sa‹tzlich gibt es zwei Aspekte, einen positiven und einen normativen:
— Der positive Aspekt besteht darin, dass dieser Ansatz wertvolle Schluss-

folgerungen hinsichtlich der Auswirkungen einer Konvergenz der Finanz-
systeme in Europa zula‹sst: Wenn die Komplementarita‹ten zwischen Institu-
tionen einen wesentlichen Aspekt eines Systems darstellen, dann sollte sich
auf Grund von ªpath dependence�-Effekten entweder keine Konvergenz oder —
als gegenteiliges Extrem — eine abrupte Konvergenz (z. B. durch A‹ nderung des
gesetzlichen Rahmens) in Richtung eines kapitalmarktdominierten Systems
herausbilden. Im letzteren Fall ist damit zu rechnen, dass Unvereinbarkeiten
mit anderen institutionellen Merkmalen zu Instabilita‹ten fu‹hren und ein
Gleichgewicht nur schwer wieder herstellbar ist. Ein gutes Beispiel dafu‹r
ist die ju‹ngste Entwicklung in Japan.

— Aus normativer Sicht kann im Hinblick auf die Reform der Pensionssysteme
gesagt werden, dass, wenn Komplementarita‹ten ein wesentliches Merkmal
darstellen, konkrete Entscheidungen fu‹r und wider parametrische und
strukturelle Reformen nicht nur die unmittelbaren Auswirkungen auf den
sozialen Wohlstand, die wirtschaftliche Effizienz und die finanzielle Trag-
fa‹higkeit der Systeme beru‹cksichtigen mu‹ssten, sondern auch politische
Fragestellungen. Strukturelle Reformen der Alterssicherungssysteme wir-
ken sich auf das Finanzsystem und das politische System koordinierter
Marktwirtschaften in zweierlei Hinsicht aus:
Erstens sta‹rkt der U‹ bergang zu kapitalgedeckten Systemen die Kapital-

ma‹rkte und schwa‹cht gleichzeitig die Rolle der Banken bei der Unternehmens-
bewertung. Die sta‹rkere Betonung des Shareholder-Value-Ansatzes relativiert
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au§erdem die Bedeutung langfristiger Arbeitsvertra‹ge und die Bedeutung der
Sozialpartnerschaft.

Wichtiger noch ist die zweite Art der Auswirkungen. Bei Angleichung an
die angelsa‹chsische Finanzmarktstruktur fallen dem Bestreben nach Erreichung
gesteckter Finanzvorgaben, die angemessene Alterspensionen garantieren oder
auch nicht garantieren ko‹nnen, unter Umsta‹nden bedeutende Traditionen und
Solidarita‹tsgrundsa‹tze, soziale Gerechtigkeit und wichtige Schutzprinzipien
(durch U‹ bertragung des Risikos an den Leistungsempfa‹nger) zum Opfer. Ein
bisher vo‹llig vernachla‹ssigter Ansatz ist eine Untersuchung der Komplementa-
rita‹ten zwischen dem Pensionssystem, dem Finanzsystem und der Einkommens-
und Vermo‹gensverteilung und den daraus ableitbaren Erkenntnissen hinsichtlich
einer Koalitionsbildung zwischen verschiedenen Einkommensklassen. Zu die-
sem Punkt liefert Sigurt Vitols einen wichtigen Beitrag, indem er die mo‹glichen
Auswirkungen von Pensionssystemen in Bezug auf die Bildung politischer Bu‹nd-
nisse zwischen verschiedenen Einkommensgruppen aufzeigt. Die Studie ko‹nnte
durch empirische Untersuchungen eines weiteren Aspekts erweitert werden,
na‹mlich der Ungleichheiten in der Verteilung von Einkommen und Vermo‹gen
(die Teil der institutionellen Koha‹renz bildet), die vermutlich eng mit kapital-
gedeckten Pensionssystemen und kapitalmarktdominierten Finanzstrukturen
zusammenha‹ngen.
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1 Einleitung
In zahlreichen Industriela‹ndern bringt die Alterung der Bevo‹lkerung, also die
Zunahme des Anteils a‹lterer Menschen im Verha‹ltnis zur Erwerbsbevo‹lkerung
auf Grund sinkender Fertilita‹tsraten und einer la‹ngeren Lebenserwartung, die
nach dem Umlageverfahren aufgebauten Pensionssysteme zunehmend unter
Druck. Zur Bewa‹ltigung der erwarteten Auswirkungen wurden Pensions-
reformen vorgeschlagen und in Angriff genommen. Diese Reformen zielen zu-
na‹chst darauf ab, durch A‹ nderung der Parameter des o‹ffentlichen Pensions-
systems dessen Finanzierbarkeit aufrecht zu erhalten. Als Hauptinstrumente
einer solchen Politik dienen eine Anhebung des Pensionsantrittsalters und eine
Ku‹rzung der Pensionsleistungen. Zusa‹tzlich oder alternativ dazu kann sich auch
eine Erho‹hung der Beitragssa‹tze als notwendig erweisen.

Als weiteres Element beinhalten viele Reformen steuerliche Anreize fu‹r den
Abschluss privater Pensionsversicherungen. Das Hauptargument, das von Poli-
tikern fu‹r die Fo‹rderung der Eigenvorsorge vorgebracht wird, ist die Vermei-
dung von ªVersorgungslu‹cken� und Altersarmut, die ansonsten als Folge der ge-
planten Ku‹rzung der staatlichen Pensionen auftreten ko‹nnten. Diese Logik ist in
Einklang mit dem meritorischen Argument, dass die Menschen aus Kurzsichtig-
keit ihren zuku‹nftigen Konsumbedarf zu niedrig einscha‹tzen und daher zu wenig
Eigenvorsorge treffen. Auf politischer Ebene du‹rfte diese Begru‹ndung ma§-
geblich fu‹r die Gewa‹hrung staatlicher Zuschu‹sse zu privaten Pensionsversiche-
rungen sein. Die Frage, ob solche Fo‹rderungen tatsa‹chlich den gewu‹nschten
Effekt haben, wurde in der Literatur bisher allerdings noch nicht beantwortet.

Die Kla‹rung dieser Frage ist die erste Zielsetzung dieser Studie. Zu diesem
Zweck betrachten wir eine Pensionsreform, die die folgenden Ma§nahmen um-
fasst: eine steuerliche Fo‹rderung von Privatpensionen, eine Ku‹rzung der staat-
lichen Pensionsleistungen und eine Erho‹hung der Pensionsbeitra‹ge. In einem
einfachen Modell, das bezu‹glich der individuellen Lebenserwartung Unsicher-
heit annimmt, untersuchen wir, wie eine solche Reform die Nachfrage nach
privater Pensionsversicherung und das Konsumverhalten wa‹hrend der Erwerbs-
und der Pensionsperiode beeinflusst. Diese Analyse ermo‹glicht es uns abzu-
scha‹tzen, ob Steuerbegu‹nstigungen fu‹r private Pensionsversicherungen ihren
Zweck erfu‹llen, das hei§t, ob sie die Versorgungslu‹cke tatsa‹chlich verringern
ko‹nnen.

Diese Analyse beruht allerdings auf der Annahme, dass bei privaten
Pensionsversicherungen der Pra‹miensatz (das hei§t der Gleichgewichtspreis)
konstant ist. Im zweiten Teil dieser Studie wird diese Annahme fallengelassen,
um sich der Fragestellung nach den Auswirkungen der drei Reforminstrumente
auf das Problem der adversen Selektion bei privaten Pensionsversicherungen zu
widmen. Adverse Selektion ist die Folge asymmetrischer Information zwischen
der Nachfrage- und der Angebotsseite. Das bedeutet konkret, dass die Indivi-
duen u‹ber ihre eigene Lebenserwartung besser informiert sind als die Versiche-
rungsgesellschaften. Als Folge davon bildet sich ein ineffizient hoher Gleich-
gewichtspreis, der als eine Haupterkla‹rung dafu‹r gilt, warum in manchen
La‹ndern eine sehr niedrige Nachfrage nach Eigenvorsorge zu beobachten ist.
Daher wird eine Fo‹rderung der Eigenvorsorge im Zuge einer Pensionsreform

1 Johannes Kepler Universita‹t Linz, Institut fu‹r Volkswirtschaftslehre.
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nur dann gelingen, wenn die Pensionsreform das Problem der adversen Selek-
tion nicht noch verscha‹rft und als Folge den Pra‹miensatz von Privatversicherun-
gen nicht erho‹ht.

Die vorliegende Studie ist wie folgt gegliedert: Das Kapitel 2 beschreibt das
grundlegende Entscheidungsmodell fu‹r ein Individuum und behandelt die Aus-
wirkungen der drei Reforminstrumente auf die Nachfrage nach einer privaten
Pensionsversicherung und das Konsumverhalten im Lebensverlauf. Der Ab-
schnitt 3.1 behandelt das Pha‹nomen der adversen Selektion anhand zweier ver-
schiedener Risikotypen und erkla‹rt, warum Ineffizienz des privaten Pensions-
versicherungsmarktes die Folge ist. Im Abschnitt 3.2 analysieren wir schlie§lich
den Einfluss der Pensionsreform auf die adverse Selektion.

2 Ko‹ nnen steuerliche Anreize fu‹ r private Pensions-
versicherungen tatsa‹ chlich eine ªVersorgungslu‹ cke��
im Alter verhindern?

In diesem Kapitel stellen wir die Frage, ob steuerliche Anreize fu‹r den Ab-
schluss privater Pensionsversicherungen die Eigenvorsorge tatsa‹chlich fo‹rdern
und damit den Auswirkungen einer Ku‹rzung der staatlichen Pensionen oder
einer Erho‹hung des Beitragssatzes entgegenwirken. Dazu formulieren wir ein
einfaches Modell, das die Analyse der Konsumentscheidung eines Individuums
u‹ber seine Lebenszeit ermo‹glicht: Angenommen, eine Person lebt maximal
zwei Perioden t ¼ 0; 1 lang. In der Arbeitsperiode 0, die sie mit Sicherheit er-
lebt, bezieht sie ein fixes Arbeitseinkommen w. Am Ende der Arbeitsperiode 0
erfolgt die Pensionierung. Die Pensionsperiode 1 erlebt die Person mit einer
Wahrscheinlichkeit �, wobei 0 < � < 1 gilt.

Die Vorsorge fu‹r den zuku‹nftigen Konsum wird durch ein nach dem Um-
lageverfahren organisiertes Pensionssystem garantiert. Das Individuum zahlt
einen fixen Beitragssatz � auf das Einkommen in der Erwerbsperiode und erha‹lt
in der Pensionsperiode eine einkommensabha‹ngige Pensionsauszahlung SðwÞ.
Um den Konsum u‹ber die unsichere Lebenszeit entsprechend zu gla‹tten, kann
das Individuum zusa‹tzlich privat vorsorgen, um nicht allein auf die staatliche
Pension angewiesen zu sein. Private Pensionsversicherungen bieten (abha‹ngig
vom Erleben) eine Auszahlung A in der Pensionsperiode 1, die zu einem Preis
Q pro Einheit der Auszahlung erworben werden kann. Vereinfachend wird an-
genommen, dass kein Vererbungswunsch besteht. Damit stellt eine Ersparnis-
bildung keine attraktive Vorsorgestrategie dar, da Pensionsversicherungen eine
ho‹here Rendite bieten als risikolose Anleihen. Pensionsversicherungen ermo‹g-
lichen es na‹mlich, unbeabsichtigte Erbschaften zu vermeiden (und stattdessen
dieses Vermo‹gen implizit an die u‹berlebenden Versicherungsnehmer auszuzah-
len).1)

Der Abschluss von privaten Pensionsversicherungen kann steuerlich gefo‹r-
dert werden. In diesem Fall unterscheidet sich der an die Versicherungsgesell-

1 Die Erkla‹rung fu‹r dieses Ergebnis, die auf Yaari (1965) zuru‹ckgeht, lautet wie folgt: Wenn eine Person zur
Altersvorsorge Vermo‹gensakkumulation betreibt, hinterla‹sst sie im Falle eines fru‹hen Ablebens ein unbeabsich-
tigtes Erbe. Das Vermo‹gen des/r Verstorbenen wird dann an die Erben verteilt. Investiert hingegen diese Person
das Vermo‹gen in eine private Pensionsversicherung und stirbt jung, ko‹nnen ihre eingezahlten Versicherungs-
pra‹mien in Form von Pensionsauszahlungen an die u‹berlebenden Versicherungsnehmer verteilt werden. Dies
erkla‹rt, warum die Rendite von Pensionsversicherungen ho‹her ist als der Kapitalzinssatz.
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schaften bezahlte Preis Q vom Konsumentenpreis R, der als Qð1� bÞ definiert
ist, wobei b den Subventionssatz darstellt. In diesem Kapitel betrachten wir den
Produzentenpreis Q als konstant. A‹ nderungen im Gleichgewichtspreis werden
im Kapitel 3 behandelt. Die Budgetbeschra‹nkung fu‹r die einzelnen Perioden
t ¼ 0; 1 lautet

c0 ¼ wð1� �Þ �RA; ð1Þ

c1 ¼ Aþ S: ð2Þ

Die Pra‹ferenzen eines Individuums hinsichtlich seiner zeitlichen Konsum-
struktur werden durch eine Erwartungsnutzenfunktion dargestellt. Der ent-
sprechende Ausdruck lautet

U ¼ uðc0Þ þ
�

1þ �
uðc1Þ; ð3Þ

wobei u den Periodennutzen in Abha‹ngigkeit vom Konsum ct; t ¼ 0; 1 be-
schreibt und � die Zeitpra‹ferenzrate bezeichnet. Je ho‹her �, umso sta‹rker ist
die Pra‹ferenz fu‹r den laufenden Konsum zu Lasten des zuku‹nftigen Konsums.
Man beachte, dass die bereits erwa‹hnte Kurzsichtigkeit eines Individuums damit
erkla‹rt werden kann, dass die Zeitpra‹ferenzrate fu‹r den laufenden Konsum zu
gro§ ist. Wie u‹blich, wird ein abnehmender Grenznutzen des Periodenkonsums
angenommen.

Bei unsicherer Lebenserwartung wird der geplante Konsum durch Maxi-
mierung des Erwartungsnutzens (3) unter den Budgetbeschra‹nkungen (1)
und (2) bestimmt. Die Bedingung erster Ordnung fu‹r ein inneres Optimum
dieses Maximierungsproblems lautet:

Ru0ðwð1� �Þ �RA�Þ ¼ �

1þ �
u0ðA� þ SÞ: ð4Þ

Sie bestimmt die Pensionsversicherungsnachfrage A�ðR; �; �; �; w; SðwÞÞ:1)
A� steigt sowohl, wenn steuerliche Anreize fu‹r den Abschluss von Pensionsver-
sicherungen eingefu‹hrt werden (das hei§t R sinkt) als auch, wenn die staatli-
chen Pensionsleistungen S reduziert werden. Hingegen verringert sich die
Nachfrage nach privater Pensionsversicherung, wenn der Beitragssatz � erho‹ht
wird. Formal geht dies aus der Optimalita‹tsbedingung (4) hervor: Man nehme
z. B. an, dass S sinkt. Bei unvera‹nderter Nachfrage A� nach privater Pensions-
versicherung wird der Konsum wa‹hrend der Pensionsperiode sinken. Die
rechte Seite von (4) erho‹ht sich daher auf Grund der Annahme eines abnehmen-
den Grenznutzens des Periodenkonsums. Um zwischen der linken und der
rechten Seite der Optimalita‹tsbedingung (4) wieder Gleichheit herzustellen,
muss die Nachfrage A� nach Pensionsversicherungen steigen. Die Auswirkun-
gen der beiden anderen Reforminstrumente ergeben sich aus analogen U‹ ber-
legungen.

1 Man beachte jedoch, dass Personen, die (mehr als) genug staatliche Pensionen beziehen, um im Alter ihren
Konsum bestreiten zu ko‹nnen, keine privaten Pensionsversicherungen abschlie§en. Im Folgenden wird diese
Randlo‹sung nicht beru‹cksichtigt.
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Aber wie beeinflussen diese A‹ nderungen bei der Pensionsversicherungs-
nachfrage das Konsumverhalten u‹ber die Lebenszeit? Reagieren die Individuen
auf die drei Reforminstrumente jeweils durch Ausweitung oder Einschra‹nkung
des Konsums in den einzelnen Lebensperioden?1) Betrachten wir als Erstes
eine Ku‹rzung der staatlichen Pensionen. Da diese Reformma§nahme zu einer
Erho‹hung der Nachfrage nach privater Pensionsversicherung fu‹hrt, ergibt sich
aus der Budgetbeschra‹nkung (1), dass das Konsumniveau c0 in der Erwerbs-
periode sinkt.

Doch auch wenn eine Person jetzt mehr Pensionsversicherung kauft, gleicht
diese Zunahme bei der privaten Altersvorsorge die staatliche Pensionsku‹rzung
nicht vo‹llig aus, das hei§t �A < j ��Sj. Somit sinkt auch c1 in der Pensions-
periode (siehe (2)). Analog dazu passen die Individuen ihren Konsum auch an
eine Erho‹hung des Beitragssatzes � an: Sie entscheiden sich fu‹r ein geringeres
Niveau an privater Pensionsversicherung und damit fu‹r einen niedrigeren Kon-
sum c1 in der Pension. Auch in der Erwerbsperiode werden die Individuen
weniger konsumieren, da die niedrigere Nachfrage nach Pensionsversicherung
den Ru‹ckgang des Nettoeinkommens nicht kompensiert.

Diese Anpassung des Konsumverhaltens kann wie folgt erkla‹rt werden:
Beide Reforminstrumente verringern das verfu‹gbare Lebenseinkommen, das
aus dem Erwerbseinkommen abzu‹glich der gesetzlichen Pensionsbeitra‹ge
wð1� �Þ plus den staatlichen Pensionsleistungen S besteht. Um seinen Konsum
u‹ber die Lebenszeit entsprechend zu gla‹tten, teilt das Individuum die Reduktion
seines Lebenseinkommens durch Einschra‹nkung seines Konsums auf beide
Lebensabschnitte auf.2)

Andererseits verringern Steuerbegu‹nstigungen fu‹r private Pensions-
versicherungen den relativen Preis des Konsums im Alter. Wenn die Pensions-
versicherungsnachfrage steigt, steigt auch der Konsum im Alter. Zu beachten ist
allerdings, dass die Gro‹§enordnung dieses Effekts davon abha‹ngt, wie die
Steueranreize finanziert werden. Werden diese u‹ber eine Erho‹hung der Ein-
kommensteuer finanziert (wodurch das verfu‹gbare Lebenseinkommen sinken
wu‹rde), ist die positive Auswirkung auf den Alterskonsum niedriger als in
Fa‹llen, in denen die Subventionen durch eine Senkung der Ausgaben fu‹r andere
staatliche Leistungen finanziert werden.

Die Auswirkungen auf den Konsum in der Erwerbsperiode sind nicht ein-
deutig und ha‹ngen vom Verha‹ltnis zwischen dem negativen Substitutionseffekt
und dem positiven Einkommenseffekt ab.3) Ein Individuum erho‹ht sein Kon-
sumniveau auch in der Erwerbsperiode 0, wenn seine Eigenvorsorge bereits
vor Einfu‹hrung der steuerlichen Anreize fu‹r Pensionsversicherungen hinrei-
chend hoch und der Konsum in der Erwerbsperiode daher hinreichend niedrig
war. War allerdings urspru‹nglich die private Vorsorge hinreichend niedrig, tritt
der gegenteilige Effekt ein.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass eine steuerliche Fo‹rderung der
Eigenvorsorge den Konsum in der Pensionsperiode erho‹ht, wa‹hrend eine Ku‹r-

1 Siehe Pech (2002) bezu‹glich der formalen Ableitung der folgenden Ergebnisse.
2 Dies entspricht der Feststellung, dass der Konsum in beiden Lebensabschnitten ein normales Gut ist.
3 Man beachte, dass die Opportunita‹tskosten des Konsums in der Erwerbsperiode durch Einfu‹hrung von steu-

erlichen Anreizen fu‹r private Pensionsversicherungen steigen.
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zung der staatlichen Pensionsleistungen und eine Erho‹hung der Pensions-
beitra‹ge den Konsum im Alter reduzieren. Betrachtet man den Gesamteffekt
einer Pensionsreform, die alle drei Ma§nahmen umfasst, ko‹nnen wir folgenden
Schluss ziehen: Steuerliche Anreize beleben die Nachfrage nach Pensions-
versicherungen und wirken den negativen Effekten der beiden anderen Reform-
ma§nahmen auf den Konsum im Alter, die zur Bewa‹ltigung der finanziellen Pro-
bleme des Pensionssystems erforderlich sein ko‹nnten, entgegen. Wenn man un-
terstellt, dass die Individuen auf Grund einer zu hohen Zeitpra‹ferenz � ihren
zuku‹nftigen Konsumbedarf zu niedrig einscha‹tzen und daher zu wenig Eigen-
vorsorge treffen, ko‹nnen steuerliche Anreize fu‹r den Abschluss privater Pen-
sionsversicherungen als geeignete Ma§nahme einer Pensionsreform betrachtet
werden.

In einigen empirischen Studien wurde versucht, die schwierige Frage zu
beantworten, ob Kurzsichtigkeit tatsa‹chlich zu einer unzureichenden Eigen-
vorsorge fu‹hrt. So kommt Disney (2000) zu dem Schluss, dass diese These
durch verschiedene Hinweise aus dem Vereinigten Ko‹nigreich und den USA
besta‹tigt wird. Besonders Bezieher kleiner Einkommen erreichen nicht jene
Sparquote, die erforderlich ist, um entsprechend der Lebenszyklushypothese
den Konsum u‹ber die Lebenszeit zu gla‹tten. Ju‹ngere Studien aus dem Vereinig-
ten Ko‹nigreich besta‹tigen diese Feststellungen (Disney et al., 2001a; Disney
et al., 2001b). Aus Deutschland liegen allerdings gegenteilige Resultate vor:
Bo‹rsch-Supan et al. (1999, 2001) und Schnabel (1999) stellen fest, dass selbst
Rentner noch sparen, wenn auch in geringerem Ausma§ als wa‹hrend der
Erwerbsperiode. Dies deutet darauf hin, dass a‹ltere Menschen gegenwa‹rtig
(mehr als) genug Pensionseinkommen zur Verfu‹gung haben. Auch die Tatsache,
dass im Jahr 2002 nur 10% der Anspruchsberechtigten eine so genannte
Riester-Rente — die in diesem Jahr in Deutschland eingefu‹hrte staatlich gefo‹r-
derte Pensionsversicherung — abgeschlossen haben, kann als Besta‹tigung dieser
Meinung herangezogen werden.

3 Problem der adversen Selektion
auf privaten Pensionsversicherungsma‹ rkten

3.1 Theoretisches Modell und empirische Evidenz
Im Kapitel 2 konzentrierten wir uns auf die Nachfrageseite und analysierten
das Konsumverhalten bei einem gegebenen Verkaufspreis Q. Nun fu‹hren wir
die Angebotsseite ein, um uns der Analyse des Marktgleichgewichts zu wid-
men. Mit anderen Worten, wir gehen der Frage nach, wie sich der Preis von
Pensionsversicherungen anpasst, um Nachfrage- und Angebotsentscheidungen
in Einklang zu bringen. Dabei wird der Umstand beru‹cksichtigt, dass zwischen
den Wirtschaftsakteuren Informationsasymmetrie besteht. Darunter versteht
man, dass die Individuen auf Grund privater Informationen ihre eigene Lebens-
erwartung besser einscha‹tzen ko‹nnen als die Versicherungsgesellschaften, die
nicht in der Lage sind, die Individuen nach ihrem Langlebigkeitsrisiko zu unter-
scheiden.1)

Die Tatsache, dass die Menschen selbst mehr Information u‹ber ihre eigene
Lebenserwartung besitzen als die Versicherungsgesellschaften fu‹hrt zum Pro-

1 Bezu‹glich empirischer Evidenz siehe z. B. Studien von Hamermesh (1985), Hurd und McGarry (1995).
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blem der adversen Selektion: Personen, die ein langes Leben erwarten, fragen
mehr Pensionsversicherung nach als Personen, die ihre Lebenserwartung gering
einscha‹tzen. Dieser u‹berproportional hohe Nachfrageanteil von Individuen mit
einer hohen Lebenserwartung an der Gesamtnachfrage nach Pensionsversiche-
rung wird von den Versicherungsgesellschaften in ihren Kalkulationen beru‹ck-
sichtigt. Um keine Verluste zu erwirtschaften, verlangen sie Pra‹mien, die u‹ber
dem auf Basis der durchschnittlichen Lebenserwartung der Bevo‹lkerung versi-
cherungsmathematisch fairen Preis liegen. Der ineffizient hohe Preis veranlasst
besonders Personen mit einer geringen Lebenserwartung, ihre Nachfrage zu re-
duzieren oder den Markt zu verlassen. Das Pha‹nomen der adversen Selektion
gilt als eine Haupterkla‹rung dafu‹r, dass die Nachfrage nach Lebensversicherun-
gen in vielen La‹ndern gering ist.1)

Zur Veranschaulichung der Folgen asymmetrischer Information erweitern
wir das im Kapitel 2 vorgestellte Modell um die folgenden Annahmen: Die
ansonsten identischen Individuen unterteilen sich in zwei Gruppen i ¼ L;H;

die sich voneinander durch verschieden hohe U‹ berlebenswahrscheinlichkeiten
�H > �L unterscheiden. Dabei bezeichnet � den Anteil der Personen mit
hohem Langlebigkeitsrisiko und ð1� �Þ den Anteil jener mit niedrigem Risiko,
wobei 0 < � < 1 gilt. Die Wahrscheinlichkeiten �i und � sind o‹ffentliche Infor-
mation und daher auch den Versicherungsgesellschaften bekannt. Aber das Wis-
sen, welcher Risikotyp man ist, das hei§t, ob man eine niedrige oder eine hohe
Lebenserwartung hat, ist die private Information eines jeden Individuums.

Weiters nehmen wir an, dass unter den Versicherungsgesellschaften Preis-
wettbewerb besteht. Das bedeutet, dass die Versicherungsgesellschaften nur
den Preis fixieren und die Individuen jede beliebige Menge an Pensionsversiche-
rung kaufen ko‹nnen. Bekanntlich kann in diesem Modellrahmen nur ein
Pooling-Gleichgewicht existieren, in dem alle Versicherungsnehmer den glei-
chen Preis pro Einheit Versicherungsleistung bezahlen.2) Schlie§lich wird der
Zinssatz mit null angenommen und anfa‹nglich ebenfalls die Subvention fu‹r
private Pensionsversicherungen. Letzteres bedeutet, dass sich der Produzenten-
preis Q nicht vom Konsumentenpreis R unterscheidet. Beide Annahmen
haben keine Auswirkung auf die qualitativen Ergebnisse und vereinfachen die
Analyse.

Zuna‹chst ist festzuhalten, dass auf Grund asymmetrischer Information das
optimale Ergebnis, bei dem jeder Risikotyp i ¼ L;H einen Preis entsprechend
seiner U‹ berlebenswahrscheinlichkeit bezahlt (das hei§t Qi ¼ �i), nicht realisiert

1 In der Literatur werden auch der Vererbungswunsch und die Existenz eines gro§zu‹gigen staatlichen Pensions-
systems als zwei weitere wichtige Gru‹nde fu‹r eine schwache Nachfrage nach Eigenvorsorgeprodukten angefu‹hrt:
Wenn die Individuen (mehr als) genug staatliche Pensionsleistungen fu‹r den Konsum im Alter erhalten,
schlie§en sie keine Privatvorsorge ab. Wenn die Individuen Pra‹ferenzen haben, Vermo‹gen Familienangeho‹rigen
zu hinterlassen, werden sie Eigenvorsorge nicht nur mit Pensionsversicherung, sondern auch mit anderen An-
lageformen treffen.

2 Fu‹r die Analyse des Pensionsversicherungsmarktes wird u‹blicherweise Preiswettbewerb unterstellt (siehe Pauly,
1974; Abel, 1986; Brugiavini, 1993; Walliser, 2000; Brunner und Pech, 2000, 2002). Dieser wird fu‹r den
Pensionsversicherungsmarkt als plausiblere Annahme betrachtet als der so genannte Preis-Mengen-Wettbewerb.
Letzterer setzt im Gegensatz zum traditionellen Preiswettbewerb voraus, dass jedes Individuum nur einen Ver-
sicherungsvertrag abschlie§en kann. Diese Voraussetzung ist hingegen fu‹r viele Arten von Schaden- und Un-
fallversicherungen passend und, wie von Rothschild und Stiglitz (1976) sowie Wilson (1977) dargelegt, er-
laubt nur die Mo‹glichkeit eines separierenden Gleichgewichts.

Pensionsreformen, steuerliche Anreize

fu‹ r private Pensionsversicherungen

und das Problem der adversen Selektion

Berichte und Studien 2/2003 189�



werden kann. Dieser so genannte ªindividuell faire Preis� wu‹rde garantieren,
dass fu‹r jede Person i die erwartete Pensionsauszahlung �iAi der eingezahlten
Pra‹mie QiAi entspricht. Falls die Versicherungsgesellschaften diese Preise
anbieten wu‹rden, aber nicht zwischen den beiden Risikotypen unterscheiden
ko‹nnen, wu‹rden alle Personen ihre Versicherungen zum niedrigeren Preis QL

abschlie§en. In diesem Fall wu‹rden die Versicherungsgesellschaften einen Ver-
lust erleiden. Sie werden daher von allen Versicherungsnehmern einen einheit-
lichen Preis verlangen. Da dieser einheitliche Preis ein gewichteter Durch-
schnitt der beiden individuell fairen Preise sein muss, sind Individuen mit einer
hohen Lebenserwartung besser und Individuen mit einer niedrigen Lebens-
erwartung schlechter gestellt (im Vergleich zu einer Situation, in der jeder
Risikotyp seinen individuell fairen Preis bezahlt).

Da vollkommene Konkurrenz herrscht, betragen die erwarteten Gewinne
aus dem Verkauf von Pensionsversicherungen zu einem einheitlichen Preis Q

null. Dies bedeutet, dass die Gesamteinnahmen Qð�A�
H þ ð1� �ÞA�

LÞ gleich
den erwarteten Gesamtausgaben ��HA

�
H þ ð1� �Þ�LA�

L sein mu‹ssen. Der
Gleichgewichtspreis ~QQ ergibt sich daher als

~QQ ¼ ��HA
�
H þ ð1� �Þ�LA�

L

�A�
H þ ð1� �ÞA�

L

: ð5Þ

Die Auswirkung der adversen Selektion kann wie folgt beschrieben werden:
Die Gleichgewichtspra‹mie ~QQ ist ho‹her als der versicherungsmathematisch faire
Preis �QQ � ��H þ ð1� �Þ�L, der der durchschnittlichen U‹ berlebenswahrschein-
lichkeit entspricht. Dies la‹sst sich wie folgt erkla‹ren: Wenn alle Personen den
gleichen Preis Q bezahlen, fragt eine Person mit einer ho‹heren U‹ berlebens-
wahrscheinlichkeit eine gro‹§ere Menge an Pensionsversicherung nach als
jemand mit einer niedrigeren Lebenserwartung, also A�

H > A�
L.

1) Da Individuen
mit hohem Risiko mehr Versicherungsleistungen nachfragen als Individuen mit
niedrigem Risiko, sind Erstere in der Gesamtnachfrage nach Pensionsleistungen
u‹berrepra‹sentiert. Um Verluste zu vermeiden, mu‹ssen die Versicherungsgesell-
schaften daher einen Preis vorschreiben, der u‹ber dem versicherungsmathema-
tisch fairen Preis liegt, der der durchschnittlichen U‹ berlebenswahrscheinlich-
keit entsprechen wu‹rde.2).

Man beachte, dass dieses Ergebnis auch dann gilt, wenn (an Stelle von nur
zwei) viele verschiedene Risikotypen beru‹cksichtigt werden, oder wenn das
Modell durch Beru‹cksichtigung eines Vererbungswunsches (siehe z. B. Abel,
1986) erweitert wird. Au§erdem bleibt das Problem der adversen Selektion
auch dann bestehen, wenn man heterogene Einkommen beru‹cksichtigt, falls

1 Dies ist sofort aus der individuellen Optimalita‹tsbedingung (4) erkennbar: Wenn die U‹ berlebenswahrschein-
lichkeit � steigt, muss die Nachfrage nach Pensionsversicherungsleistungen ebenfalls steigen, um wieder
Gleichheit zwischen der rechten und linken Seite von (4) herzustellen.

2 Zum Nachweis, dass ~QQ > �QQ, bestimmen wir die Differenz ~QQ� �QQ. Als Ergebnis unserer Berechnungen
erhalten wir

~QQ� �QQ ¼ �ð1� �ÞðA�
H �A�

LÞð�H � �LÞ
�A�

H þ ð1� �ÞA�
L

:

Dieser Ausdruck ist positiv, da �H > �L und A�
H > A�

L:
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die Einkommensho‹he — wie durch empirische Evidenz belegt1) — einen positi-
ven Einfluss auf die Lebenserwartung hat (siehe z. B. Walliser, 2000; Pech,
2002). In diesem erweiterten Rahmen ist die Pensionsversicherungsnachfrage
von Personen mit hohem Risiko ho‹her, wenn die staatlichen Pensionsleistungen
nicht u‹berproportional zum Einkommen steigen. Diese Eigenschaft ist vermut-
lich fast in jedem staatlichen Pensionssystem zu finden. Insgesamt liefern diese
Studien deutliche theoretische Hinweise auf die Existenz des Pha‹nomens der
adversen Selektion auf dem Markt fu‹r Pensionsversicherungen.

Aber wie relevant ist das Problem der adversen Selektion unter realen Be-
dingungen wirklich? Empirische Untersuchungen, die fu‹r den gut entwickelten
US-amerikanischen Pensionsversicherungsmarkt durchgefu‹hrt wurden, haben
ergeben, dass die Pra‹mien auf Grund der adversen Selektion um rund 7 bis
15% u‹ber dem versicherungsmathematisch fairen Preis liegen (Walliser, 2000;
Mitchell et al., 1999; Friedman und Warshawsky, 1988, 1990).2) Finkelstein
und Poterba (2002) stellen fest, dass auch bei den freiwilligen Pensionsversiche-
rungen im Vereinigten Ko‹nigreich eine adverse Selektion etwa a‹hnlichen Aus-
ma§es zu beobachten ist. Fu‹r die meisten europa‹ischen La‹nder sind allerdings
keine empirischen Studien verfu‹gbar. In diesen La‹ndern ist der Markt fu‹r
private Pensionsversicherungen auf Grund gro§zu‹giger staatlicher Pensions-
systeme nur sehr schwach ausgepra‹gt (siehe z. B. Brunner und Pech, 2001).
Trotzdem la‹sst sich aus Handbu‹chern mit Kalkulationshinweisen fu‹r Versiche-
rungsgesellschaften schlie§en, dass sie sich des Problems der adversen Selektion
bewusst sind und die Pra‹mien fu‹r Pensionsversicherungen auch entsprechend
kalkulieren (Winkler und Mattar, 1999; Fessel, 1997). Insgesamt darf man
daraus schlie§en, dass das Pha‹nomen der adversen Selektion auf dem Markt
fu‹r private Altersvorsorge ein bekanntes und relevantes Problem ist, das zu
ineffizient hohen Preisen und zu einer geringen Nachfrage nach Pensions-
versicherungen insbesondere bei Menschen mit geringer Lebenserwartung
fu‹hrt.

3.2 Auswirkungen einer Pensionsrefom auf die adverse Selektion
Schlie§lich untersuchen wir die Auswirkungen, die eine Reform des staatlichen
Pensionswesens gema‹§ Kapitel 2 auf das Problem der adversen Selektion bei
privaten Pensionsversicherungen hat.3) Die Kla‹rung dieser Frage ist nicht nur

1 Empirische Evidenz fu‹r einen positiven Einfluss der Einkommensho‹he auf die Lebenserwartung wurde z. B. von
Attanasio und Hoynes (2000), Lillard und Panis (1998), Lillard und Waite (1995), Menchik (1993)
festgestellt.

2 Laut diesen Studien sind fu‹r die hohen Pra‹mien neben der adversen Selektion aber auch Verwaltungskosten,
Steuern und Monopolgewinne verantwortlich. Die Gemeinkosten tragen zu dem ineffizient hohen Preisniveau
etwa gleich viele Prozentpunkte wie das Problem der adversen Selektion bei.

3 Dieses Kapitel basiert auf Pech (2002), einer Arbeit, in der eine pra‹zise Analyse und die formalen Argumente
enthalten sind. A‹hnliche Arbeiten, die sich mit privaten Pensionsversicherungen bei Bestehen eines staatlichen
Pensionssystems befassen, wurden von Walliser (2000) und Abel (1986) verfasst. Walliser berechnet die Aus-
wirkungen einer Privatisierung, das hei§t einer Abschaffung des staatlichen Pensionssystems, auf den Gleich-
gewichtspreis in einem kalibrierten Lebenszyklusmodell mit 75 Perioden. Er zeigt, dass der Abbau des Pensions-
systems die adverse Selektion in geringem Ausma§ reduziert. Andererseits untersucht Abel die Auswirkungen
eines staatlichen kapitalgedeckten Systems, das auf Basis der durchschnittlichen Mortalita‹t der Bevo‹lkerung
eine versicherungsmathematisch faire Rendite bieten kann. In einem Overlapping-Generations-Modell zeigt
Abel, dass die Einfu‹hrung eines kapitalgedeckten Pensionssystems die adverse Selektion auf dem privaten Pen-
sionsversicherungsmarkt noch verscha‹rft.
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aus Effizienzgru‹nden von Bedeutung. Sie ist auch von gro§er Relevanz fu‹r eine
Pensionsreform, die die staatlichen Pensionen reduzieren und die Eigenvorsorge
fo‹rdern will: Wenn die Reforminstrumente das Problem der adversen Selektion
verscha‹rfen, verlieren private Pensionsversicherungen als Vorsorgestrategie fu‹r
die Altersvorsorge noch mehr an Attraktivita‹t, was bedeutet, dass die Nach-
frage nach Pensionsversicherungen sogar zuru‹ckgehen wu‹rde.

Hinsichtlich der Auswirkungen der Pensionsreform auf die adverse Selek-
tion auf dem Markt fu‹r private Pensionsversicherungen kommt es entscheidend
darauf an, in welchem Ausma§ die verschiedenen Risikotypen ihre Nachfrage
anpassen, da dies die Firmengewinne und damit auch den Gleichgewichtspreis
beeinflusst. Zum besseren Versta‹ndnis dieser Beziehung erinnere man sich da-
ran, dass — wie im Abschnitt 3.1 ausgefu‹hrt — der ineffizient hohe Gleich-
gewichtspreis eine Folge des u‹berproportional hohen Nachfrageanteils von
Personen mit hohem Risiko an der Gesamtnachfrage ist. Wenn daher der Nach-
frageanteil dieser Risikotypen ansteigt, wird das Problem der adversen Selek-
tion verscha‹rft und der Gleichgewichtspreis weiter erho‹ht.1) Andererseits wird
aus demselben Grund das Problem der adversen Selektion gemildert und fa‹llt
der Gleichgewichtspreis, wenn der Anteil der Personen mit hohem Risiko an
der Gesamtnachfrage nach Pensionsversicherung sinkt. Schlie§lich bleibt der
Gleichgewichtspreis unvera‹ndert, wenn die Nachfrageanteile aller Risikotypen
gleich bleiben.

Aber wie beeinflusst die Einfu‹hrung der drei Reforminstrumente die Zu-
sammensetzung der Gesamtnachfrage nach Pensionsversicherungen? Diese
Frage wird in einem a‹hnlichen Rahmen wie in den vorangegangenen Kapiteln
analysiert, dabei aber auf N Personentypen erweitert, die sich voneinander
durch ihre Lebenserwartung und auch durch die Einkommensho‹he unterschei-
den, wobei angenommen wird, dass diese beiden Variablen nicht negativ
korrelieren. Fu‹r eine spezifische, wenn auch breite Klasse von Periodennutzen-
funktionen — na‹mlich jenen, die einen konstanten Arrow-Pratt-Koeffizienten
fu‹r die relative Risikoaversion aufweisen2) — erha‹lt man die folgenden eindeu-
tigen Ergebnisse: Wenn der gesetzliche Beitragssatz angehoben wird, ist der
prozentuelle Ru‹ckgang der Nachfrage nach Pensionsversicherungen bei Perso-
nen mit niedrigem Risiko ho‹her als der prozentuelle Ru‹ckgang der Nachfrage
nach Pensionsversicherungen bei Personen mit hohem Risiko. Damit nimmt der
bereits u‹berproportional hohe Anteil von Personen mit hohem Risiko noch
weiter zu. Zusammen mit den bereits genannten U‹ berlegungen hinsichtlich
der Auswirkungen auf die Firmengewinne bedeutet das, dass der Gleich-
gewichtspreis steigt. Andererseits lo‹st eine Ku‹rzung der staatlichen Pensions-
leistungen bei Personen mit niedrigem Risiko einen prozentuell ho‹heren

1 Man beachte, dass bei einem unvera‹nderten Gleichgewichtspreis diese Verschiebung in der Zusammensetzung
der Gesamtnachfrage nach Pensionsversicherungen in Richtung hohes Risiko negative Gewinne zur Folge ha‹tte.
Um wieder ein Gewinnniveau von null zu erreichen, muss der Gleichgewichtspreis steigen.

2 Eine solche Periodennutzenfunktion hat die Form

uðctiÞ ¼
c1��
ti � 1

1� �
;

wobei � den konstanten Koeffizient fu‹r die relative Risikoaversion bezeichnet; � � �ctiu
00 ðctiÞ=u0ðctiÞ

fu‹r t ¼ 0; 1. Da Risikoaversion unterstellt wird, gilt � > 0.
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Anstieg der Nachfrage nach Pensionsversicherungen aus als bei Personen mit
hohem Risiko, wodurch sich die Zusammensetzung der Gesamtnachfrage nach
Pensionsversicherungen zu den ªrentablen� Personen mit ku‹rzerer Lebens-
erwartung verlagert. Als Folge davon sinkt der Gleichgewichtspreis. Gleiches
gilt fu‹r eine steuerliche Fo‹rderung von privaten Pensionsversicherungen, wenn
die Risikoaversion der Individuen nicht allzu hoch ist.1)

Die Gro‹§enordnung der letztgenannten Auswirkung ha‹ngt wiederum davon
ab, ob die Fo‹rderung von Pensionsversicherungen durch eine Einschra‹nkung
der Ausgaben fu‹r andere staatliche Leistungen oder u‹ber eine Anhebung der
Einkommensteuer finanziert wird. Die Reduktion der adversen Selektion fa‹llt
bei der Finanzierung u‹ber die Einkommensteuer geringer aus. Dies ist des-
wegen der Fall, da die Erho‹hung einer proportionalen Einkommensteuer den-
selben Effekt wie die Anhebung des zuvor besprochenen proportionalen Bei-
tragssatzes hat. Dieser Effekt fa‹llt bei einer Finanzierung u‹ber eine progressive
Einkommensteuer nicht so stark aus, wenn man eine positive Korrelation zwi-
schen Lebenserwartung und Einkommen unterstellt: Die prozentuelle Reduk-
tion des Nettoeinkommens wa‹re fu‹r langlebige (und wohlhabende) Menschen
ho‹her, was (gegenu‹ber einer proportionalen Einkommensteuer) eine geringere
Steigerung ihres Anteils an der Gesamtnachfrage nach Pensionsversicherungs-
leistungen zur Folge ha‹tte.

Daraus ko‹nnen wir den folgenden Schluss ziehen: Eine Ku‹rzung der staat-
lichen Pensionen mildert das Problem der adversen Selektion auf dem Markt
der privaten Pensionsversicherungen. Gleiches gilt fu‹r steuerliche Anreize
fu‹r den Abschluss von privaten Pensionsversicherungen, wenn die Risiko-
aversion nicht zu hoch ist. Im Gegensatz dazu verscha‹rft eine Erho‹hung des
Beitragssatzes das Problem der adversen Selektion.

Diese Ergebnisse deuten darauf hin, dass eine Regierung zur Erho‹hung der
Effizienz des privaten Pensionsversicherungsmarktes eher die staatlichen Pen-
sionen ku‹rzen als die Pensionsbeitra‹ge erho‹hen sollte, wenn Probleme mit
der Finanzierbarkeit des Pensionssystems eine Reform erforderlich machen.
Bisher wurden derartige U‹ berlegungen in der politischen Debatte noch kaum
angestellt. Sie sollten jedoch angesichts ju‹ngster Trends auf politischer Ebene,
private Pensionsversicherungen durch die Gewa‹hrung von staatlichen Zuschu‹s-
sen zu fo‹rdern, von besonderem Interesse sein. Reformwillige Regierungen
sollten sich der Tatsache bewusst sein, dass solche Anreize nur dann wirksam
werden, wenn eine Pensionsreform das Problem der adversen Selektion nicht
verscha‹rft und damit die Pra‹mien privater Pensionsversicherungen nicht er-
ho‹ht.

1 Der konstante Koeffizient fu‹r die Risikoaversion darf einen kritischen Wert ��, der gro‹§er als 1 ist, nicht
u‹berschreiten. Numerische Simulationen zeigen jedoch, dass �� in den meisten Fa‹llen weit u‹ber 5 liegt.
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In ihrer Studie geht Susanne Pech der Frage nach, wie sich ausgewa‹hlte Instru-
mente von Pensionsreformen auf die Nachfrage nach privater Pensionsvorsorge
und damit auf den Konsum im Alter auswirken. Eine Studie der OECD (Casey
und Yamada, 2002) beschreibt, dass die meisten a‹lteren Menschen in den unter-
suchten La‹ndern ein Niveau von 80% des Einkommens der arbeitenden Bevo‹l-
kerung erreichen.1) Dies wird unter Beru‹cksichtigung der Tatsache, dass
arbeitsbezogene Ausgaben wegfallen, als kein dramatischer Abfall im Lebens-
standard im dritten Lebensabschnitt angesehen. Auf Grund der U‹ beralterung
der Bevo‹lkerung, die Probleme bei der Finanzierung der staatlichen Pensions-
systeme in den meisten Industriestaaten mit sich bringt, wird jedoch das Bestre-
ben, den Lebensstandard im Alter weitgehend zu erhalten, erschwert. Die
Sicherung des Konsums im Alter wird allgemein als meritorisches Gut ange-
sehen (siehe z. B. Gruat, 1997), womit argumentiert wird, dass dem Staat in
dieser Frage eine zentrale Rolle zukommt. Aus diesem Grund werden Pensions-
reformen in den meisten Industriela‹ndern als wichtige Aufgabe angesehen. Die
Europa‹ische Kommission (2001) erstellt einen U‹ berblick u‹ber die Reform-
ma§nahmen sa‹mtlicher La‹nder des Europa‹ischen Wirtschaftsraums, wobei
fu‹r O‹ sterreich die Sta‹rkung von kapitalgedeckten Zusatzsystemen empfohlen
wird. Die Studie von Susanne Pech geht in diesem Zusammenhang der Frage
nach, ob ausgewa‹hlte Reforminstrumente, wie z. B. Ku‹rzungen der Pensions-
leistungen, die Anhebung der Pensionsbeitra‹ge bzw. Steueranreize fu‹r das
Ansparen von Privatpensionen die Nachfrage nach privater Pensionsvorsorge
erho‹hen und damit den Konsum im Alter sichern.

Im Zentrum dieser Fragestellung steht das Problem der asymmetrischen
Information auf dem Markt fu‹r private Pensionsversicherungen. Geht man
davon aus, dass es fu‹r das Versicherungsunternehmen nicht mo‹glich ist, heraus-
zufinden, ob die einzelne Person eine geringe oder hohe Lebenserwartung hat,
wa‹hrend die betroffene Person sehr wohl Informationen zu ihrem eigenen
Risikotyp hat, dann besteht auf diesem Markt das Problem asymmetrischer
Information. Unter der weiteren Annahme, dass Preisdiskriminierung zwischen
Versicherungsnehmern nicht mo‹glich ist, fu‹hrt dieser Informationsunterschied
zu adverser Selektion. Das hei§t, dass vermehrt Individuen mit einer hohen
Lebenserwartung (schlechte Risikotypen fu‹r den Versicherungsanbieter)
Pensionsversicherungen nachfragen. Das Problem der adversen Selektion fu‹hrt
im Extremfall zum Zusammenbruch des Marktes (siehe dazu Akerlof, 1970).
Susanne Pech fu‹hrt das ªLemon-Problem� als Grund dafu‹r an, dass der Markt
fu‹r private Pensionsvorsorge in vielen La‹ndern klein und die Nachfrage nach
Pensionsversicherungen gering ist. Aus diesem Grund ist es wichtig herauszu-
finden, wie Pensionsreformen auf das Problem der adversen Selektion wirken.
Fu‹hrt eine Reformma§nahme bei unterschiedlichen Risikotypen (lange bzw.
kurze Lebenserwartung) zu unterschiedlichen Reaktionen, das hei§t vera‹ndert
sich deren relative Nachfrage, kann das Problem adverser Selektion versta‹rkt
bzw. gemildert werden. Wu‹rden zum Beispiel Steueranreize fu‹r das Ansparen
von Privatpensionen dazu fu‹hren, dass vermehrt Menschen mit einer kurzen

1 Casey und Yamada (2002) untersuchen die wirtschaftliche Situation a‹lterer Menschen in neun OECD-
La‹ndern, na‹mlich Kanada, Finnland, Deutschland, Italien, Japan, den Niederlanden, Schweden, dem
Vereinigten Ko‹nigreich und den USA.
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Lebenserwartung Pensionsversicherungen nachfragen, dann wu‹rden die Aus-
wirkungen der Informationsasymmetrie verringert werden und der Preis auf
dem Markt fu‹r private Pensionsvorsorge sinken. Auf diese Weise wu‹rde man
dem politischen Ziel der Sicherung des Lebensstandards im Alter einen Schritt
na‹her kommen.

Im zweiten Teil ihrer Studie geht Susanne Pech na‹her auf das Problem der
adversen Selektion ein. Sie stellt zwei alternative Bedingungen auf und zeigt,
dass die Erfu‹llung jeweils einer dieser Bedingungen eine Voraussetzung fu‹r
das Bestehen des Problems adverser Selektion auf dem Markt fu‹r Pensions-
versicherungen ist.1) Die Erfu‹llung jeder Annahme fu‹r sich genommen stellt
somit eine hinreichende Bedingung dar. Beide Annahmen sollen in der Folge
besprochen und auf ihre Plausibilita‹t fu‹r den o‹sterreichischen Fall untersucht
werden.

Die erste Annahme besteht darin, dass alle Individuen in ihrer Zeit als
Erwerbsta‹tige das gleiche Einkommen erwirtschaften wi ¼ wj, wobei wi das
Aktiveinkommen des Individuums i darstellt. Das Beispiel eines Vergleichs
der Medianeinkommen zwischen Arbeitern, Angestellten und Beamten, die
im Jahr 2000 pro Monat 1.659, 2.043 bzw. 2.339 EUR verdienten (siehe
Hauptverband der o‹sterreichischen Sozialversicherungstra‹ger, 2002), zeigt,
dass diese Annahme in O‹ sterreich nicht zutrifft.

Die zweite Bedingung besteht darin, dass SiðwiÞ
wi

� SjðwjÞ
wj

gilt, wobei wi

abermals das Einkommen aus Arbeit in der ersten Lebensha‹lfte und SiðwiÞ
die staatliche Pensionsleistung, die von der Ho‹he des Aktiveinkommens ab-
ha‹ngt, darstellt. Diese Annahme ist weniger strikt, da sie unterschiedliche
Aktiveinkommen zula‹sst. Doch muss die Ho‹he der Pensionsleistung weniger
als proportional mit der Ho‹he des Einkommens steigen. Um diese Bedingung
fu‹r O‹ sterreich zu u‹berpru‹fen, mu‹sste die Summe der Aktivbezu‹ge von Ver-
sicherten der Summe ihrer Pensionsbezu‹ge nach Einkommensho‹he unterschie-
den gegenu‹bergestellt werden. Da dies u‹ber den hier vorgegebenen Rahmen
hinausgehen wu‹rde, sollen beispielhafte Berechnungen Hinweise auf die Erfu‹l-
lung der Bedingung geben. Tabelle 1, die das letzte Nettoeinkommen der ersten
Nettopension gegenu‹berstellt, kann insofern nur einen Anhaltspunkt und keine
endgu‹ltige Antwort auf diese Frage liefern.

In Tabelle 1 werden drei hypothetische Fa‹lle dargestellt, in denen das Ein-
kommen der ersten Person in ihrem gesamten Arbeitsleben an der Geringfu‹gig-
keitsgrenze liegt, die zweite Person in den fu‹r die Berechnung der Pension
relevanten 15 Jahren das Durchschnittseinkommen verdient und das Ein-

1 Fu‹r eine ausfu‹hrliche, technische Behandlung dieser Voraussetzungen siehe Pech (2002).

Tabelle 1

Verha‹ ltnis letztes Nettoeinkommen — erste Nettopension

Alterspension von Arbeitern

253
.
08 EUR 1.169

.
40 EUR 1.972

.
73 EUR

40 Jahre 83% 87% 85%
35 Jahre 72% 78% 77%
25 Jahre 52% 61% 61%

Quelle: Die o‹sterreichische Sozialversicherung in Zahlen (2003).
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kommen der dritten Person in diesem Zeitraum an der Grenze der Ho‹chst-
bemessungsgrundlage liegt. Zusa‹tzlich wird die Anzahl der Versicherungsjahre
beru‹cksichtigt, was allerdings fu‹r diesen Zweck nicht erforderlich wa‹re. Ein
Vergleich dieser drei Fa‹lle zeigt, dass ein ho‹heres letztes Nettoeinkommen nicht
nur zu einer ho‹heren ersten Nettopension fu‹hrt, sondern tendenziell auch eine
ho‹here Ersatzquote bedeutet. In der dargestellten Tabelle gilt dies insbesondere
im Vergleich zwischen Einkommen an der Geringfu‹gigkeitsgrenze und Ein-
kommen daru‹ber, in den beiden Fa‹llen Durchschnittseinkommen und Ho‹chst-
bemessungsgrundlage ist der Anstieg der Ersatzquote unter Beru‹cksichtigung
der Versicherungsjahre nicht eindeutig. Die zweite Bedingung scheint folglich
in einzelnen Abschnitten der Einkommensverteilung zuzutreffen, wie z. B.
im Bereich u‹ber der Ho‹chstbemessungsgrundlage, es gibt jedoch Hinweise, dass
sie nicht allgemein und nicht ohne Beru‹cksichtigung der Versicherungsjahre
erfu‹llt ist.

Zusammenfassend kann folglich festgehalten werden, dass Susanne Pech in
ihrer Studie zwei unterschiedliche Bedingungen findet, wobei eine davon erfu‹llt
werden muss, um das Bestehen des Problems der adversen Selektion auf dem
Markt fu‹r Annuita‹ten nachweisen zu ko‹nnen. Dieser Kommentar beschra‹nkt
sich auf eine Gegenu‹berstellung dieser theoretischen Erkenntnis mit dem o‹ster-
reichischen Pensionsversicherungssystem. Zu anderen La‹ndern werden keine
Aussagen getroffen. Fu‹r den o‹sterreichischen Fall scheinen beide Bedingungen
keine uneingeschra‹nkte Gu‹ltigkeit zu besitzen. Wa‹hrend hier eine Diskrepanz
zwischen dem theoretischen Konzept und der Empirie aufgezeigt wird, soll da-
raus nicht geschlossen werden, dass das Problem adverser Selektion auf dem
o‹sterreichischen Markt fu‹r Pensionsversicherungen nicht existiert.
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1 Einleitung
In der vorliegenden Studie untersuchen wir die Zusammenha‹nge zwischen der
Pensionsfinanzierung u‹ber Fonds (Kapitaldeckungsverfahren) und der Entwick-
lung der Finanzma‹rkte in Europa. So steht der Ausbau der kapitalgedeckten
Altersvorsorge in unmittelbarem Zusammenhang mit der zunehmenden Ver-
breitung von Pensionsfonds; generell du‹rften aber auch Zuwa‹chse bei den insti-
tutionellen Anlegern wie Investmentfonds und Lebensversicherungen direkt
oder indirekt durch Pensionsvorsorgema§nahmen bedingt sein. Wie diese
Studie aufzeigt, handelt es sich bei den Marktanteilsgewinnen institutioneller
Anleger in Europa um einen allgemein etablierten Trend, wa‹hrend sich das
starke Wachstum der Pensionsfonds regional noch recht unterschiedlich ver-
teilt. Unter dem Einfluss der Wirtschafts- und Wa‹hrungsunion (WWU) und
eines Institutionalisierungstrends sind die Finanzma‹rkte der Europa‹ischen
Union (EU) im Umbruch und na‹hern sich in punkto Marktstruktur und
-verhalten immer mehr dem angelsa‹chsischen Markt an. Hinsichtlich der Ver-
anlagung in Pensionsfonds sind auf EU-Ebene noch eine Reihe aufsichtspoliti-
scher Fragen ungelo‹st — au§erdem wurden erst vereinzelt Reformen durch-
gefu‹hrt, obwohl sich abzeichnet, dass die umlagefinanzierten Pensionssysteme
in Schwierigkeiten geraten. Schlie§lich zeigt die Studie, dass innerhalb der
EU die Pensionssysteme besonders in La‹ndern, in denen Reformen unter-
bleiben, mit zunehmender Alterung der Bevo‹lkerung ein erhebliches Risiko
fu‹r die Finanzmarktstabilita‹t darstellen. Diese Studie fasst die Ergebnisse einer
Reihe von Forschungsarbeiten und Analysen des Autors und anderer Publikatio-
nen zusammen. Detailliertere Informationen ko‹nnen den im Literaturverzeich-
nis angefu‹hrten Arbeiten entnommen werden.

2 Langfristige Entwicklung der Finanzma‹ rkte in Europa
Bemerkenswert fu‹r die Entwicklung der europa‹ischen Finanzma‹rkte in der
ju‹ngsten Vergangenheit ist — wie u‹berall in den G-7 — das gemessen am BIP
hohe Wachstum institutioneller Anleger (Pensionsfonds, Investmentfonds
und Lebensversicherungsgesellschaften; Tabelle 1). Zum Teil erkla‹rt sich
dieses Pha‹nomen durch das betra‹chtliche Wachstum des Finanzsektors ins-
gesamt (Tabelle 2); daneben zeigt sich strukturell aber auch ein Trend weg
von der direkten Veranlagung hin zur Veranlagung u‹ber Finanzintermedia‹re
(Tabelle 3) und innerhalb der Finanzintermedia‹re eine Verlagerung von den
Banken zu den institutionellen Anlegern (Tabelle 4) — eine Entwicklung, die
auf lange Sicht zu einer Institutionalisierung der Finanzma‹rkte fu‹hrt. Bei
Privatanlagen ist eine zunehmende Umschichtung von Bankeinlagen und
direkten Wertpapierinvestitionen auf Produkte institutioneller Anleger zu be-

1 Diese Studie basiert auf einer Pra‹sentation bei einem Workshop der Oesterreichischen Nationalbank zum
Thema ªPension Finance Reform: From Public to Financial Economics (Wien, 6. Dezember 2002). E. Philip
Davis: Department of Economics and Finance, Brunel University, Uxbridge, Middlesex UB3 4PH, United
Kingdom (e-mail: e_philip_davis@msn.com�). Visiting Fellow am National Institute of Economic and Social
Research, Associate Member der Financial Markets Group an der LSE, Associate Fellow am Royal Institute of
International Affairs und Research Fellow des Pensions Institute am Birkbeck College, London. Die Mehrzahl
der angefu‹hrten Studien des Autors ko‹nnen von seiner Website www.geocities.com/e_philip_davis herunter-
geladen werden.

2 Brunel University, West London.

E. Philip Davis2)
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obachten. Auffallend an der Marktstruktur in der EU ist die starke Rolle, die
Investmentfonds und Lebensversicherungen ebenso wie Pensionsfonds spielen
(Tabelle 5).

Wie in anderen Finanzma‹rkten la‹sst sich das starke Wachstum der institu-
tionellen Anbieter auf eine Kombination von angebots- und nachfrageseitigen
Faktoren zuru‹ckfu‹hren (Davis und Steil, 2001). Angebotsseitig du‹rften institu-
tionelle Anbieter die Banken und direkten Wertpapierinvestitionen in punkto
Effizienz u‹bertreffen und damit die Funktionen des Finanzsystems effektiver er-
fu‹llen. Nachfrageseitig legen die privaten Haushalte offensichtlich auf Finanz-
marktfunktionen, die gerade institutionelle Anleger erfu‹llen ko‹nnen, besonde-
ren Wert. Wesentliche angebotsseitige Vorteile der institutionellen Anleger
sind unter anderem die bessere Diversifizierungsmo‹glichkeit u‹ber diese Schiene
wie auch die potenziell hohe Liquidita‹t der Forderungen und die leichtere
Einflussnahme auf die Gescha‹ftsfu‹hrung. Dazu kommen die durch die Deregu-
lierung geschaffenen Vorteile und die Mo‹glichkeit, vom neuesten Stand der
Technik profitieren zu ko‹nnen, sowie der starke Wettbewerb in der Branche,
steuerliche Anreize und Probleme der staatlichen Pensionssysteme. Nachfrage-
seitig sind demografische Aspekte (vor allem die durch die U‹ beralterung der
Bevo‹lkerung bedingte vermehrte Nachfrage nach kapitalgedeckter Alters-
vorsorge) und steigender Wohlstand zu nennen. Wie zuvor erwa‹hnt sind die
Pensionsfonds nicht die einzigen institutionellen Anleger, die von der U‹ beralte-
rung profitieren; vor allem in La‹ndern, in denen das Kapitaldeckungsverfahren
weniger verbreitet ist, wird ha‹ufig u‹ber Investmentfonds und Lebensversiche-
rungen fu‹r die Pension angespart.

3 Pensionsfonds in der EU
Der europa‹ische Pensionsfondsmarkt befindet sich langfristig auf einem Wachs-
tumskurs: Laut Prognosen wird das Veranlagungsvolumen in dieser Sparte von
2.500 Mrd EUR im Jahr 2000 auf 3.500 Mrd EUR im Jahr 2005 anwachsen.
Zuwa‹chse wird es jedoch hauptsa‹chlich in jenen La‹ndern geben, in denen
Pensionsfonds bereits stark etabliert sind. Im Rahmen der Deregulierung und
versta‹rkt durch den Wettbewerb in der Vermo‹gensverwaltungsbranche ist auf
lange Sicht eine Umschichtung von Rentenwerten in Aktien zu erwarten.
Tabelle 6 zeigt die derzeitige Portfoliostruktur der Pensionsfonds in der EU.
Die im Vergleich zu vor fu‹nf Jahren bereits wesentlich sta‹rkere Rolle des
Aktiensegments ist augenfa‹llig. Unserer Ansicht nach wird sich dieser Trend
durch die aktuelle Baisse auf den Aktienma‹rkten ho‹chstens voru‹bergehend
umkehren (Davis, 2003).

Die WWU du‹rfte Pensionsreformen aus einer Reihe von Gru‹nden voran-
treiben und das Wachstum der Pensionsfonds stimulieren. Einer dieser Gru‹nde
ist der Stabilita‹ts- und Wachstumspakt, der den Defizitspielraum der Regierun-
gen einschra‹nkt und damit Alternativen erforderlich macht, wenn bestehende
Umlagesysteme mit der zunehmenden U‹ beralterung der Bevo‹lkerung unfinan-
zierbar werden. Damit verbunden sind auch die von Anlegern und Ratingagen-
turen vorgebrachten Bedenken, dass bei der Bonita‹tsbeurteilung von Staaten
langfristige o‹ffentliche Leistungszusagen entsprechend zu beru‹cksichtigen sind.
Daru‹ber hinaus macht die WWU auch die Unternehmenskosten in den ver-
schiedenen La‹ndern des Euroraums leichter vergleichbar. Dies erlaubt den
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Unternehmen, die Regierungen mit der impliziten Drohung von Produktions-
verlagerungen unter Druck zu setzen, um u‹berho‹hte Belastungen durch Sozial-
versicherungsbeitra‹ge zu vermeiden.

Unternehmen, die Pensionsru‹ckstellungen in der Bilanz bilden, sind um
eine Reduktion dieser Ru‹ckstellungen bemu‹ht, um sich auf dem wachsenden
Rentenmarkt des Euroraums bessere Bonita‹tsratings zu sichern. Auch die
Situation bestehender Pensionsfonds verbessert sich durch die WWU. Unter
anderem profitieren die Fonds von der im Vergleich zu den engen nationalen
Ma‹rkten gu‹nstigeren Risiko-/Ertragsrelation des WWU-weiten Marktes.
Au§erdem ist der Veranlagungsspielraum, der durch Wa‹hrungskongruenz-
regelungen vorgegeben ist, durch die Einfu‹hrung des Euro breiter geworden.
Weiters steigt der Wettbewerb unter den Vermo‹gensverwaltungsgesellschaften,
da sich der Schwerpunkt der Veranlagung von den nationalen Ma‹rkten auf den
gesamten Euroraum verlagert (wie in weiterer Folge erla‹utert), Kostenverglei-
che durch ho‹here Transparenz erleichtert werden und passiv verwaltete Fonds
zunehmend Verbreitung finden.

Die Auswirkungen dieser Trends auf die Bedeutung der kapitalgedeckten
Altersvorsorge du‹rfen jedoch nicht u‹berbewertet werden; wie aus Tabelle 5
hervorgeht, konzentriert sich das von Fonds verwaltete Pensionsvermo‹gen
und dessen Wachstum trotz Reformen in einer Reihe von La‹ndern bisher auf
nur wenige La‹nder, wie vor allem das Vereinigte Ko‹nigreich, Schweden, die
Niederlande und Da‹nemark. Zum Teil zeigen die Reformen nur bescheidene
Auswirkungen, wie z. B. in Deutschland, wo auf Grund des bisher geringen
Beitragsaufkommens und der schlechten Marktaufnahme kaum mit einem ra-
schen Vermo‹gensaufbau zu rechnen ist, zum Teil stehen die Reformen (wie
z. B. in Frankreich) gro§teils noch aus. Zugleich ist offensichtlich, wie schon
zuvor erwa‹hnt, auch die zunehmende Veranlagung in Lebensversicherungen
und Investmentfonds — in Form von Sparpla‹nen oder als Vorsorgesparen — in
La‹ndern wie Deutschland und Frankreich im Zusammenhang mit der Alters-
vorsorge zu sehen. Wie auch aus den in Tabelle 5 enthaltenen Kennzahlen
hervorgeht, ko‹nnten in derzeit noch vom Umlageverfahren abha‹ngigen EU-
La‹ndern die institutionell verwalteten Vermo‹genswerte gemessen am BIP der
EU um bis zu 100% anwachsen, wenn sich die Pensionsfonds und sonstige
institutionelle Sektoren auf ein Niveau entwickeln, wie es im Vereinigten
Ko‹nigreich bereits erreicht wird.

Die Wa‹hrungskongruenzregelungen fallen seit der Einfu‹hrung des Euro
nicht mehr so stark ins Gewicht. Allerdings gelten in vielen La‹ndern nach
wie vor restriktive Veranlagungsvorschriften im Hinblick auf die Portfoliostruk-
turierung (z. B. sind hohe Anteile von Staatsanleihen vorgeschrieben), was die
Wertentwicklung der Portfolios bremst (Tabelle 7). Ausnahmen bilden La‹nder
wie das Vereinigte Ko‹nigreich, die Niederlande und Irland, wo der Vorsichts-
grundsatz gilt, der insofern zweckma‹§iger ist, als er mehr Flexibilita‹t bei
Anlageentscheidungen und ho‹here Ertra‹ge sichert (Davis, 2002a); entspre-
chend umfangreich sind in diesen La‹ndern die Pensionsfondssektoren. Die
ku‹rzlich verabschiedete EU-Pensionsfonds-Richtlinie u‹ber die Ta‹tigkeiten und
die Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung
(IORPs) sollte die Effekte der bestehenden Veranlagungsvorschriften abschwa‹-
chen (wie spa‹ter besprochen).
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Vorla‹ufig wird die Anlageta‹tigkeit weiter von den oligopolistischen nationa-
len Banken dominiert, die von der Kontrolle u‹ber die Vertriebskana‹le, ihrem
guten Ruf und dem Hausbanksystem profitieren und auf Grund des fehlenden
Wettbewerbs relativ hohe Gebu‹hren verrechnen (oft in versteckter Form). In
Tabelle 8 sind wesentliche Markteintrittsbarrieren im Vermo‹gensverwaltungs-
bereich — entnommen aus einer bei Davis and Steil (2001) zitierten Umfrage
— aufgelistet; als besonders wichtige Barriere wird die Kontrolle u‹ber die Ver-
triebskana‹le genannt. Neben diesen Faktoren verhindert auch das Fehlen unab-
ha‹ngiger Performancebewertung eine verbesserte Transparenz und einen effek-
tiven, grenzu‹berschreitenden Wettbewerb unter Vermo‹gensverwaltungsgesell-
schaften. Wie aus Tabelle 9 hervorgeht, erreichen die Vermo‹gensverwaltungs-
gesellschaften in Spanien, Italien und Portugal vergleichsweise hohe
Rentabilita‹tswerte, was auf eine hohe Marktmacht hinweist. Das Gebu‹hren-
niveau in Irland und den Niederlanden la‹sst auf starken Wettbewerb schlie§en;
dagegen du‹rfte die Schweiz unter einem Oligopol leiden (Tabelle 10).

4 Pensionsfondswachstum
und Entwicklung der EU-Finanzma‹ rkte

Will man den Zusammenhang zwischen der Pensionsfinanzierung u‹ber das
Kapitaldeckungsverfahren und der Marktentwicklung in der EU derzeit und
in den na‹chsten Jahren beurteilen, so muss die Entwicklung der Pensionsfonds
und institutionellen Anleger vor dem Hintergrund der WWU als Auslo‹ser ku-
mulativer und synergetischer Effekte betrachtet werden (Davis, 1999). Beide
Faktoren sta‹rken unter anderem die Rolle der Wertpapierma‹rkte, kurbeln
grenzu‹berschreitende Investitionen an, dru‹cken die Rentabilita‹t im Bank-
gescha‹ft und fu‹hren zu einer sta‹rkeren Konzentration der Handelsta‹tigkeit so-
wie zu einer Anna‹herung der Corporate-Governance-Strukturen an angelsa‹ch-
sische Muster (feindliche U‹ bernahmen und direkte Druckausu‹bung der institu-
tionellen Anleger auf die Unternehmen).

Zwei Beispiele wechselseitiger Einflu‹sse — Corporate Governance und
Handelsta‹tigkeit — sollen hier genauer untersucht werden. Bislang waren die
Corporate-Governance-Strukturen vom Primat der Banken (als Kreditgeber
und Aktiona‹re) gepra‹gt, aber mit der zunehmenden Bedeutung institutioneller
Anleger wie der Pensionsfonds verschiebt sich das Schwergewicht zu Gunsten
institutioneller Aktiona‹re. Der innerhalb der WWU verscha‹rfte Wettbewerb
der Banken untereinander ko‹nnte die Rolle der traditionellen Hausbankbezie-
hungen schwa‹chen. Au§erdem werden die Unternehmen in den integrierten
WWU-Aktienma‹rkten von den Aktiona‹ren in Bezug auf eine angemessene
Eigenkapitalrentabilita‹t sta‹rker unter Druck gesetzt. In dem Ma§, in dem die
Hausbankbeziehungen schwa‹cher werden, du‹rften die Unternehmen versta‹rkt
die Aktienma‹rkte im Euroraum beanspruchen, um Restrukturierungsma§nah-
men zu finanzieren und ihre Bilanzen zu entlasten, wodurch der Einfluss der
Aktiona‹re ebenfalls steigt. Gleichzeitig zeigen die institutionellen Anleger hohe
Flexibilita‹t hinsichtlich der Handelspla‹tze und bevorzugen Ma‹rkte mit ausrei-
chender Liquidita‹t fu‹r Gro§transaktionen. Fragen des Anlegerschutzes sind
fu‹r institutionelle Anleger weniger ein Schlu‹sselthema als fu‹r Privatanleger,
und die WWU schafft den Rahmen, in dem sich die Handelsta‹tigkeit auf eine
geringere Anzahl von Handelspla‹tzen konzentrieren kann.
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Analysiert man die seit 1999 gemachten Erfahrungen, so findet man bereits
jetzt deutliche Anzeichen dafu‹r, dass sich die EU-Kapitalmarktstruktur und das
Marktverhalten unter dem Einfluss des Pensionsfondswachstums sowie der Ein-
fu‹hrung des Euro vera‹ndert haben. Forciert durch eine hohe Nachfrage von
Seiten institutioneller Investoren und den Euro — und niedrige Budgetdefizite —
ist auf den Wertpapierma‹rkten des Euroraums ein massiver Anstieg der Emis-
sionen von Unternehmensanleihen zu beobachten. Kra‹ftig gestiegen sind auch
die grenzu‹berschreitenden Investitionen, wie aus der Tatsache hervorgeht, dass
die auf nationale Ma‹rkte beschra‹nkten Mandate der Vermo‹gensverwaltungs-
gesellschaften im Zeitraum 1999 bis 2001 im Aktienbereich europaweit um
60% und im Rentenbereich um 92% reduziert worden sind (Davis, 2002d).
Die Pensionsfonds investieren grenzu‹berschreitend, vor allem im Euroraum,
wo das Wechselkursrisiko weggefallen ist. Brancheninvestments und Indexie-
rung entwickeln sich zu Schlu‹sselstrategien auf dem WWU-Markt und lassen
die Wettbewerbsvorteile von auf nationale Ma‹rkte beschra‹nkten Vermo‹gens-
verwaltern weiter schrumpfen. In der Periode 1999 bis 2000 engagierten sich
schon 41 fu‹hrende Vermo‹gensverwaltungsgesellschaften — gegenu‹ber nur 17 im
Jahr 1996 — in fu‹nf oder mehr La‹ndern.

Hinsichtlich der Gewinnsituation der Banken ist in vielen La‹ndern der EU
ein sta‹ndig wachsender Rentabilita‹tsdruck zu beobachten — eine Entwicklung,
die mit einer Verengung der Zinsmargen einhergeht und teilweise mit
der Ausweitung institutioneller Sparformen, aber auch mit dem durch die
WWU gefo‹rderten grenzu‹berschreitenden Wettbewerb und der Tendenz zur
Disintermediation, — zur Finanzierung u‹ber die Rentenma‹rkte — zusammen-
ha‹ngt. Universalbanken wie die Deutsche Bank AG gehen zunehmend vom
traditionellen Hausbankkonzept ab und verlagern ihren Schwerpunkt auf die
Sparten Kapitalanlage und Vermo‹gensverwaltung; bestehende Beteiligungen
werden vera‹u§ert, was der Entwicklung der institutionellen Anleger und Wert-
papierma‹rkte zusa‹tzlich Auftrieb verleiht. Tatsa‹chlich ist auch die derzeit aktu-
elle Diskussion um eine Kreditverknappung in Deutschland als Indiz der zu
erwartenden Verlagerung vom Hausbank- zum Transaktionsbankkonzept zu
sehen.

In den Wertpapierhandelszentren ist das Geschehen — unterstu‹tzt durch die
nicht standortgebundene Natur des Pensionsfondsgescha‹fts und des u‹brigen in-
stitutionellen Wertpapierhandels — durch den Ausbau alternativer Handels-
systeme sowie von Privatisierungen, Fusionen und geplanten Bo‹rsenzusammen-
schlu‹ssen gepra‹gt. Wie prognostiziert fu‹hrt die WWU zu einer versta‹rkten
Konzentration der Handelsaktivita‹ten.

Auch am kontinentaleuropa‹ischen Unternehmenssektor — in dem sich
Pensionsfonds stark engagieren — ist eine massive Intensivierung der Fusions-
ta‹tigkeit zu beobachten (typische Beispiele sind Mannesmann, Olivetti und
Societe« Ge«ne«rale-Paribas). Im Zuge dieser Entwicklung ist der Aktienanteil
in den Pensionsfondsportfolios ebenfalls gestiegen. Der Spielraum europa‹ischer
Unternehmen wird auch durch Corporate-Governance-Vorgaben (im Hinblick
auf die Ertragslage, Aktiona‹rsrechte, Managementstrukturen) immer sta‹rker
eingeengt. Auf einigen kontinentaleuropa‹ischen Aktienma‹rkten ist der Anteil
ausla‹ndischer Investoren bereits recht hoch — in Frankreich etwa lag er im Jahr
2000 bei 20%, in Deutschland bei 16%. Vor allem US-Fonds, deren ausla‹ndi-
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sche Vermo‹genswerte ein Volumen von u‹ber 800 Mrd USD erreichen, u‹ben
u‹ber Corporate-Governance-Vorgaben starken Einfluss aus. Ein Beispiel ist
CALPERS, das Pensionssystem fu‹r den o‹ffentlichen Dienst Kaliforniens, das
Corporate-Governance-Richtlinien fu‹r internationale Konzerne vero‹ffent-
licht. Schlie§lich gehen die Unternehmen immer mehr von der Bildung von
Pensionsru‹ckstellungen ab und schlie§en stattdessen Pensionskassenvereinba-
rungen ab, da ihnen dies bessere Bonita‹tsratings sichert und — z. B. in Deutsch-
land — Pensionskassenlo‹sungen u‹berdies durch Steuerreformen erleichtert
werden.

Der EU-weite Wandel im Anlageverhalten zu Gunsten institutioneller An-
bieter du‹rfte, nach bei Davis (2002b) detailliert beschriebenen Untersuchun-
gen, von weiter reichenden makroo‹konomischen Auswirkungen begleitet sein.
O‹ konometrische Analysen liefern Hinweise dafu‹r, dass ein Anstieg der Beteili-
gung in- und ausla‹ndischer institutioneller Investoren an Unternehmen Hand in
Hand mit ho‹heren Dividenden und Produktivita‹tszuwa‹chsen bei einem gleich-
zeitigen Ru‹ckgang der Investitionen geht. Abgesehen von Vorteilen fu‹r Aktio-
na‹re in Form ho‹herer Dividenden geht eine Beteiligung institutioneller Anleger
folglich mit einer Steigerung der wirtschaftlichen Effizienz in Form verbesserter
Produktivita‹t einher, die sich wahrscheinlich durch den auf die Unternehmens-
leitungen ausgeu‹bten Druck zur Gewinnmaximierung erkla‹rt. Der Ru‹ckgang
bei Anlageinvestitionen ist nicht unbedingt als negativer Aspekt zu deuten, da
bei schwachen Corporate-Governance-Strukturen das Risiko besteht, dass ein-
behaltene Gewinne unrentabel investiert werden.

Mit der zunehmenden U‹ beralterung der Bevo‹lkerung und dem damit
einhergehenden Wachstum der Pensionsfonds und sonstiger institutioneller
Anleger werden sich die vorher beschriebenen Effekte in der Zukunft noch
versta‹rken. Auf der Basis von Datensa‹tzen aus dem Jahr 1995 veranschaulicht
Tabelle 11, wie sich die Finanzmarktstruktur der EU im Fall einer Angleichung
an das US-System vera‹ndern wu‹rde. Von der Gro‹§enordnung insgesamt sind
die Ma‹rkte durchaus vergleichbar, aber in den meisten EU-La‹ndern wa‹re dieser
Prozess mit umfangreichen Umschichtungen von den Banken hin zu Wert-
papierinvestitionen und institutionellen Anlegern verbunden. Noch ausgepra‹g-
ter wa‹ren die Verlagerungen im Fall einer Angleichung der Marktstrukturen an
den britischen Markt. Das Ausma§ und die Vorteile derartiger Vera‹nderungen
wa‹ren vom Fortschritt der Pensionsreformen und der Schaffung des erforder-
lichen regulatorischen Rahmens abha‹ngig. Daher wenden wir uns nun aktuellen
aufsichtspolitischen Fragen innerhalb der EU zu.

5 Aufsichtspolitische Fragen
im Zusammenhang mit Pensionsfondsveranlagungen

Die Pensionsfonds-Richtlinie der EU entha‹lt eine Reihe konstruktiver Punkte
(Davis, 2001a); sie fu‹hrt den so genannten Vorsichtsgrundsatz ein (eine Voraus-
setzung fu‹r optimale Veranlagung) und schlie§t vor allem nationale Bestimmun-
gen aus, wonach Pensionsfonds nicht bis zu 70% des Fondsvolumens in Aktien
und Unternehmensanleihen und 30% in nicht kongruenten Wa‹hrungen anlegen
du‹rften. Diese A‹ nderung sollte nicht nur den Pensionsfonds, sondern auch den
Finanzma‹rkten der EU zugute kommen. Allerdings la‹sst die Richtlinie den
La‹ndern einen gewissen Spielraum fu‹r quantitative Beschra‹nkungen. So besteht
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z. B. fu‹r die Regierungen die Mo‹glichkeit, die Pensionsfonds direkt oder in-
direkt zu zwingen, entgegen den Interessen ihrer Mitglieder hauptsa‹chlich in
o‹ffentliche Schuldtitel zu investieren. Die Richtlinie entha‹lt Auflagen fu‹r eine
Mindestdeckung, die fu‹r grenzu‹berschreitende Fonds mit leistungsorientierten
Pensionszusagen besonders streng sind und deren Entwicklung hintanhalten
ko‹nnten. Das Problem der Unverfallbarkeitsbestimmungen sowie Steuerfragen,
die fu‹r die Marktintegration eine wesentliche Barriere bilden, werden von der
Richtlinie nicht angesprochen.

Tatsa‹chlich bleiben fu‹r WWU-weite Pensionsfonds steuerlich bedingte
Hemmnisse in der grenzu‹berschreitenden betrieblichen Altersversorgung auch
nach der Implementierung der Pensionsfonds-Richtlinie ein wesentliches
Problem. Die Europa‹ische Kommission erkundet derzeit Mo‹glichkeiten zur
Schaffung der fu‹r das Funktionieren WWU-weiter Altersversorgungssysteme
unerla‹sslichen gemeinsamen Basis in Steuerfragen (Steuerfreistellung von
Beitra‹gen und Anlageertra‹gen sowie Vera‹u§erungsgewinnen — ªEET-Prinzip�).
WWU-weite Fonds bilden vor allem fu‹r effiziente Pensionssysteme von multi-
nationalen Konzernen eine wichtige Voraussetzung. Derzeit haben internatio-
nale Unternehmen keine andere Wahl, als die administrative Abwicklung sowie
auch die Vermo‹gensverwaltung je nach Mitgliedstaat unterschiedlich zu organi-
sieren. Die steuerliche Harmonisierung du‹rfte allerdings nur langsam voran-
schreiten. Gleichzeitig gibt die Entscheidung des Europa‹ischen Gerichtshofs
im Fall Danner Hoffnung auf Fortschritte bei der Beseitigung steuerlicher Dis-
kriminierungen im grenzu‹berschreitenden Handel mit Finanzdienstleistungen
wie Lebensversicherungen.

Dagegen ist die Ausho‹hlung der EU-U‹ bernahme-Richtlinie als eine a‹u§erst
unerwu‹nschte Entwicklung zu sehen, weil sie fu‹r Minderheitsaktiona‹re wie
Pensionsfonds zu wenig, fu‹r das Management der Firmen aber zu viel Schutz
vorsieht, wodurch das Risiko schlechter Ertra‹ge fu‹r die Leistungsberechtigten
erho‹ht wird. Vor kurzem wurden von der Expertengruppe der Europa‹ischen
Kommission radikale Vorschla‹ge in Bezug auf eine ªSqueeze-out-Regelung�
gemacht, die bei einem bestimmten Niveau die Au§erkraftsetzung von Stimm-
rechtsbegrenzungen vorsieht — dies ko‹nnte ein viel versprechender Ansatz
sein (ESFRC, 2002), der aber vor allem in den skandinavischen La‹ndern auf
massiven Widerstand sto‹§t. Ein weiteres Thema ist die vorgeschlagene
Umsetzung von Basel II in europa‹isches Recht. Im Gegensatz zu den Vereinigten
Staaten werden in der EU die Basler Eigenkapitalregeln auch fu‹r Vermo‹gens-
verwaltungsgesellschaften gelten, die im Besitz von Banken stehen. Das im
urspru‹nglichen Vorschlag fu‹r das operationelle Risiko von Vermo‹gens-
verwaltungsfirmen angesetzte Eigenmittelerfordernis von 20 Basispunkten
ha‹tte fu‹r Banken agierende Indexmanager veranlasst, sich aus dem EU-Markt
zuru‹ckzuziehen.

Letztlich wird der Wettbewerb unter Vermo‹gensverwaltungsgesellschaften
und institutionellen Anlegern auch durch die nationale Gesetzgebung im
Rahmen der Pensionsreform und der Einfu‹hrung kapitalgedeckter Vorsorge-
pla‹ne behindert. Die deutsche ªRiester-Rente� zum Beispiel la‹sst nur Invest-
mentfonds zu, die auf dem deutschen Markt etabliert sind oder Merkmale auf-
weisen, die den grenzu‹berschreitenden Vertrieb verhindern (wie auf Deutsch-
land beschra‹nkte Mindestertragsgarantien).
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Die zuvor angesprochenen Regelungen beinhalten wichtige Aspekte fu‹r die
weitere effiziente Entwicklung der Pensionsfonds in der EU, der wichtigste
Aspekt aber bleibt die Pensionsreform selbst, mit der wir uns im na‹chsten
Abschnitt befassen werden.

6 U‹ beralterungsproblematik
und Pensionsreformen in der EU

Das Problem der U‹ beralterung der Bevo‹lkerung bedarf in diesem Zusammen-
hang keiner eingehenden Erla‹uterung. Es sei lediglich darauf hingewiesen, dass
in der EU mit einem starken Anstieg des Bevo‹lkerungsanteils der u‹ber 65-Ja‹hri-
gen zu rechnen ist (Tabelle 12). Dieser Anstieg ist im Wesentlichen eine Folge
des Geburtenru‹ckgangs unter die Ersatzrate in der Mehrzahl der EU-La‹nder
(vor allem in Su‹d- und Mitteleuropa), ist zum Teil aber auch auf die ho‹here
Lebenserwartung und die geringe Nettomigration zuru‹ckzufu‹hren. Sofern das
Pensionsantrittsalter unvera‹ndert bleibt, fu‹hrt eine derartige demografische
Verschiebung bei umlagefinanzierten Pensionssystemen notwendigerweise zu
einem Anstieg der Transferzahlungen (Tabelle 13). Das Problem wird noch zu-
sa‹tzlich durch die Tatsache verscha‹rft, dass die Leistungszusagen im Rahmen
staatlicher Pensionssysteme auch in hohen Einkommensgruppen in einer Reihe
von EU-La‹ndern extrem gro§zu‹gig sind; die Nettoersatzrate in der Pensions-
versicherung (Pension/Einkommen bei Pensionsantritt) liegt u‹blicherweise
u‹ber 50%, und dies gleichfalls bei Einkommen in Ho‹he des zweifachen Durch-
schnittseinkommens. Ausnahmen bilden Da‹nemark, die Niederlande, Irland
und das Vereinigte Ko‹nigreich; dies sind auch jene La‹nder, in denen das Kapital-
deckungssystem am besten ausgebaut ist.

Demzufolge ist in einer Anzahl von EU-La‹ndern, trotz einiger Fortschritte,
mit einem starken und mo‹glicherweise nicht finanzierbaren Anstieg der
Pensionsversicherungsausgaben zu rechnen. Nach in Tabelle 13 dargestellten
Scha‹tzungen von Dang et al. (2001) werden die Pensionskosten bei unvera‹nder-
ter Pensionspolitik bis zum Jahr 2040 in allen EU-La‹ndern au§er Schweden,
Irland und dem Vereinigten Ko‹nigreich auf mindestens 13% des BIP oder ho‹her
steigen. Diese Scha‹tzungen der zuku‹nftigen Pensionsverpflichtungen beruhen
auf relativ hohen Produktivita‹tsannahmen und ko‹nnten demnach sogar eine
Untergrenze darstellen. Bemerkenswert ist, dass das ho‹chste Niveau im Jahr
2040 fu‹r O‹ sterreich prognostiziert wird.

In kapitalgedeckten Systemen besteht der ªErtrag� im Wesentlichen aus dem
Ertrag des Finanzvermo‹gens multipliziert mit der Passivita‹tsquote (Zahl der
Jahre im Ruhestand dividiert durch die Zahl der Jahre der Erwerbsta‹tigkeit),
wa‹hrend der ªErtrag� umlagefinanzierter Systeme als Wachstumsrate des durch-
schnittlichen Arbeitseinkommens multipliziert mit der Pensionsbelastungsquote
(Anzahl der Pensionsempfa‹nger durch Anzahl der Beitragszahler) definiert wird
(Davis, 1997). Eine Gegenu‹berstellung der Anlagerenditen in einer Reihe von
OECD-La‹ndern au§erhalb und innerhalb der EU mit dem Anstieg des durch-
schnittlichen Einkommens spricht fu‹r den Ausbau kapitalgedeckter Pensions-
systeme erga‹nzend zum Umlageverfahren (Tabelle 14). In allen Fa‹llen liegen
die Ertra‹ge der Pensionsfonds und eines zu gleichen Teilen aus Anleihen und
Aktien bestehenden Portfolios ho‹her als das durchschnittliche Einkommens-
wachstum, und dies selbst vor Beru‹cksichtigung demografischer Faktoren —
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die bei umlagefinanzierten Systemen sta‹rker ins Gewicht fallen als bei kapital-
gedeckten Systemen.

In der Diskussion um die Pensionsreform zeichnen sich zwei alternative An-
sa‹tze ab. Ein Ansatz besteht in einem radikalen Umbau des Systems — der Um-
stellung von der leistungsorientierten auf die beitragsorientierte Pensionszusage
oder umgekehrt, bzw. der Umstellung vom Umlageverfahren auf das Kapital-
deckungsverfahren oder umgekehrt (Schwarz und Demirguc-Kunt, 1999).
Zur Wahl stehen folgende Mo‹glichkeiten: Ein System verpflichtender Eigen-
vorsorge, das beitragsorientiert gestaltet ist und entweder dezentralisiert von
Versicherungsgesellschaften (wie in Lateinamerika und Osteuropa) oder zentral
von o‹ffentlich-rechtlichen Ko‹rperschaften (Hongkong, Singapur) verwaltet
wird; der verpflichtende Beitritt zu einem Betriebspensionssystem, das bei-
tragsorientiert organisiert ist (Australien, Schweiz); oder eine Umstellung auf
beitragsorientierte, umlagefinanzierte Pensionskonten (Schweden, Italien,
Polen), bei denen die Pensionen auf Grundlage der Lebenserwartung indexiert
werden. Welches Modell am besten geeignet ist, ha‹ngt von den jeweiligen na-
tionalen Verha‹ltnissen ab (Davis, 1998a). Mit Blick auf die EU-La‹nder erscheint
uns das in der Schweiz und in Australien angewandte Modell beitragsorientier-
ter betrieblicher Vorsorgepla‹ne von Vorteil, da diese geringere Gebu‹hren be-
rechnen als Einzelfonds, effizienter investieren als staatlich verwaltete Systeme
(Davis, 1998b) und im Gegensatz zu den nach dem Umlageverfahren verwalte-
ten beitragsorientierten Pensionskonten die kapitalgedeckte Vorsorge forcieren.
Ein Problem beitragsorientierter betrieblicher Fonds besteht darin, dass die
Portfoliostrukturierung in den Ha‹nden der Arbeitgeber, das Risiko aber bei
den Arbeitnehmern liegt, sodass den Ersteren mo‹glicherweise der no‹tige An-
reiz zur Optimierung der Investitionen fehlt.

Alternativ zu einem radikalen Umbau des Systems ko‹nnen auch die Parame-
ter des bestehenden Pensionssystems gea‹ndert werden. Im Fall umlagefinanzier-
ter Systeme ko‹nnten diese Reformen eine Anhebung des Pensionsantrittsalters,
A‹ nderungen der Indexierungsregeln, die Reduktion der Ersatzquote, die Aus-
weitung der Beitragsperiode und generell eine Verminderung der Anreize fu‹r
Fru‹hpensionierungen beinhalten. Das Problem vorgezogener Pensionierungen
ist in der EU ein brisantes Thema, da die Erwerbsbeteiligung a‹lterer Bevo‹lke-
rungsgruppen generell bedeutend geringer ist als in den USA und in Japan. Die
Tragfa‹higkeit umlagefinanzierter Pensionssysteme wu‹rde sich schon deutlich
verbessern, wenn eine Erwerbsbeteiligung bis zum gesetzlichen Pensions-
antrittsalter durchgesetzt werden wu‹rde. Auch ein Abbau der Privilegien der
o‹ffentlich Bediensteten, Einschra‹nkungen bei Berufsunfa‹higkeitspensionen
und bei der Anrechenbarkeit von Ausbildungszeiten wu‹rden die Finanzierbar-
keit nicht kapitalgedeckter staatlicher Pensionssysteme erleichtern. Die EU-
La‹nder begannen in den letzten Jahren mit der Umsetzung einiger dieser
Ansa‹tze, allerdings in den meisten Fa‹llen ohne eine radikale Ku‹rzung der
Leistungszusagen der umlagefinanzierten Systeme. Bei kapitalgedeckten Vor-
sorgesystemen sind im Rahmen parametrischer Reformen eine Lockerung
der Anlagebeschra‹nkungen, ho‹here Steuerbegu‹nstigungen sowie die Schaffung
der Mo‹glichkeit, aus der einkommensabha‹ngigen staatlichen Pflichtversiche-
rung auszusteigen (wie im Vereinigten Ko‹nigreich und in Japan) vorstellbar.
Alle diese Ma§nahmen wu‹rden zur Entlastung der staatlichen Sozialversiche-
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rungssysteme beitragen. Eine andere Mo‹glichkeit bestu‹nde darin, dass die
o‹ffentliche Hand ihre ªNachfragemacht� fu‹r den Kauf von Vermo‹gensverwal-
tungsdienstleistungen zu Gunsten von Privatpersonen nutzt. Dieses System,
das den Versicherten — abgesehen von wesentlich geringeren Gebu‹hren — er-
laubt, Fonds nach eigenen Pra‹ferenzen zu wa‹hlen, gibt es in Schweden. Ferner
ist die Einrichtung eines Reservefonds zur Stu‹tzung des umlagefinanzierten
Systems denkbar, wie etwa in Frankreich debattiert. Aber ein Reservefonds
ist nur sinnvoll, wenn die Mittel in privatwirtschaftlichen Vermo‹genswerten
angelegt werden. Werden sie in Staatsanleihen investiert, wie in den USA
und in Japan, so erzielt man ein wirtschaftlich in etwa dem Umlageverfahren
vergleichbares Ergebnis.

Eine entscheidende Frage in Europa ist, ob die Regierungen letztlich bereit
sind, ausreichend radikale und grundlegende Reformen durchzusetzen, die not-
wendig sind, um im Fall einer Gefa‹hrdung der finanziellen Tragfa‹higkeit der
Systeme Budgetproblemen und finanzieller Instabilita‹t vorzubeugen. Daher soll
nun auf die Zukunft von Pensionssystemen und ihre Auswirkungen auf die
Stabilita‹t der Wirtschaft und des Finanzsystems eingegangen werden.

7 Finanzma‹ rkte und Pensionssysteme der EU
in der U‹ beralterungsphase

Die U‹ beralterung — die in Europa vor allem in OECD-La‹ndern ein akutes
Problem darstellt — wird auf den Finanzma‹rkten der EU bedeutende Preis-
und Mengeneffekte auslo‹sen. Wie bei Davis (2002c) ero‹rtert, du‹rfte sich der
U‹ beralterungsprozess sowohl in La‹ndern, die u‹berwiegend beim umlagefinan-
zierten System bleiben, als auch in La‹ndern, die kapitalgedeckte Vorsorgepla‹ne
einfu‹hren, — also generell — auf die Finanzmarktstabilita‹t auswirken. Damit wird
dieser Aspekt zweifellos a‹u§erst relevant fu‹r die Notenbanken. Die U‹ beralte-
rung wird an keinem System spurlos voru‹bergehen, aber die Problematik ist
in umlagefinanzierten Systemen wesentlich ernster.

Wenn man zuna‹chst die allgemeinen Auswirkungen des U‹ beralterungs-
prozesses betrachtet, so kann davon ausgegangen werden, dass die Sparquote
in den na‹chsten Jahren steigen wird, da die Babyboom-Generation in die
sta‹rkste Sparphase kommt. A‹ hnlich wie in Japan in den Achtziger- und Neun-
zigerjahren ko‹nnte es in der EU dadurch zu Au§enhandelsu‹berschu‹ssen und
einem Verlust der Wettbewerbsfa‹higkeit auf Grund einer Aufwertung der
Wa‹hrung kommen. Die Konzentration des Engagements der Pensionsfonds
auf die nationalen Ma‹rkte auf Grund bestehender Unsicherheiten wu‹rde diese
Effekte zusa‹tzlich versta‹rken. Diese Entwicklung ko‹nnte zu einem Liquidita‹ts-
u‹berhang und auf makroo‹konomischer Ebene zu einer Politik der lockeren
Zu‹gel fu‹hren (wobei ein struktureller U‹ berschuss fu‹r einen zyklischen gehalten
werden ko‹nnte). Dadurch ko‹nnte (wie schon in Japan beobachtet) eine Finanz-
blase entstehen, deren Deflationierung zur Instabilita‹t auf den Finanzma‹rkten
fu‹hrt. Mit dem Pensionsantritt der Babyboom-Generation ko‹nnte in weiterer
Folge ein Zahlungsbilanzdefizit einschlie§lich einer von einer Bankenkrise
begleiteten Wa‹hrungskrise entstehen. Ein U‹ bergreifen auf die Volkswirtschaf-
ten der Emerging Markets, angeheizt durch Mittelflu‹sse von EU-Pensionsfonds
und anderen institutionellen Anlegern, ist in diesem Szenario ebenfalls vor-
stellbar.
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Die Risiken umlagefinanzierter Systeme lassen sich am besten am Extremfall
von La‹ndern darstellen, die keine Reformen durchfu‹hren. Diese Risiken sinken
in dem Ma§, in dem die vorher skizzierten Reformen umgesetzt werden. Ein
Aspekt ist, dass die Unsicherheit in Bezug auf die zuku‹nftige Pensionsfinanzie-
rung in einem nicht reformierten System notwendigerweise mit versta‹rktem
Vorsorgesparen einhergeht. Wenn diese Mittelflu‹sse ins Bankensystem gehen,
kann dies, wie in Japan, zu einer Unterbewertung des Risikos auf nationa-
len Kreditma‹rkten oder internationalen Interbankenma‹rkten fu‹hren. Lebens-
versicherer ko‹nnten auf Investitionen in hoch verzinsliche Anleihen und Immo-
bilien ausweichen, und eine erho‹hte Anfa‹lligkeit gegenu‹ber Kreditzyklen ent-
wickeln.

Was die fiskalischen Effekte als solche betrifft, ist im Fall einer Steuerfinan-
zierung der U‹ beralterungsphase (das hei§t einer starken Anhebung der Bei-
tragssa‹tze) mit erheblichen wirtschaftlichen Schwierigkeiten verbunden mit
Kreditausfa‹llen und einem Preisverfall bei Vermo‹genswerten zu rechnen, deren
Ausma§ im Voraus kaum korrekt abgescha‹tzt werden kann. Teils als Ursache,
teils als Folge dieser Probleme droht eine Abwanderung von Kapital und
Arbeitskra‹ften aus den betreffenden La‹ndern. Im Fall einer Anleihefinanzierung
(das hei§t wenn die Regierungen bei Druck auf das umlagefinanzierte System
Defizite anha‹ufen) besteht die Gefahr eines starken Anstiegs der langfristigen
Zinsen, einer Verschlechterung der La‹nderratings sowie von Verdra‹ngungs-
effekten und einer Rezession. Dadurch entsteht fu‹r die Kreditgeber die Gefahr
umfangreicher Kreditausfa‹lle (es sei angemerkt, dass die Mehrzahl der Finanz-
krisen der Vergangenheit — wie z. B. in Italien — vor dem Hintergrund nicht
liberalisierter Bankensysteme entstanden sind und daher keine zufrieden stel-
lenden Ru‹ckschlu‹sse hinsichtlich der zu erwartenden Auswirkungen zulassen).
In diesem Umfeld wa‹re die Rekapitalisierung von Problembanken durch den
Staat nur eingeschra‹nkt mo‹glich, und letztlich wa‹re mit einer Zahlungsunfa‹hig-
keit der o‹ffentlichen Haushalte zu rechnen, die sich in einer Art Schneeball-
effekt ausbreiten und die La‹nder dazu verleiten ko‹nnte, die Notenpresse in
Gang zu setzen und die WWU zu verlassen. Die Pensionsproblematik ist
zweifellos die am schwierigsten einscha‹tzbare Herausforderung fu‹r die gemein-
same europa‹ische Wa‹hrung.

Wenngleich weniger markant als im umlagefinanzierten System, so schaffen
doch auch kapitalgedeckte Pensionssysteme eine Reihe neuer Risikofaktoren.
Was das von institutionellen Anlegern ausgehende Risiko betrifft, sollte eine
von einem umfangreichen institutionellen Sektor gepra‹gte Finanzstruktur starke
stabilisierende Eigenschaften aufweisen, darunter eine plausible Bewertung von
Vermo‹genswerten, Liquidita‹t, Transparenz und Marking-to-Market, wodurch
Solvenzrisiken fru‹hzeitig erkannt werden und ein Sicherheitsnetz gegen Moral
Hazard geschaffen wird. Au§erdem profitiert der Unternehmenssektor von der
Wahlmo‹glichkeit zwischen unterschiedlichen Formen der Finanzintermedia-
tion, wobei die Rentenma‹rkte im Fall von Krisen im Bankensektor eine alter-
native Finanzierungsquelle darstellen (Davis, 2001b).

Allerdings ko‹nnten in einem von institutionellen Anlegern und der
Kapitalmarktfinanzierung dominierten Finanzsystem eine Reihe bisher wenig
beachteter Risiken eine Rolle spielen, deren sich die Finanzaufsicht bewusst
sein sollte: Einer dieser Risikofaktoren ist die durch ausgepra‹gte A‹ nderungen
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in der Erwartungshaltung und bei den Portfolioumschichtungen verursachte
extreme Preisvolatilita‹t (wie der Zusammenbruch von 1987 und die WKM-
Krise). Ein anderer besteht in der Mo‹glichkeit einer nachhaltigen Liquidita‹ts-
krise und dem Einbruch der Emissionsta‹tigkeit nach umfangreichen Portfolio-
umschichtungen (wie anla‹sslich der Russland- und LTCM-Krise). Beide
Formen stellen fu‹r die Volkswirtschaften der Emerging Markets, den Banken-
und Nichtbankensektor und mo‹glicherweise die institutionellen Anleger
selbst — etwa auf Grund des Kreditrisikos im Immobilienzyklus — eine Bedro-
hung dar.

Ebenso la‹sst der mit dem U‹ beralterungsprozess einhergehende Vermo‹gens-
auf- und -abbau das Risiko hoher Schwankungen in der Bewertung von Ver-
mo‹genswerten entstehen. Zum Teil wurden die Auswirkungen von Mittel-
umschichtungen institutioneller Investoren auf das Kursniveau auf den Aktien-
ma‹rkten in den Neunzigerjahren bereits beschrieben (Shiller, 1999). Blasen
auf Anleihe-, Immobilien- und Aktienma‹rkten ko‹nnten auch in Zukunft
wieder entstehen. Wie bereits erwa‹hnt sind in diesem Fall vor allem die Volks-
wirtschaften der Emerging Markets von einer von OECD-La‹ndern ausgehen-
den Destabilisierung durch Mittelumschichtungen institutioneller Investoren
bedroht. Schlie§lich ko‹nnte es im Rahmen des U‹ beralterungsprozesses auch
zu einem Preisverfall bei Vermo‹genswerten kommen, wie Grafik 1 (Davis
und Li, 2003) illustriert, die den im Zeitraum 1950 bis 1999 beobachteten
Zusammenhang zwischen den Aktienkursen und der demografischen Entwick-
lung ins 21. Jahrhundert projiziert. Laut dieser Studie ist im Rahmen der U‹ ber-
alterung ab dem Jahr 2020 mit einem Ru‹ckgang der Aktienkurse bei gleich-
zeitigem Anstieg der Anleiherenditen zu rechnen. Zu den Ursachen dieser
Entwicklung za‹hlen die mit der abnehmenden Erwerbsbevo‹lkerung sinkende
reale Kapitalrendite, ein Ru‹ckgang der Sparta‹tigkeit (da die Ansparphase der
Babyboom-Generation ausla‹uft), der sich auf das Realzinsniveau bzw. die
Risikopra‹mien auswirkt, sowie eine Verlagerung von Aktien auf Anleihen.
Die Volkswirtschaften der Emerging Markets, wo der U‹ beralterungsprozess
spa‹ter zu greifen beginnt, ko‹nnten die innerhalb der OECD abgesto§enen
Aktien und Anleihen rein theoretisch ªaufkaufen�, sind dazu aber mo‹glicher-
weise nicht in der Lage.

8 Schlussfolgerungen
Zusammenfassend wird in der vorliegenden Studie aufgezeigt, dass das Wachs-
tum der Pensionsfonds und die WWU zu wesentlichen Vera‹nderungen auf den
Finanzma‹rkten der EU fu‹hren und diese in manchen Aspekten dem anglo-
amerikanischen System na‹her ru‹cken lassen. Auf EU-Ebene sind regulatorische
Reformen erforderlich, um die Implementierung kapitalgedeckter Vorsorge-
systeme zu erleichtern; wichtiger aber ist, dass auf nationaler Ebene grund-
legende Reformen durchgesetzt werden. Dazu steht eine Reihe von Reform-
optionen zur Verfu‹gung, die jedoch sorgfa‹ltig auf die jeweilige nationale
Situation zugeschnitten werden mu‹ssen. Die Auswirkungen der U‹ beralterung
auf die Finanzmarktstabilita‹t unterstreichen die Notwendigkeit einer allma‹h-
lichen Verlagerung von umlagefinanzierten zu kapitalgedeckten Systemen, wo-
bei jedoch auch die Risiken der Letzteren im Auge behalten werden mu‹ssen.
Wie der Autor betont, sollten die Reformen auf die Schaffung eines diversifi-
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zierten Systems abzielen. Damit ko‹nnten die politischen und demografischen
Risiken des umlagefinanzierten Systems und die Marktrisiken des kapital-
gedeckten Systems einander die Waage halten.
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Anhang

Tabelle 1

Forderungen institutioneller Anleger (gemessen am BIP)

1970 1980 1990 2000 Vera‹nderung
1970 bis 2000

Vereinigtes Ko‹nigreich 0
.
42 0

.
37 1

.
02 1

.
93 1

.
51

USA 0
.
41 0

.
47 0

.
79 1

.
62 1

.
21

Deutschland 0
.
12 0

.
20 0

.
33 0

.
84 0

.
71

Japan 0
.
15 0

.
21 0

.
58 1

.
03 0

.
88

Kanada 0
.
32 0

.
32 0

.
52 1

.
10 0

.
79

Frankreich 0
.
07 0

.
12 0

.
52 1

.
20 1

.
13

Italien 0
.
07 0

.
06 0

.
15 0

.
76 0

.
69

G-7 0
.
23 0

.
25 0

.
56 1

.
21 0

.
99

Angelsa‹chsische La‹nder 0
.
39 0

.
39 0

.
78 1

.
55 1

.
17

Europa und Japan 0
.
11 0

.
15 0

.
40 0

.
96 0

.
85

Quelle: Nationale GFR-Daten.

Tabelle 2

Gro‹ §enordnung des Finanzsektors

(Forderungen des Finanzsektors gemessen am BIP)

1970 1980 1990 2000 Vera‹nderung
1970 bis 2000

Vereinigtes Ko‹nigreich 4
.
7 4

.
9 8

.
9 11

.
0 6

.
2

Vereinigtes Ko‹nigreich ohne Euroma‹rkte 4
.
7 4

.
2 7

.
9 9

.
7 5

.
0

USA 4
.
1 4

.
1 5

.
9 8

.
4 4

.
4

Deutschland 2
.
9 3

.
6 4

.
7 7

.
9 5

.
0

Japan 3
.
8 5

.
1 8

.
5 11

.
9 8

.
1

Kanada 4
.
7 5

.
1 5

.
8 6

.
6 2

.
0

Frankreich 4
.
4 4

.
8 6

.
9 11

.
4 7

.
0

Italien 3
.
4 3

.
9 4

.
3 7

.
1 3

.
7

G-7 4
.
0 4

.
4 6

.
3 9

.
0 5

.
0

Quelle: Nationale GFR-Daten.

Tabelle 3

Finanzintermediationsquote

(Forderungen von Finanzintermedia‹ ren gemessen am Gesamtvolumen)

1970 1980 1990 2000 Vera‹nderung
1970 bis 2000

Vereinigtes Ko‹nigreich 0
.
32 0

.
42 0

.
47 0

.
58 0

.
26

Vereinigtes Ko‹nigreich ohne Euroma‹rkte 0
.
32 0

.
34 0

.
40 0

.
52 0

.
20

USA 0
.
33 0

.
37 0

.
34 0

.
44 0

.
11

Deutschland 0
.
44 0

.
45 0

.
43 0

.
45 0

.
01

Japan 0
.
39 0

.
42 0

.
42 0

.
52 0

.
14

Kanada 0
.
29 0

.
34 0

.
37 0

.
47 0

.
18

Frankreich 0
.
34 0

.
62 0

.
41 0

.
39 0

.
05

Italien 0
.
36 0

.
32 0

.
31 0

.
35 �0

.
01

G-7 0
.
35 0

.
41 0

.
38 0

.
45 0

.
10

Quelle: Nationale GFR-Daten.
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Tabelle 4

Intermediationsquote der Banken und institutionellen Anleger

(Anteil der Banken und institutionellen Anleger
an den Forderungen der Finanzintermedia‹ re)

1970 1980 1990 2000 Vera‹nderung
1970 bis 2000

Vereinigtes Ko‹nigreich Banken 0
.
58 0

.
64 0

.
55 0

.
44 �0

.
13

Institutionelle Anleger 0
.
28 0

.
26 0

.
32 0

.
38 0

.
10

USA Banken 0
.
58 0

.
58 0

.
42 0

.
21 �0

.
37

Institutionelle Anleger 0
.
31 0

.
31 0

.
40 0

.
44 0

.
13

Deutschland Banken 0
.
84 0

.
86 0

.
83 0

.
73 �0

.
12

Institutionelle Anleger 0
.
10 0

.
12 0

.
17 0

.
23 0

.
14

Japan Banken 0
.
45 0

.
36 0

.
38 0

.
24 �0

.
21

Institutionelle Anleger 0
.
10 0

.
10 0

.
16 0

.
17 0

.
06

Kanada Banken 0
.
45 0

.
55 0

.
44 0

.
38 �0

.
07

Institutionelle Anleger 0
.
23 0

.
19 0

.
25 0

.
35 0

.
12

Frankreich Banken 0
.
94 0

.
68 0

.
82 0

.
65 �0

.
29

Institutionelle Anleger 0
.
05 0

.
04 0

.
19 0

.
27 0

.
22

Italien Banken 0
.
98 0

.
98 0

.
95 0

.
64 �0

.
34

Institutionelle Anleger 0
.
06 0

.
05 0

.
11 0

.
31 0

.
25

G-7 Banken 0
.
69 0

.
66 0

.
63 0

.
47 �0

.
22

Institutionelle Anleger 0
.
16 0

.
15 0

.
23 0

.
31 0

.
15

Quelle: Nationale GFR-Daten.

Tabelle 5

Relativer Umfang der institutionellen Sektoren in der EU im Jahr 2000

Pensions-
fonds

Investment-
fonds

Versiche-
rungs-
unternehmen

in % des BIP

Belgien 6 30 42
Da‹nemark 24 20 78
Deutschland 16 12 43
Griechenland 4 25 1
Spanien 7 30 13
Frankreich 7 55 61
Irland 51 144 45
Italien 3 39 21
Luxemburg 1 3.867 117
Niederlande 111 25 65
O‹ sterreich 12 40 24
Portugal 12 16 20
Finnland 9 10 57
Schweden 57 34 90
Vereinigtes Ko‹nigreich 81 27 107

Quelle: CEPS (2003).
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Tabelle 6

Europa‹ ische Pensionsfonds — Portfoliostrukturierung im Jahr 2000

Land Aktien Renten Immobilien Geldmarkt-
papiere
und kurzfristige
Papiere

Sonstige Nicht veranlagt

Belgien 49
.
9 40

.
4 3

.
9 4

.
3 1

.
7 0

.
0

Da‹nemark 32
.
4 47

.
9 4

.
4 1

.
7 13

.
7 0

.
0

Deutschland 6
.
6 12

.
7 1

.
2 0

.
3 0

.
0 79

.
3

Griechenland 12
.
2 54

.
6 7

.
7 25

.
5 0

.
0 0

.
0

Spanien 12
.
5 36

.
1 2

.
7 11

.
1 7

.
2 30

.
4

Frankreich 14
.
8 34

.
7 4

.
0 1

.
3 1

.
1 44

.
0

Irland 64
.
4 22

.
1 6

.
6 4

.
5 2

.
4 0

.
0

Italien 4
.
9 30

.
6 10

.
9 1

.
0 29

.
8 22

.
8

Luxemburg 27
.
4 48

.
5 0

.
2 23

.
8 0

.
0 0

.
0

Niederlande 42
.
0 47

.
0 10

.
1 0

.
9 0

.
0 0

.
0

O‹ sterreich 9
.
7 19

.
4 0

.
3 1

.
3 1

.
6 67

.
6

Portugal 29
.
3 48

.
4 7

.
3 11

.
0 3

.
9 0

.
0

Finnland 39
.
0 38

.
1 13

.
6 9

.
3 0

.
0 0

.
0

Schweden 34
.
0 42

.
2 6

.
2 0

.
6 0

.
1 16

.
9

Vereinigtes Ko‹nigreich 71
.
0 21

.
0 3

.
0 5

.
0 0

.
0 0

.
0

EU-15 47
.
8 27

.
0 4

.
4 3

.
2 0

.
8 16

.
8

Schweiz 25
.
4 47

.
8 13

.
2 9

.
2 4

.
5 0

.
0

Quelle: European Federation for Retirement Provision.

Tabelle 7

Portfoliobeschra‹ nkungen bei Pensionsfonds

in der EU und in der Schweiz

Belgien > 15% Regierungsanleihen
Da‹nemark Bestimmungen der Dritten EU-Lebensversicherungs-Richtlinie, 80% Wa‹hrungskongruenz
Frankreich > 50% EU-Regierungsanleihen
Deutschland < 35% EU-Aktien, < 25% EU-Immobilien, < 6% Nicht-EU-Aktien, < 6% Nicht-EU-Anleihen,

< 20% ausla‹ndische Kapitalanlagen insgesamt, > 70% Wa‹hrungskongruenz
Italien < 20% liquide Kapitalanlagen, < 50% nicht notierte OECD-Wertpapiere,

< 5% Nicht-OECD-Wertpapiere, > 30% Wa‹hrungskongruenz
Portugal < 40% ausla‹ndische Aktien
Schweiz < 50% Immobilien, < 30% Schweizer Aktien, < 30% ausla‹ndische Anleihen,

< 25% ausla‹ndische Aktien

Quelle: CEPS (2003); die deutschen Regelungen beziehen sich auf Versicherungsunternehmen und Pensionskassen; durch die ju‹ngste Rentenreform
wurden nun auch Pensionsfonds eingefu‹hrt, fu‹r die der Vorsichtsgrundsatz gilt.

Tabelle 8

Wettbewerb unter Vermo‹ gensverwaltungsgesellschaften —

Markteintrittsbarrieren

Antworten von 1 (unwichtig) bis 5 (sehr wichtig) 5 4 3 2 1 Mittel-
wert

Antwort-
quote in %

Ruf der bestehenden Institutionen 20 48 20 2 11 3
.
63 64

Kundenbeziehungen
der bestehenden Institutionen 29 38 18 4 11 3

.
69 64

Vertriebskana‹le/Vermarktungsnetze
der bestehenden Institutionen 40 36 13 0 11 3

.
93 64

Expertise/technische Einrichtungen
bestehender Institutionen 7 33 35 13 13 3

.
07 64

Geringere Stu‹ckkosten bestehender Institutionen 7 7 50 17 16 2
.
48 61

Kapital- oder Marketingkosten 4 28 43 13 13 2
.
98 63

Lokale Marktkenntnis bestehender Institutionen 15 38 28 6 13 3
.
36 65

Etablierte Anlegerpra‹ferenzen 11 38 34 9 9 3
.
34 65

Regulatorische Barrieren 13 24 31 18 13 3
.
07 63

Quelle: Davis und Steil (2001).
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Tabelle 9

Performance europa‹ ischer Vermo‹ gensverwaltungsgesellschaften

Betriebsgewinn Nettoertrag Gesamtkosten Zusatzanmerkung:
in % der
Publikumsfonds

Zusatzanmerkung:
Fondsverwaltungs-
kosten bei Aktien-
fonds (Basispunkte)

Benelux-La‹nder 19 32 13 53 4
.
6

Frankreich 19 32 13 40 5
.
7

Deutschland 9 23 14 31 5
.
7

Iberische La‹nder 42 53 11 74 3
.
7

Italien 35 48 13 94 5
.
8

Vereinigtes Ko‹nigreich 11 28 17 21 5
.
8

Quelle: McKinsey (2000).

Tabelle 10

Gebu‹ hren fu‹ r ein ausgewogenes 100-Millionen-USD-Portfolio

Gebu‹hren
(Basispunkte)

Irland 18
Niederlande 18
Deutschland 27
Vereinigtes Ko‹nigreich 27
Frankreich 32
Schweiz 40
Zusatzanmerkung: USA 46

Quelle: Watson Wyatt (2000).

Tabelle 11

Angleichung der Finanzmarktstruktur an den US-Markt?

Aktien
(Marktkapitalisierung)

Regierungsanleihen Privatanleihen Bankvermo‹gen Gesamt Institutionelle Anleger

in Mrd USD in % des BIP in Mrd USD in % des BIP in Mrd USD in % des BIP in Mrd USD in % des BIP in Mrd USD in % des BIP in Mrd USD in % des BIP

EU-15 5.093 62 3.298 40 1.963 24 11.695 134 1.223 14 5.962 71
EU-11 5.733 82 2.846 41 1.828 26 9.246 133 0 0 5.890 86

Belgien 173 69 42 17 15 6 657 253 522 201 234 87
Da‹nemark 127 75 46 27 73 43 65 36 32 18 135 78
Deutschland 2.024 88 1.253 57 315 14 2.893 127 433 19 2.395 99
Griechenland 104 95 7 6 59 60 15 12 173 143 x x
Spanien 528 80 353 53 341 53 554 99 320 57 605 107
Frankreich 1.278 80 802 51 382 24 2.235 132 271 16 1.082 70
Irland 41 63 35 53 19 57 113 156 9 13 x x
Italien 1.004 93 247 23 249 23 1.173 96 49 4 1.394 125
Luxemburg 12 64 15 90 0 1 590 3.552 592 3.566 341 1.797
Niederlande 51 14 146 40 154 42 498 131 171 45 52 13
O‹ sterreich 224 102 131 61 58 27 354 160 38 17 258 110
Portugal 79 89 40 45 36 40 149 139 41 38 114 111
Finnland 74 64 59 50 33 28 45 37 121 98 120 95
Schweden 50 20 90 36 13 5 79 32 2 1 67 29
Vereinigtes Ko‹nigreich 344 29 723 60 504 42 2.267 180 1.399 111 188 17

Quelle: Davis und Steil (2001). x = nicht verfu‹gbar.
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Tabelle 12

Gescha‹ tzter Altenquotient

2000 2020 2040

Belgien 28
.
1 35

.
6 51

.
3

Da‹nemark 24
.
1 33

.
7 44

.
5

Deutschland 26
.
0 36

.
3 54

.
7

Griechenland 28
.
3 35

.
8 51

.
4

Spanien 27
.
1 33

.
1 55

.
7

Frankreich 27
.
2 35

.
9 50

.
0

Irland 19
.
4 24

.
5 36

.
0

Italien 28
.
8 39

.
7 63

.
9

Luxemburg 23
.
4 31

.
0 45

.
4

Niederlande 21
.
9 32

.
6 48

.
1

O‹ sterreich 25
.
1 32

.
4 54

.
5

Portugal 25
.
1 30

.
3 43

.
1

Finnland 24
.
5 38

.
9 47

.
4

Schweden 29
.
6 37

.
6 46

.
7

Vereinigtes Ko‹nigreich 26
.
4 32

.
0 47

.
0

Quelle: Bos et al. (1994).

Tabelle 13

Gescha‹ tzte Pensionskosten

2000 2020 2040 Vera‹nderung
zum Ho‹chst-
wert

Zusatz-
anmerkung:
Ersatzrate

in % des BIP

Belgien 9
.
3 10

.
4 13

.
0 3

.
7 58—45

Da‹nemark 10
.
2 14

.
0 13

.
9 4

.
5 45—43

Deutschland 10
.
3 10

.
6 14

.
4 4

.
3 93—37

Griechenland . . . . . . . . 70—48
Spanien 9

.
4 10

.
2 16

.
3 8

.
3 94—63

Frankreich 12
.
1 15

.
0 15

.
8 3

.
9 67—51

Irland 4
.
6 6

.
7 8

.
3 4

.
4 53—21

Italien 14
.
2 14

.
9 15

.
7 1

.
7 78—75

Luxemburg . . . . . . . . 87—76
Niederlande 7

.
9 11

.
1 14

.
1 6

.
2 76—31

O‹ sterreich 14
.
5 15

.
7 17

.
0 3

.
1 70—70

Portugal 9
.
8 14

.
4 15

.
8 6

.
2 74—74

Finnland 11
.
3 140

.
0 16

.
0 4

.
7 60—59

Schweden 9
.
0 10

.
2 10

.
7 1

.
7 63—50

Vereinigtes Ko‹nigreich 5
.
1 4

.
4 4

.
4 0

.
0 60—33

Quelle: Dang et al. (2001).

Pensionsfonds

und die europa‹ ischen Finanzma‹ rkte

216 Berichte und Studien 2/2003�



Tabelle 14

Ertrag bei kapitalgedeckten und umlagefinanzierten Systemen

von 1970 bis 1995

Realer Ertrag/
Risiko

50—50 Anleihen/
Aktien

Globales Portfolio Durchschnitts-
ertrag, real

Australien 1
.
8 3

.
5 6

.
1 1

.
0

�11
.
4 �17

.
5 �18

.
2 �3

.
4

Kanada 4
.
8 4

.
0 7

.
1 1

.
3

�10
.
0 �12

.
1 �14

.
7 �2

.
4

Da‹nemark 5
.
0 6

.
1 3

.
7 2

.
4

�11
.
1 �19

.
0 �18

.
5 �3

.
5

Deutschland 6
.
0 6

.
4 3

.
9 2

.
7

� 5
.
9 �17

.
7 �18

.
4 �2

.
7

Japan 4
.
4 6

.
1 6

.
9 2

.
4

�10
.
2 �16

.
9 �16

.
0 �3

.
0

Niederlande 4
.
6 5

.
5 4

.
8 1

.
4

� 6
.
0 �18

.
3 �14

.
7 �2

.
6

Schweden 2
.
0 8

.
0 6

.
3 1

.
4

�13
.
1 �20

.
1 �14

.
8 �3

.
5

Schweiz 1
.
7 2

.
4 3

.
7 1

.
5

� 7
.
5 �18

.
1 �17

.
0 �2

.
1

Vereinigtes Ko‹nigreich 5
.
9 4

.
7 5

.
9 2

.
8

�12
.
8 �15

.
4 �15

.
0 �2

.
3

USA 4
.
5 4

.
4 7

.
5 0.2

�11
.
8 �13

.
3 �15

.
2 �1

.
9

Quelle: Davis (2002a).
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Meine Stellungnahme gliedert sich wie folgt: Einleitend fasse ich einige der
wichtigsten Resultate der Studie von E. Philip Davis zusammen. Danach fasse
ich einige Anmerkungen zur vorliegenden Studie zusammen und schlie§e meine
Diskussion mit einer Reihe von Kommentaren zu Fragestellungen, die in der
Studie nicht direkt angesprochen werden: 1. Schwa‹chen im Produktdesign
von Pensionsfonds, 2. unzureichende Corporate Governance innerhalb der
Pensionsfonds und 3. Probleme hinsichtlich der Regulierung/Beaufsichtigung
von Pensionsfonds.

Wichtige Resultate
Im ersten Kapitel konzentriert sich die Studie von E. Philip Davis auf die
Risiken der nicht kapitalgedeckten Systeme. Davis unterscheidet in seiner
Analyse drei alternative Szenarien: 1. Ausbleiben nennenswerter Pensionsrefor-
men, 2. Finanzierung ku‹nftiger Pensionsverbindlichkeiten u‹ber Steuern und
3. Anleihenfinanzierung der anfallenden Verbindlichkeiten. Wie die Studie
unterstreicht, stellen im Szenario 1. nachteilige Effekte auf die Qualita‹t der
Kreditportfolios der Banken und der Anleihenportfolios der Versicherer einen
bedeutsamen Risikofaktor dar, da die Unterlassung von Reformen hohe Risiken
fu‹r die Wirtschaftsentwicklung im Allgemeinen mit sich bringt. Eine wahr-
scheinliche Folge von Szenario 2. ist ein genereller Wettbewerbsverlust der
betreffenden Volkswirtschaft und damit einhergehend ein Anstieg des Bonita‹ts-
risikos und ein Preisverfall bei Vermo‹genswerten. Schlie§lich impliziert Szena-
rio 3. das Risiko von Zinserho‹hungen, einer Verschlechterung des Bonita‹ts-
ratings, des Crowding Out von Firmen- und Privatkrediten und einer generel-
len Budgetkrise.

In kapitalgedeckten Systemen wiederum ko‹nnen eine Reihe unterschied-
licher Risiken entstehen. Die wachsende Bedeutung institutioneller Anleger
kann auf Grund von A‹ nderungen in der Erwartungshaltung zu extremen Preis-
schwankungen und durch Herdenverhalten zu einem Zusammenbruch der
Marktliquidita‹t fu‹hren. Mit der Umschichtung von Ersparnissen zu Pensions-
fonds ist mo‹glicherweise auch die Liquidita‹t von Kreditinstituten gefa‹hrdet;
au§erdem ko‹nnte die Gefahr einer Entstehung von Bubbles auf Aktien-, An-
leihe- und Immobilienma‹rkten zunehmen, mo‹glicherweise gefolgt von einem
Preisverfall von Vermo‹genswerten im Zuge der Bevo‹lkerungsu‹beralterung.

Allgemeine Anmerkungen
Die Studie von E. Philip Davis bietet eine a‹u§erst fundierte und umfassende
Darstellung der mo‹glichen Auswirkungen der U‹ beralterung auf die Finanz-
ma‹rkte der Europa‹ischen Union. Sie befasst sich folglich mit einer hoch relevan-
ten Problematik, die von Politikern und Finanzaufsichtsinstitutionen ernst ge-
nommen werden sollte. Meine Kommentare sind nicht als Kritik an der Studie
von E. Philip Davis zu sehen, sondern vielmehr als erga‹nzende Vorschla‹ge. Ich
mo‹chte drei mo‹gliche Schwa‹chen des kapitalgedeckten Systems, das zweifellos
eine wichtige Sa‹ule eines jeden Altersversorgungssystems in den industrialisier-
ten La‹ndern bilden wird, aufzeigen. Diese Schwa‹chen sind ausnahmslos auf die
folgenden Agency-Probleme innerhalb der Pensionsfonds zuru‹ckzufu‹hren.

1 Universita‹t Wien.

Josef Zechner1)
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— Schwa‹chen im Produktdesign,
— unzureichende Corporate Governance innerhalb der Institutionen,
— Probleme hinsichtlich der Regulierung/Aufsicht.

Schwa‹ chen im Produktdesign
Innerhalb der kapitalgedeckten Systeme beobachten wir einen starken Trend zu
beitragsdefinierten Modellen. Dies impliziert, dass das Kursrisiko ausschlie§lich
von den einzelnen Anlegern getragen wird. Ebenso werden Entscheidungen in
Bezug auf die Strukturierung der Portfolios zunehmend den Anlegern u‹ber-
lassen. Es ist jedoch keineswegs klar, dass Angestellte, die in einen Pensions-
fonds einzahlen, die notwendigen Voraussetzungen mitbringen, um erstens
das volle Finanzmarktrisiko tragen und zweitens Entscheidungen im Hinblick
auf die Portfoliostrukturierung treffen zu ko‹nnen. Die moderne Portfoliotheo-
rie hat dynamische Portfoliostrukturierungsmodelle entwickelt, die dazu aus-
gelegt sind, das Risiko fu‹r den Anleger zu reduzieren, bestimmte Versiche-
rungskomponenten mit einzubeziehen und Verhaltensmerkmale von Anlegern
wie die ªHabit Formation� zu beru‹cksichtigen. Die Mehrzahl der von den
Pensionsfonds derzeit angebotenen Produkte ist nicht auf dynamischen Portfo-
liostrukturierungsmodellen aufgebaut (eine Ero‹rterung derartiger Strategien
findet sich bei Bodie, 2003).

Unzureichende Corporate Governance
innerhalb der Institutionen
Da die Performance der Pensionsfondsmanager gewo‹hnlich viertelja‹hrlich am
Benchmark-Index gemessen wird, ist ein Trend zum Herdenverhalten zu beob-
achten. Nach der U‹ bernahme von Mannesmann durch Vodafone, zum Beispiel,
halten viele britische Pensionsfonds nun indirekt urspru‹ngliche Mannesmann-
Aktien. Dies wa‹re nicht der Fall, wenn Vodafone von Mannesmann u‹bernom-
men worden wa‹re.

Die internen Corporate-Governance-Strukturen sind nicht dazu angetan,
Anreizprobleme der Fondsmanager zu korrigieren. Dies wird von einer aktuel-
len Studie u‹ber britische Treuha‹nder, die fu‹r die Beaufsichtigung der Arbeit der
Fonds und die Einstellung von Fondsmanagern verantwortlich sind, veranschau-
licht. Laut dieser Studie hatten 69% der Treuha‹nder weniger als zwei Tage Trai-
ning absolviert; 49% bereiteten sich weniger als drei Stunden auf eine Fonds-
sitzung vor (Franks et al., 2003).

Pensionsfonds und inla‹ ndische Investitionen
Pensionsfonds investieren hauptsa‹chlich in Wertpapiere, die in gro§en, meist
internationalen Indizes vertreten sind.

Diese Tatsache hat Auswirkungen auf die Investitionsta‹tigkeit mittelsta‹ndi-
scher Unternehmen (Mayer, 2001). Der o‹sterreichische Mittelstand finanziert
sich vorwiegend u‹ber die Banken. Wenn aber Ersparnisse versta‹rkt in Pensions-
fonds veranlagt werden und damit Spareinlagen von Banken verdra‹ngen, ist es
wichtig, dass Klein- und Mittelbetriebe alternativen Zugang zu diesen Erspar-
nissen bekommen. Investieren Pensionsfonds aber direkt in Klein- und Mittel-
betriebe, so bringt dies natu‹rlich komplizierte Bewertungsprobleme mit sich,
da Klein- und Mittelbetriebe zumeist nicht bo‹rsennotiert sind.
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Regulatorische Fragen
Schlie§lich mu‹ssen auch die Auswirkungen des regulatorischen Rahmens auf das
Verhalten der Pensionsfondsmanager beru‹cksichtigt werden. Zeitlich eng be-
grenzte Eigenmittelanforderungen und strikte Ertragsgarantien fu‹hren unter
Umsta‹nden zu falschen Investitionsanreizen und zwingen die Pensionsfonds
zu prozyklischen Strategien, wie etwa Aktien in einer Baisse abzusto§en. Eine
interessante Problemstellung fu‹r weitere Forschungen besteht in einer Analyse
der Effekte von Rechnungslegungsvorschriften und Bewertungsregeln auf die
Entscheidungen der Portfoliomanager.

Ich mo‹chte abschlie§end jedoch betonen, dass meine Kommentare nicht als
Empfehlung gegen die Einfu‹hrung eines kapitalgedeckten Altersvorsorge-
systems zu interpretieren sind. Ganz im Gegenteil: Meiner Meinung nach wird
die Zukunft einen Bedeutungszuwachs kapitalgedeckter Pensionssysteme mit
sich bringen. Dies aber ist auch der Grund, warum wir versta‹rkte Bemu‹hungen
und Ressourcen auf die Analyse der diesen Systemen inha‹renten, potenziellen
Risiken verwenden mu‹ssen.
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1 Einleitung
In der gegenwa‹rtigen Pensionsdiskussion wird immer wieder ins Treffen ge-
fu‹hrt, mit dem Ausbau der Kapitaldeckung lie§e sich das demografisch bedingte
Finanzierungsproblem staatlicher Pensionssysteme lo‹sen. Letztlich wird eine
Systemumstellung durch Aufrollung des Problems aus finanzo‹konomischer Per-
spektive mit dem Argument der Risikostreuung begru‹ndet, wie im Kapitel 2
gezeigt wird. Wie sich eine derartige Reform auf das Pensionssystem auswirkt,
ist Gegenstand von Kapitel 3. Im Kapitel 4 geht es um die Auswirkungen auf das
Finanzsystem und die Bewa‹ltigung nicht diversifizierbarer Risiken.

2 Aktuelle Diskussion u‹ ber die Pensionsreform
2.1 Pensionsvorsorge als demografisches Problem und als Budgetproblem
Die o‹konomische Fachdiskussion u‹ber die Pensionsreform hat eine lange Tradi-
tion; im Wesentlichen dreht sie sich um die Effizienz der staatlichen Pensions-
systeme, wie sie in den meisten La‹ndern in der Zeit um den zweiten Weltkrieg
eingefu‹hrt bzw. ausgebaut wurden — also in der Regel um Pensionssysteme nach
dem Umlageverfahren, bei dem die laufenden Pensionszahlungen u‹ber die
Sozialversicherungsbeitra‹ge der erwerbsta‹tigen Bevo‹lkerung finanziert werden
(ein U‹ berblick findet sich bei Mulligan und Sala-i-Martin, 1999).

Die o‹konomische Pensionsdiskussion wurde im Prinzip von Aaron (1966)
(aufbauend auf einer bahnbrechenden Studie von Samuelson, 1958) in Gang
gebracht, als er aufzeigte, dass die implizite Rendite der Sozialversicherungs-
beitra‹ge der Wachstumsrate der Lohnsumme entspricht. Seit damals hat sich
ein ganzer Zweig der Fachliteratur mit der Frage nach den Effizienzbedingun-
gen der verschiedenen Pensionssysteme bescha‹ftigt. Eine der Hauptaussagen
der Debatte, die auch Eingang in die Lehrbu‹cher gefunden hat (siehe z. B.
Romer, 2001), ist die Tatsache, dass das Umlagesystem dem Kapitaldeckungs-
verfahren bei dynamischer Ineffizienz der Wirtschaft Pareto-u‹berlegen2) ist.

Auf Grund der Tatsache, dass die implizite Rendite im Umlagesystem mit
der Wachstumsrate der Lohnsumme begrenzt ist und damit in der Regel unter
der Kapitalmarktrendite liegt, ist die Effizienz des Umlagesystems jedoch
immer wieder in Frage gestellt worden. Diese Bedenken fu‹hrten wiederholt
zu Vorschla‹gen, durch das Ansparen und die Veranlagung von Kapital fu‹r die
Pension vorzusorgen3) (ein U‹ berblick findet sich bei Feldstein und Liebman,
2001).

Allerdings stellen wiederum fundierte A‹ quivalenzaussagen den Gewinn aus
einem Systemumstieg in Frage. Dabei zeigt sich na‹mlich, dass der Barwert des

1 Institut fu‹r Finanzwissenschaft und O‹ffentliche Wirtschaft, Karl-Franzens-Universita‹t Graz. Die Studie
entstand wa‹hrend eines Forschungsaufenthalts des Autors in der Abteilung fu‹r volkswirtschaftliche Analysen
der OeNB.

2 Dynamische Ineffizienz a‹u§ert sich in u‹berma‹§igem Sparen, wodurch die reale Rendite unter die BIP-Wachs-
tumsrate sinkt. In diesem Fall liegt die implizite Rendite eines nach dem Umlageverfahren finanzierten Pen-
sionssystems u‹ber der realen Rendite.

3 Im Englischen hat sich fu‹r die kapitalgedeckte Pensionsvorsorge die Bezeichnung funded eingebu‹rgert. Es er-
scheint jedoch zweckma‹§iger, von investment-based zu sprechen, besonders um das Kapitaldeckungssystem
entsprechend von einem Umlagesystem abzugrenzen, das mit einem Budgetzuschuss gestu‹tzt wird, und zwar
aus Mitteln eines Fonds, der ausschlie§lich — also nicht diversifiziert — in Staatspapieren angelegt ist, wie
z. B. der amerikanische Social Security Trust Fund (zur Relevanz dieser Differenzierung siehe Geanakoplos
et al., 1998).
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Einkommenszuwachses aller ku‹nftigen Generationen genau den Einkommens-
einbu§en der U‹ bergangsgeneration entspricht. Deshalb besteht ein breiter
Konsens daru‹ber, dass mit dem Ausbau der Kapitaldeckung keine Pareto-Ver-
besserung zu erzielen ist (fu‹r einen U‹ berblick siehe Lindbeck und Persson,
2002).

Die Diskussion u‹ber den Ausbau der Kapitaldeckung bekam in den Neun-
zigerjahren eine neue Dynamik, als vor dem Hintergrund der demografischen
Entwicklung — der ªU‹ beralterungskrise� (Weltbank, 1994; Holzmann und
Stiglitz, 2001) — Bedenken u‹ber die Finanzierbarkeit der staatlichen Pensions-
systeme aufkamen: Auf Grund der steigenden Lebenserwartung und sinkender
Geburtenraten du‹rfte sich die Altenquote (definiert als Anteil der Bevo‹lkerung
u‹ber 65 an der Bevo‹lkerung im erwerbsfa‹higen Alter) in den EU-La‹ndern
von 24% im Jahr 2000 auf 49% im Jahr 2050 praktisch verdoppeln (WPA,
2001).

Die Durchschnittspension im Umlagesystem ergibt sich durch die einfache
Formel B ¼ Cw=D, wobei C fu‹r den Beitragssatz zur Sozialversicherung und w

fu‹r den durchschnittlichen Lohn steht und die Pensionsbelastungsquote D als
das Verha‹ltnis der Pensionsbezieher zu den Erwerbsta‹tigen definiert ist. In dieser
vereinfachten Darstellung variieren die Pensionskosten (gemessen anhand des
erforderlichen Beitragssatzes) direkt mit der Pensionsbelastungsquote.

Mit anderen Worten, je gro§zu‹giger das staatliche Pensionssystem, desto
sta‹rker wird es durch den Alterungsprozess belastet, wie der Beitrag des An-
stiegs der Altenquote zu den Vera‹nderungen der staatlichen Pensionsausgaben
zwischen 2000 und 2050 zeigt (Tabelle 1).

Vor allem auf Grund der steigenden Altenquote du‹rften die staatlichen Pen-
sionsausgaben in der EU von 10.4% des BIP im Jahr 2000 auf 13.3% des BIP im
Jahr 2050 steigen. Ohne eine entsprechende Anhebung der Beitragssa‹tze lie§e
sich das derzeitige Pensionsniveau nur u‹ber ein ho‹heres Defizit des staatlichen
Pensionssystems — also u‹ber ein ho‹heres staatliches Defizit — finanzieren.

Damit ist es wenig verwunderlich, dass laut einfachen Prognoseberechnun-
gen fu‹r stilisierte EU-Staaten und OECD-Staaten die Pensionssysteme in der
zweiten Ha‹lfte des Prognosezeitraums 2000 bis 2050 auf Grund des alters-
bedingten Anstiegs der Staatsausgaben unfinanzierbar werden (siehe WPA,
2001, und Dang et al., 2001). Demnach u‹bersteigt das Defizit im stilisierten

Tabelle 1

Ersatzquote, Pensionsbelastungsquote

und alterungsbedingte Budgetbelastung, 2000

Ersatzquote Pensions-
belastungsquote
2000

Pensions-
belastungsquote
2050

in % des BIP
2000

in % des BIP
2050

Alterungs-
bedingte Budget-
belastung
(in Prozent-
punkten des BIP)

Frankreich 84
.
0 27

.
2 50

.
8 12

.
1 15

.
81) 7

.
6

Deutschland 72
.
0 26

.
6 53

.
2 11

.
8 16

.
9 6

.
4

Italien 90
.
0 28

.
8 66

.
8 14

.
2 13

.
9 10

.
0

Niederlande 43
.
0 21

.
9 44

.
9 5

.
2 10

.
0 3

.
8

Vereinigtes Ko‹nigreich 50
.
0 26

.
6 45

.
3 4

.
3 3

.
6 1

.
7

USA 54
.
6 21

.
7 37

.
9 4

.
4 6

.
2 2

.
4

Quelle: Dang, Antolin und Oxley (2001), Disney und Johnson (2001).
1) 2040.
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EU-Mitgliedstaat die im Maastricht-Vertrag festgelegte Obergrenze von 3% ab
dem Jahr 2025 und die Verschuldungsquote die Obergrenze von 60% ab dem
Jahr 2035 (WPA, 2001). Andererseits mu‹sste, nur um die Verschuldung unter
dem Druck der steigenden Pensionsbelastung auf das Budget konstant halten zu
ko‹nnen, der Prima‹ru‹berschuss in Deutschland 4.3% des BIP ausmachen bzw.
4.9% in Italien und 5.9% in Frankreich (Dang et al., 2001).

2.2 Ausbau der Kapitaldeckung im Sinne der Risikostreuung
Winter (2002) kommt im Hinblick auf die Finanzierbarkeit des Pensionssystems
zu folgendem Resu‹mee: ªfundamental pension reform that involves a shift to-
wards more pre-funding of retirement income appears to be the only way
out of the pension crisis caused by demographic change.� Auf wissenschaftlicher
und politischer Ebene — von der Weltbank u‹ber die OECD bis zur EU — besteht
weitgehend Konsens daru‹ber, dass entsprechende Diversifizierungsmo‹glichkei-
ten genutzt werden sollten, um die Pensionen abzusichern (Weltbank, 1994;
OECD, 2001; Mc Morrow und Roeger, 2002).

Auf Grund der einfachen mathematischen Konzeption des Umlagesystems
lassen sich die Parameter, von denen das tatsa‹chliche Ausma§ des Finanzierungs-
problems beim Umlagesystem abha‹ngt (etwa das Pensionsantrittsalter, das sich
direkt in der Pensionsbelastungsquote niederschla‹gt), im Grunde leicht ver-
a‹ndern. So haben aktuelle Modellberechnungen fu‹r zehn ausgewa‹hlte EU-
Mitgliedstaaten (WPA, 2002) gezeigt, dass mit der Anhebung des effektiven
Pensionsantrittsalters um ein Jahr im Schnitt 22.6% der zusa‹tzlichen Pensions-
ausgaben aufgefangen werden ko‹nnen (Tabelle 2).

Dass der Ausbau der Kapitaldeckung als die einzige Mo‹glichkeit zur Siche-
rung des staatlichen Pensionssystems erscheint, ergibt sich aus einer impliziten
Umformulierung des Problems. Die Frage der Finanzierbarkeit mag den Anlass
zur Diskussion u‹ber das Kapitaldeckungssystem gegeben haben, aber aus
rein fiskalischen Gru‹nden la‹sst sich die Umstellung auf eine kapitalgedeckte
Finanzierung als Ersatz fu‹r umlagefinanzierte staatliche Pensionen kaum recht-
fertigen.

Fiskalische Gru‹nde sind allein deswegen schon nicht stichhaltig, weil mit der
Umstellung von der staatlichen Pflichtversicherung auf private Vorsorgepla‹ne
zwangsweise das Budgetdefizit steigen muss, damit der Staat seine Pensions-
zusagen gegenu‹ber den derzeitigen und ku‹nftigen Pensionisten erfu‹llen kann
(Mackenzie et al., 2001). Ganz im Gegenteil: Der Stabilita‹ts- und Wachstums-
pakt la‹sst eine Absenkung der Sozialversicherungsbeitra‹ge — was die Umstellung

Tabelle 2

Auswirkung einer Herabsetzung des Pensionsalters

Deutsch-
land

Da‹nemark Frankreich Finnland Italien Irland Nieder-
lande

Portugal Spanien Vereinigtes
Ko‹nigreich

in % des BIP

Prognostizierte Zunahme der Pensions-
ausgaben im Zeitraum 2000 bis 2050 5

.
0 2

.
8 3

.
7 4

.
6 0

.
3 4

.
4 5

.
7 3

.
4 1

.
7 0

.
0

in Prozentpunkten des BIP

Auswirkung einer Anhebung
des effektiven Pensionsantrittsalters um 1 Jahr �0

.
70 �1

.
00 �0

.
90 �0

.
60 �0

.
10 �0

.
40 �1

.
10 �0

.
34 �0

.
30 �0

.
20

Quelle: WPA (2002).
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auf Kapitaldeckung erleichtern wu‹rde — na‹mlich nicht zu und ko‹nnte sich somit
sogar als Hindernis fu‹r eine Umstellung erweisen (Razin und Sadka, 2002).

So mag der Konsens u‹ber eine Diversifizierung der Einkommensquellen im Alter
durch Finanzierbarkeitsu‹berlegungen getragen sein, aber im Grunde ist es die
Diversifizierung der damit zusammenha‹ngenden Risiken, mit der sich dieser Stand-
punkt rechtfertigen la‹sst: ªThe principal advantage of a multi-pillar pension
scheme lies in risk diversification� (Holzmann, 1999). Wird die Umstellung
des Umlagesystems auf ein Kapitaldeckungssystem mit Risikoaspekten gerecht-
fertigt, dann wird die Diskussion u‹ber die Pensionsreform allerdings von der
Budgetebene, auf der die U‹ beralterungskrise postuliert wurde, durch die Pro-
pagierung der Kapitaldeckung als beste Lo‹sung fu‹r dieses Problem auf die
Ebene der Finanzo‹konomie verlagert. Wie stark sich die Diskussion zum Kapi-
taldeckungs-Paradigma verlagert hat, zeigt sich daran, dass die Problemstellung
oft als eine Frage der Portfoliowahl formuliert wird. Indem der Pensionsan-
spruch gegenu‹ber dem Staat als eine bestimmte Art von Kapital verstanden,
und der demografische Druck aus der U‹ beralterung der Bevo‹lkerung als
ªdemografisches Risiko� umformuliert wird, wird die Umstellung der Finanzie-
rungsbasis von der staatlichen Pension auf die Eigenvorsorge als eine Art der
Diversifizierung von Kapital und Risiko interpretiert. Unter diesem Gesichts-
punkt ist der Ausbau der Kapitaldeckung letztlich durch die Mo‹glichkeit ge-
rechtfertigt, das Ertrags-Risiko-Profil zu verbessern (Holzmann, 1999).

Diese kapitaldeckungsorientierte Lo‹sungsstrategie wirft zwei Fragen auf:
Zuna‹chst wird die Pensionsvorsorge ga‹nzlich auf das Sparen fu‹r die Pension re-
duziert. Das hei§t, andere Funktionen des Pensionssystems — etwa die in den
meisten Umlagesystemen bewusst vorgesehene Umverteilung — werden ausge-
klammert. Wie Mulligan und Sala-i-Martin (1999) weiter festgestellt haben,
gibt es nicht einmal eine umfassende Umlagesystem-Theorie, die alle typischen
Aspekte dieses Verfahrens abdeckt. Ohne diesen theoretischen Unterbau ist es
aber offensichtlich schwierig, Pensionsreformen entsprechend zu beurteilen.
Zugleich wird das Spektrum potenzieller Strategien zur Lo‹sung der U‹ beralte-
rungskrise durch die Beschra‹nkung der Reformdiskussion auf den Ausbau der
Kapitaldeckung — in der Zuwanderung als politisch nicht vertretbar ausgeklam-
mert bleibt und das Potenzial von parametrischen Reformen kaum beru‹cksich-
tigt wird — reduziert.

In diesem Sinne wird der Schwerpunkt der vorliegenden Studie darauf ge-
legt, die Argumentationslinie der kapitaldeckungsorientierten Diskussion neu
aufzurollen und die Argumente besonders im Hinblick auf das demografische
Problem, fu‹r das das Kapitaldeckungssystem als die Lo‹sung hingestellt wird,
zu beleuchten.

3 Portfolioansatz zur Pensionsreform
3.1 Umstellung auf eine neue Finanzierungsbasis

zwecks Kapital- und Risikostreuung
Das Kapitaldeckungssystem gilt dem Umlageverfahren auf Grund der Rendite-
differenz gemeinhin als u‹berlegen. Diese Differenz la‹sst sich fu‹r die vier wich-
tigsten Industriela‹nder grob scha‹tzen, indem man den Reallohnzuwachs (als
Na‹herungswert fu‹r die implizite Rendite der Sozialversicherungsbeitra‹ge)
dem Durchschnitt der Renditen bo‹rsennotierter Aktien und Staatsanleihen (als
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Na‹herungswert fu‹r das Portfolio eines Pensionsfonds) im Zeitraum 1953 bis
1995 (Tabelle 3) gegenu‹berstellt. Au§er im Fall Japans kann sich dieser Ver-
gleich auch auf historische Daten u‹ber die Performance von Pensionsfonds
stu‹tzen.

Ein eigener Zweig der Forschungsliteratur ist der Frage gewidmet, dass es
mo‹glich sein mu‹sste, durch den Ausbau der Kapitaldeckung die Renditediffe-
renz zwischen dem Umlagesystem und dem Kapitaldeckungssystem auszunu‹t-
zen und vor allem bis zu einem gewissen Grad von der Aktienrisikopra‹mie
zu profitieren (siehe Feldstein und Liebman, 2001).

Zu diesem Zweck wird ein Umstellungspfad berechnet, wobei zwei wesent-
liche Bedingungen erfu‹llt sein mu‹ssen:
a) Die Pensionsleistungen du‹rfen nie unter das gesetzlich garantierte Pensions-

niveau des Umlagesystems fallen.
b) Die Summe der Beitra‹ge zur umlagefinanzierten und zur kapitalgedeckten

Komponente darf eine bestimmte Obergrenze nicht u‹berschreiten, die
deutlich unter dem Beitragsniveau liegt, das im Rahmen des Umlageverfah-
rens zur Sicherung der Pensionen erforderlich ist.
Feldstein et al. (2001), die diese Argumentationslinie mit zahlreichen Be-

rechnungen untermauert haben, zeigen z. B. fu‹r die USA, dass sich das
Pensionsniveau des derzeitigen Umlageverfahrens mit einem Aufwand von nicht
mehr als 15% des steuerpflichtigen Einkommens fu‹r Sozialversicherungs-
beitra‹ge und die Eigenvorsorge halten la‹sst. Letztlich la‹sst sich das angepeilte
Leistungsniveau erreichen, wenn nur 4.25% des Bruttolohns auf einem privaten
Pensionskonto angespart werden. Diese Ergebnisse gelten fu‹r die Annahme
einer 5.5-prozentigen Verzinsung des privaten Pensionskontos, was der durch-
schnittlichen Realverzinsung entspricht, die seit 1945 mit einem Portfolio mit
einem Aktienanteil von 60% und einem Anleihenanteil von 40% unter Beru‹ck-
sichtigung administrativer Kosten in Ho‹he von 0.4% erzielt werden konnte.

Bo‹rsch-Supan und Brugiavini (2002) kommen auf a‹hnliche Ergebnisse fu‹r
Deutschland. Ihren Berechnungen zufolge ist es mo‹glich, die Sozialversiche-
rungsbeitra‹ge auf dem Stand des Jahres 2000 einzufrieren und das staatliche
Pensionsniveau zu halten, wenn zusa‹tzlich im Rahmen der Eigenvorsorge maxi-
mal 3.25% der Bruttoeinku‹nfte bei einer angenommenen Realverzinsung von
4.5% angespart werden.

Dass Risikou‹berlegungen gerade fu‹r den Finanzierungsaspekt, in dessen
Zeichen die laufende Pensionsreformdiskussion steht, ganz entscheidend sind,
ist inzwischen bekannt (und nach spektakula‹ren Insolvenzen von Pensionsfonds
auch der breiten O‹ ffentlichkeit bewusst). Wie aus der Literatur zur Pensions-
reform ersichtlich ist, wurden in den Modellen zuletzt auch Risikou‹berlegun-

Tabelle 3

Historische Rendite alternativer Formen der Pensionsvorsorge

1953—1995

Deutschland Vereinigtes
Ko‹nigreich

USA Japan

Lo‹hne 4
.
80 3

.
60 1

.
00 5

.
20

ªPortfolio�� 7
.
00 6

.
35 6

.
05 7

.
30

Pensionsfondsportfolios (1970-1995) 6
.
00 5

.
90 4

.
50 4

.
40

Quelle: Holzmann (1999), Davis (2002b).
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gen beru‹cksichtigt und zwar in der Regel durch die Berechnung der Wahr-
scheinlichkeit einer Pensionslu‹cke. In ihrem bereits erwa‹hnten Reformmodell
zum Ausbau der Kapitaldeckung errechnen etwa Feldstein et al. (2001), dass
die Pensionsleistungen mit einer 10-prozentigen Wahrscheinlichkeit mehr als
50% unter dem staatlichen Pensionsniveau liegen.

Risikoaspekten wird in der Debatte u‹ber die Kapitaldeckung u‹blicherweise
durch den Einbau von Pensionsgarantien Rechnung getragen, um so das u‹ber
ein Umlagesystem gebotene Pensionsniveau abzusichern. Die Modellberech-
nung von Feldstein et al. (2001) ergibt, dass mit einer Wahrscheinlichkeit
von 20% Transferleistungen fu‹r Pensionisten aus zusa‹tzlichen Mitteln gedeckt
werden mu‹ssen und dass mit einer Wahrscheinlichkeit von nur 5% der erfor-
derliche Nettotransfer die Summe der Sozialversicherungsbeitra‹ge und der in
Eigenvorsorge angesparten Mittel auf eine Gesamtbelastung von mehr als
10% des steuerpflichtigen Einkommens steigern wu‹rde.

Geht man strikt nach einem finanzo‹konomischen Ansatz vor, mu‹sste man
dieses Risiko entsprechend bepreisen. Es du‹rfte somit zweckma‹§iger sein,
Mindestpensionsgarantien als vom Staat ausgestellte Verkaufsoptionen anzu-
sehen und entsprechend zu bewerten. Die von Blake (1998) propagierte An-
wendung der Optionstheorie auf Pensionssysteme hat ferner den Vorteil, dass
sie die Vergleichbarkeit der verschiedenen Arten von Pensionssystemen und
das Abwa‹gen der Implikationen fu‹r die Verwaltung von Pensionsfonds erleich-
tert. Das typische Umlagesystem basiert auf der leistungsorientierten Pensions-
zusage (im Gegensatz zur beitragsorientierten Pensionszusage), weil die Pensions-
leistung nicht von der Ho‹he der Beitragszahlungen abha‹ngt und auch in keinem
direkten Zusammenhang mit der Veranlagung des Pensionskapitals steht. Aus
der Sicht der Finanzo‹konomie kann ein leistungsorientiertes System nun mit
Hilfe einer vom Leistungstra‹ger ausgestellten und vom Anspruchsberechtigten
auszuu‹benden Verkaufsoption nachgebildet werden, in Kombination mit einer
vom Anspruchsberechtigten ausgestellten Kaufoption, die ausgeu‹bt wird, wenn
der Wert des angesparten Kapitals die leistungsorientierte Pensionszusage u‹ber-
steigt. Aus dieser Perspektive kann man eine Mindestpensionsgarantie als eine
von der Regierung ausgestellte Verkaufsoption sehen, die ausgeu‹bt wird, wenn
die Leistungen aus dem Kapitaldeckungssystem unter einen bestimmten
Schwellenwert fallen. Mit einem derartigen Bewertungsansatz reduziert sich
die Budgetentlastung durch das Kapitaldeckungssystem schlagartig, weil die
Kapitalgarantiekosten 87% der impliziten Pensionsverpflichtungen des Umlage-
systems entsprechen (Smetters, 2001). Auf a‹hnliche Zahlen kommen auch
Miles und Timmerman (1999), die dementsprechend ein Steuersystem vor-
schlagen, das eine Kombination (ªHausse-Spread�) dieser Verkaufsoptionen
mit gleichwertigen Kaufoptionen nachbildet, um die Kosten fu‹r die Leistungs-
garantie u‹ber die Besteuerung hoher Renditen beim Kapitaldeckungssystem
hereinzubekommen. Bei einem solchen System wu‹rde eine garantierte Ver-
zinsung von 2% eine maximale Rendite von rund 5% bedeuten.

Obwohl der Portfolioansatz fu‹r die Rechtfertigung des Ausbaus der Kapital-
deckung mit dem Argument der Risikostreuung entscheidend ist, wird dieser
Ansatz nur in wenigen Modellen systematisch aufgegriffen. Eigentlich wurde
ein Portfoliowahl-Modell zur Konzeption eines Pensionssystems von Merton
(1983) urspru‹nglich verwendet, um die Einfu‹hrung eines Umlagesystems zu
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rechtfertigen. Da die Nichtu‹bertragbarkeit von Humankapital eine ineffiziente
Portfoliostruktur (U‹ berinvestition junger Menschen bei gleichzeitiger Unter-
investition a‹lterer Menschen in Humankapital) nach sich zieht, schafft ein Um-
lagesystem Wohlfahrtseffekte, indem es eine Wirtschaft nachbildet, in der
Humankapital u‹bertragbar ist. Dieses Argument wird oft dafu‹r verwendet, dass
jedes Pensionssystem eine umlagefinanzierte Komponente enthalten sollte.

Die Frage, welches Verha‹ltnis zwischen umlagefinanzierter und kapital-
gedeckter Komponente bei einem Pensionssystem ideal wa‹re, wurde ebenfalls
mit Portfoliowahl-Modellen untersucht (Dutta et al., 2000). Beim u‹blichen
Mean-Variance-Modell steigt der optimale Anteil der kapitalgedeckten Kompo-
nente mit der erwarteten Rendite, fa‹llt jedoch mit der Kovarianz dieser Rendite
mit dem BIP-Wachstum (das na‹herungsweise fu‹r die implizite Rendite des
Umlagesystems steht). Wendet man dieses einfache Modell auf empirische
Daten an, besta‹tigt sich die Angemessenheit des hohen Anteils der kapital-
gedeckten Altersvorsorge in den USA (wegen der hohen Rendite) und die
Angemessenheit des niedrigen Anteils in Japan (wegen der hohen Kovarianz
des BIP-Wachstums mit den Renditen). Fu‹r die Beibehaltung einer Umlage-
komponente im Pensionssystem spricht in diesem Zusammenhang ferner die
Tatsache, dass bei der kapitalgedeckten Altersvorsorge sta‹rker in weniger
risikoreiche und damit niedriger verzinsliche Aktiva, wie Staatsanleihen, inves-
tiert werden muss, weil die Kapitaldeckung nicht die Sicherheit eines Umlage-
verfahrens bieten kann. Auf Basis eines a‹hnlichen Portfoliowahl-Modells haben
Matsen und Thogersen (2001) gezeigt, dass sogar bei einer extrem niedrigen
Verzinsung im Umlagesystem — womit auf Grund der Alterung der Bevo‹lke-
rung zu rechnen ist — negative Korrelationen zwischen der Kapitalrendite
und dem BIP-Wachstum eine Umlagekomponente im Pensionssystem ange-
bracht erscheinen lassen ko‹nnen.

In einem etwas anderen Rahmen und unter Beru‹cksichtigung realwirtschaft-
licher Finanzmarktunvollkommenheiten, etwa der Ineffizienz von Lebens-
versicherungsma‹rkten, wurde der optimale Mix zwischen Umlageverfahren
und Kapitaldeckungsverfahren auch von Miles und Cerny (2001) untersucht.
Eine ihrer Haupterkenntnisse ist die Tatsache, dass sich eine umlagefinanzierte
Komponente auf die Portfoliozusammensetzung niederschla‹gt. Ko‹nnen sich die
Investoren auf ein gro§zu‹giges staatliches Pensionssystem verlassen, dann sind
sie risikofreudiger und kaufen mehr Aktien, wa‹hrend sie im umgekehrten Fall
eher zu niedriger verzinslichen, sichereren Anlagen greifen.

Angesichts des Gewichts des Risikostreuungsarguments fu‹r die Rechtferti-
gung des Ausbaus der Kapitaldeckung kann die relativ geringe Anzahl von
Publikationen, in denen ein Portfoliowahl-Modell systematisch untersucht
wird, ein Indiz fu‹r die Probleme sein, mit denen beim Umbau eines Pensions-
systems in diesem Sinn zu rechnen ist. Ein Problem ergibt sich offensichtlich
daraus, dass sowohl der Preis als auch die Ho‹he des staatlichen Pensions-
anspruchs im Portfolio eines Anwartschaftsberechtigten exogen durch die
Sozialversicherungsgesetzgebung vorgegeben ist, wodurch das finanzo‹konomi-
sche Standardinstrumentarium (wie etwa das Capital-Asset-Pricing-Modell)
nur eingeschra‹nkt anwendbar ist (Persson, 2000).
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3.2 Kapitaldeckungssystem und demografisches Risiko
Angesichts der Tatsache, dass der Ausbau der kapitalgedeckten Altersvorsorge
als Lo‹sung fu‹r die U‹ beralterungskrise pra‹sentiert wird, dra‹ngt sich die Frage
auf, wie sich die Determinanten der U‹ beralterung auf das Kapitaldeckungs-
system auswirken.

So wie die U‹ beralterung der Bevo‹lkerung direkt die implizite Rendite des
Umlagesystems (na‹mlich den Einkommenszuwachs) dru‹ckt — falls die Produk-
tivita‹t nicht gleichzeitig stark steigt —, ist davon auszugehen, dass auch die
Kapitalmarktrendite negativ von dieser Entwicklung beeinflusst wird. Dabei
kommen mehrere Mechanismen zum Tragen.

Da die Pensionsfrage im Rahmen der Diskussion u‹ber den Ausbau der
Kapitaldeckung nur unter dem Gesichtspunkt des Vorsorgesparens aufgerollt
wird, erscheint es zweckma‹§ig, das vorherrschende Lebenszyklusmodell des
Sparverhaltens — das die Ersparnisbildung im Wesentlichen als ein Mittel
zum intertemporalen Konsumausgleich sieht — auf diese Frage anzuwenden.
Dieses Modell besagt u‹ber das Sparen fu‹r die Pension im Allgemeinen, dass
die Menschen im mittleren Alter, wenn sie gut verdienen, am meisten ansparen
und in der Pension massiv entsparen. Im Hinblick auf die Verwaltung von
Pensionsfonds wird in diesem Modell von der Annahme ausgegangen, dass
die Risikoaversion mit dem Alter zunimmt; daher die Empfehlung, den
Anleihenanteil mit der Veranlagungsdauer zu erho‹hen.

In U‹ bereinstimmung mit diesen beiden Annahmen dru‹ckt angebotsseitig der
Verkauf von Kapitalanlagen durch die Rentnergeneration die Rendite. Immer
wieder ins Spiel gebracht wird die Frage, was passiert, wenn die Babyboom-
Generation rund um das Jahr 2030 in Pension geht, sowie in diesem Zusam-
menhang die Asset-Meltdown-Hypothese: Brooks (2000) zeigt in einem
Simulationsmodell, dass in der Babyboom-Phase ein aggregierter Spareffekt
die Kapitalrendite in die Ho‹he treibt, wa‹hrend in der Entsparphase das noch
relativ hohe Niveau der aggregierten Ersparnisbildung die Rendite dru‹ckt.
Ein derartiger demografischer Schock beeinflusst auch die Renditedifferenz
zwischen Aktien und Anleihen, weil eine gro§e Kohorte von Arbeitnehmern
knapp vor der Pensionierung u‹berma‹§ig stark risikoarme Anlageprodukte
nachfragt.

Dazu ist anzumerken, dass eine restriktive Budgetpolitik, wie sie vom
Stabilita‹ts- und Wachstumspakt auferlegt wird, diesen Effekt noch versta‹rken
du‹rfte, weil sich in der Folge das Angebot von Staatsanleihen — der wichtigsten
Kategorie risikoloser Veranlagung — verknappt, wie Schinasi et al. (2001) fu‹r
die USA aufgezeigt haben.

Brook beobachtet daru‹ber hinaus, dass sich das Lohneinkommen indirekt
proportional zur Erwerbsquote entwickelt, was sich mit dem Gro§teil der
Literatur zu den Effekten der Bevo‹lkerungsalterung auf die Finanzma‹rkte deckt
und was fu‹r sich genommen einen Unsicherheitsfaktor darstellt. Faktorpreis-
Effekte zu Gunsten des Einkommens reduzieren nicht nur die Kapitalrendite,
sondern du‹rften au§erdem die Sparneigung und somit die Kapitalakkumulation
da‹mpfen (Winter, 2002).

Daru‹ber hinaus du‹rften Faktorpreis-Effekte die Kapitalrendite insofern
reduzieren, als mit der zunehmenden Substitution von Arbeit durch Kapital
die Nachfrage nach Kapital sinkt (Bo‹rsch-Supan und Winter, 2001). Dieser
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Effekt wird versta‹rkt, wenn die Bevo‹lkerungsalterung das BIP-Wachstum
dru‹ckt und somit die Mo‹glichkeiten rentabler Veranlagung reduziert.

4 Kapitaldeckungsverfahren, Finanzsysteme
und die Allokation nicht diversifizierbarer Risiken

Es wurde gezeigt, dass der Ausbau der Kapitaldeckung als Alternative fu‹r das
Umlageverfahren, obwohl als Strategie zur Risikostreuung propagiert, bei An-
stellung systematischer Risikou‹berlegungen keinesfalls eindeutig gerechtfertigt
erscheint. Bei dem in der Argumentation fu‹r einen solchen Umstieg mitschwin-
genden Risikomanagement-Ansatz bleibt die Frage offen, wie die durch diese
Umstellung ausgelo‹sten Vera‹nderungen im Finanzsystem die Fa‹higkeiten der
Finanzsysteme zur Risikoallokation beeinflussen ko‹nnen.

Pensionsfonds spielen durch die Entwicklung der institutionellen Investoren
beim Umbruch der Finanzsysteme unbestritten eine Schlu‹sselrolle (siehe Davis
und Steil, 2001). Ihr Einfluss — der nicht nur von ihrer Gro‹§enordnung
herru‹hrt, sondern auch damit zusammenha‹ngt, dass sich Pensionsfonds inter-
national engagieren — macht Pensionsreformen fu‹r die nationalen Finanz-
systeme zu einer wirtschaftspolitischen Frage ersten Ranges. Wie stark sich
der Ausbau der Kapitaldeckung auf das Finanzsystem eines Landes nieder-
schla‹gt, ha‹ngt davon ab, wie stark das Umlageverfahren zuru‹ckgebildet und
wie schnell die Reform durchgezogen wird. Das trifft vor allem auf jene La‹nder
zu, in denen die Pensionsvorsorge noch nicht u‹ber institutionelle Anleger la‹uft
(wie in Frankreich, Deutschland und Italien), und wo der Aufholprozess
des Pensionsfondssektors auf das OECD-Niveau von einem durchschnitt-
lichen Marktanteil von 38% des BIP die Mobilisierung von Kapital in der
Gro‹§enordnung von einem Drittel des jeweiligen nationalen BIP nach sich
ziehen wu‹rde.

Die Rolle der Pensionsfonds beim Umbruch des Finanzsystems ist aber nicht
unumstritten. Auf den ersten Blick deuten empirische Erkenntnisse auf einen
engen Konnex zwischen der Struktur des Pensionssystems und der Struktur
des Finanzsystems hin (Tyrell und Schmidt, 2001). In La‹ndern mit einer stark
ausgebauten ersten Sa‹ule — also in La‹ndern, in denen die staatliche Pension
einen hohen Anteil am Pensionseinkommen hat — und einer entsprechend
geringen Gro‹§e der Pensionsfondsbranche ist der Entwicklungsstand der
Finanzma‹rkte entsprechend niedriger als in La‹ndern, in denen die Pensions-
vorsorge zu einem betra‹chtlichen Teil u‹ber Pensionsfonds abgewickelt wird
(Tabelle 4).

Bislang la‹sst sich ein kausaler Zusammenhang zwischen dem Pensionsfonds-
wachstum und dem Entwicklungsgrad der Finanzma‹rkte empirisch allerdings

Tabelle 4

Pensionssysteme und Finanzsysteme

Deutschland Frankreich Italien Niederlande Vereinigtes
Ko‹nigreich

USA

Ersatzrate fu‹r staatliche Pensionen 72
.
0 84

.
0 90

.
0 43

.
0 50

.
0 54

.
6

in % des BIP

Umfang von Pensionsfonds 3
.
0 x 4

.
2 112

.
6 85

.
1 74

.
7

Bo‹rsenkapitalisierung 67
.
8 103

.
8 62

.
2 176

.
6 203

.
4 181

.
8

Quelle: Disney und Johnson (2001), OECD (2002), WDI (2001).
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kaum belegen. So zeigten Granger-Kausalita‹tstests von Catalan et al. (2000) nur
bei weniger als der Ha‹lfte von 14 untersuchten OECD-La‹ndern einen kausalen
Zusammenhang zwischen Gro‹§enkennzahlen der Pensionsfonds einerseits und
der Bo‹rsenkapitalisierung und dem Handelsvolumen als Indikatoren fu‹r die Fi-
nanzmarktentwicklung andererseits.

Ha‹ngt man die Argumentation fu‹r den Ausbau der Kapitaldeckung also an
den Finanzmarkteffekten auf, kann man oft nur einzelne theoretische und
empirische Erkenntnisse zusammenfu‹hren (im u‹berwiegenden Fall Resultate
der ªFinance and Growth�-Literatur), ohne explizit den wirtschaftlichen Effekt
zu modellieren, den der Ausbau der Kapitaldeckung hat. Fragen der Corporate
Governance und der Finanzmarktstabilita‹t sind jedoch ohne Zweifel zwei
Angelpunkte dieser Argumentation.

Gro§anleger wie Pensionsfonds ko‹nnen gro‹§eren Druck auf die Gescha‹fts-
fu‹hrung von Unternehmen ausu‹ben, gewinnorientierter zu agieren. Somit
sollte eine kapitaldeckungsorientierte Pensionsreform u‹ber die Verbesserung
der Corporate Governance auch die Kapitalproduktivita‹t erho‹hen. Gerade in
La‹ndern wie in Deutschland, wo sich die Unternehmen u‹berwiegend u‹ber
die Banken finanzieren, wo also die Verbindung zwischen den Kapitaleignern
und dem Management durch die Zwischenschaltung von Banken abgeschwa‹cht
wird, sollte dieser Effekt besonders stark sein. Bo‹rsch-Supan und Winter
(1999) erga‹nzen fru‹here La‹nder- und Branchenvergleiche um die langfristige
Ertragskomponente und fu‹hren ein anhaltendes Renditegefa‹lle zwischen den
USA und Deutschland als Untermauerung fu‹r ihr Argument an, dass die Pen-
sionsreform durch die Beschleunigung des Umbruchs von einem bankbasierten
zu einem kapitalmarktbasierten Finanzsystem die Kapitalproduktivita‹t durch
eine verbesserte Corporate Governance steigert.

Der Einfluss der institutionellen Anleger hat allerdings bekanntlich den
Nachteil, dass die langfristige Performance darunter leiden kann, wenn die
Unternehmensfu‹hrung ihre Entscheidungen auf kurzfristige Ergebnisse abstellt.
Die Performancemessung u‹ber Benchmarkindizes schafft systemimmanente
Anreize fu‹r Fondsmanager, sich auf kurzfristige Ergebnisse zu konzentrieren,
was letztlich zu einem Herdenverhalten fu‹hren kann.

Risikou‹berlegungen dieser Art fu‹hren im Endeffekt zur Frage, wie sich die
Umstellung auf ein Kapitaldeckungsverfahren auf die Finanzmarktstabilita‹t aus-
wirkt. Wa‹hrend die Auswirkungen des Ausbaus der kapitalgedeckten Vorsorge
auf den Unternehmenssektor schwer fassbar sind, sollten die Argumente, wieso
das Kapitaldeckungsverfahren dem Umlageverfahren u‹berlegen ist, eigentlich
u‹ber zwei Hauptmechanismen der Risikoreduzierung zur Frage der Finanz-
marktstabilita‹t u‹berleiten:
1. Die Volatilita‹t sollte durch die ho‹here Marktliquidita‹t, zu der das Engage-

ment der institutionellen Anleger fu‹hrt, verringert werden (Davis und Steil,
2001).

2. Die Folgen etwaiger Krisen sollten durch die Mo‹glichkeiten zur Risikostreu-
ung, die institutionelle Anleger nutzen, eingeda‹mmt werden (Davis,
2002a).
Das erste Argument hat viel von seiner Zugkraft verloren, weil gerade auf

sehr liquiden Ma‹rkten Herdenverhalten bei einigen der gro§en Krisen der
Neunzigerjahre fu‹r starke Kursschwankungen verantwortlich gemacht wird
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(Davis, 2002a). Dies ist umso bedenklicher, als Anreize zum Herdenverhalten in
den Mechanismen, die geschaffen wurden, um das Agency-Problem beim
Fondsmanagement in den Griff zu bekommen, systemimmanent sind. Perfor-
mancevergleiche mit der Marktbenchmark gelten als ein starker Anreiz zum
Herdenverhalten, um ein wesentlich schlechteres Abschneiden als der Medi-
an-Fonds zu vermeiden.

Ein wesentlicher Schwachpunkt des zweiten Arguments fu‹r den positiven
Effekt des Ausbaus der Kapitaldeckung auf die Finanzmarktstabilita‹t ist die Tat-
sache, dass es eine Risikokategorie ignoriert, die beim Vergleich bankbasierter
und kapitalmarktbasierter Finanzsysteme eine Schlu‹sselrolle spielt: nicht
diversifizierbare Risiken, das hei§t Risiken, die fu‹r jede Kapitalanlage zu jeder
Zeit gleich stark sind und die dementsprechend nur durch eine intertemporale
Gla‹ttung dieser Risiken in den Griff zu bekommen sind (Allen und Gale, 2000).
Angesichts ihrer Unvollkommenheit sind Finanzma‹rkte jedoch zu einer der-
artigen intertemporalen Gla‹ttung nicht imstande; dazu bedarf es ªlanglebiger�
Finanzinstitutionen wie der Banken, die u‹ber das bei ihnen veranlagte Kapital
fu‹r einen solchen Ausgleich sorgen ko‹nnen. Kompliziert wird die Sache aller-
dings dadurch, dass die Finanzintermedia‹re im direkten Wettbewerb mit den
Finanzma‹rkten fu‹r keinen intertemporalen Risikoausgleich sorgen ko‹nnen, weil
dafu‹r die Anleger mitunter eine unter dem Marktzins liegende Rendite akzep-
tieren mu‹ssten. Indem eine Umstellung auf das Kapitaldeckungsverfahren die
Finanzmarktentwicklung forciert und damit die Konkurrenz seitens der Finanz-
ma‹rkte fu‹r die auf lange Sicht agierenden Banken noch verscha‹rft, du‹rfte sie die
Fa‹higkeit bankbasierter Finanzsysteme zum Ausgleich nicht diversifizierbarer
Risiken schwa‹chen.

5 Schlussbemerkungen
Angesichts der U‹ beralterung der Bevo‹lkerung gelten staatliche Pensionssysteme
auf Dauer als unfinanzierbar. Zugleich gibt es einen breiten Konsens daru‹ber,
dass dieses Problem mit dem Ausbau der Kapitaldeckung in den Griff zu be-
kommen sei. Wie sich zeigt, basiert die Begru‹ndung dieser Reformstrategie
im Wesentlichen auf der finanzo‹konomischen Annahme, dass die Einfu‹hrung
kapitalgedeckter Komponenten eine Strategie zur Kapital- und Risikostreuung
ist. Wendet man allerdings Portfolio- und Risikou‹berlegungen systematisch auf
die Pensionsdebatte an, erscheint die U‹ berlegenheit des Kapitaldeckungsverfah-
rens mit dem Risikoaspekt nicht als hinreichend begru‹ndet.
1. Die Wahrscheinlichkeit, dass das mit dem Ausbau der Kapitaldeckung

steigende Risiko zu drastischen Leistungsku‹rzungen fu‹hrt, mag gering
erscheinen. Allerdings kosten — wie die Anwendung der Optionspreis-
Theorie zeigt — Mindestertragsgarantien so viel, dass der Nutzen der Um-
stellung weitgehend aufgezehrt wird.

2. Die Bestimmung des optimalen Verha‹ltnisses zwischen Umlage- und Kapi-
taldeckungsverfahren u‹ber Portfoliowahl-Modelle zeigt, dass eine starke
umlagefinanzierte Komponente eine notwendige Voraussetzung fu‹r die Ver-
anlagung in Aktienwerte ist, weil ansonsten u‹berma‹§ig stark in niedrig ver-
zinste, sichere Kapitalanlagen investiert wird.

3. Da mit der U‹ beralterung der Bevo‹lkerung auch die Kapitalrendite sinken
du‹rfte, ist das Kapitaldeckungsverfahren nicht notwendigerweise u‹berlegen,
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wenn es darum geht, die Exponiertheit gegenu‹ber dem demografischen
Risiko zu senken.

4. Schlie§lich muss die U‹ berlegenheit des Kapitaldeckungsverfahrens ange-
zweifelt werden, wenn die Effekte einer Umstellung auf dieses System
auf die bankbasierten Finanzsysteme und ihre Fa‹higkeit zur Risikogla‹ttung
in Betracht gezogen werden.
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Die implizite Verschuldung des Pensionsystems bildet den Ausgangspunkt von
Daniel Eckerts Studie. Er stellt sich die Frage, ob Pensionsku‹rzungen durch
ein kapitalgedecktes Vorsorgesystem zu vermeiden sind. Um auf Eckerts Argu-
mente entsprechend eingehen zu ko‹nnen, mo‹chte ich zuerst die erwartete Ent-
wicklung des o‹sterreichischen Pensionsversicherungssystems auf Basis der Ge-
setzeslage vor der Pensionsreform 2003 darlegen und sodann Eckerts Stand-
punkt diskutieren.

Im Jahr 2000 betrug der Bundeszuschuss zur Pensionsversicherung 2% des
BIP (ohne die Pensionsverpflichtungen des Staats gegenu‹ber den Beamten). Auf
Grundlage der derzeit prognostizierten demografischen Entwicklung sowie
unter der Annahme einer moderat ansteigenden Erwerbsquote vor allem unter
a‹lteren Erwerbsta‹tigen wird sich der Bundeszuschuss zum Pensionssystem auf
5.1 bis 7.5% erho‹hen. Dies entspricht einem Anstieg von 3 bis 5� Prozent-
punkten des BIP wa‹hrend der na‹chsten 30 Jahre (siehe Grafik 1) — meines
Erachtens eine bewa‹ltigbare Mehrbelastung, wenngleich sie eine versta‹rkte
Umschichtung der o‹ffentlichen Ausgaben in Richtung Transferzahlungen erfor-
dern wird.

Meiner Ansicht nach bestehen Alternativen zu einer Erho‹hung des steuer-
finanzierten Anteils der Rentenzahlungen in erster Linie in parametrischen Re-
formen des Pensionssystems selbst sowie in der Angleichung der Beamtenpen-
sionen an das Niveau der Pensionsleistungen in der Sozialversicherung. Die Re-
gierung hat folgende Optionen fu‹r parametrische Reformen:

1 O‹sterreichisches Institut fu‹r Wirtschaftsforschung (WIFO), Wien, www.wifo.ac.at.
E-Mail: thomas.url@wifo.ac.at.
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— Erho‹hung des Beitragssatzes (von derzeit 22.8 auf 31.5%),
— Anhebung des faktischen Pensionsalters (von derzeit 59 auf 67 Jahre),
— A‹ nderung der Pensionsbemessungsgrundlage (Ku‹rzung der derzeitigen

Ersatzquote von 75 auf 55%),
— Abwa‹rtskorrektur der automatischen Pensionsanpassungsformel,

wobei die Werte in den Klammern den Reformbedarf angeben, der zu
decken ist, wenn nur dieser Parameter gea‹ndert wird.

Eine Erho‹hung des Beitragssatzes ist derzeit nur beschra‹nkt mo‹glich, da stei-
gende Beitragssa‹tze der Schattenwirtschaft sowie der Abwanderung von Pro-
duktionssta‹tten in Niedriglohngebiete Vorschub leisten. Somit ist eine Senkung
der staatlichen Pensionsverpflichtungen durch eine der drei letztgenannten
Ma§nahmen unvermeidlich.

Daraus ergeben sich die folgenden Konsequenzen fu‹r die Pensionsanspru‹che
der privaten Haushalte gegenu‹ber dem staatlichen Pensionssystem:
— Die durchschnittliche erwartete Beitragsrendite wird weiter sinken.
— Die Standardabweichung der erwarteten Beitragsrendite wird so lange an-

steigen, bis die Regierung das System konsequent und nachhaltig refor-
miert.
Nach Darstellung der Ausgangslage mo‹chte ich die Kernfrage der Studie

besprechen, na‹mlich ob sich die Wohlfahrt privater Haushalte durch einen Um-
stieg von umlagefinanzierten Rentensystemen auf ein kapitalgedecktes Vor-
sorgesystem steigern la‹sst.

Daniel Eckert fu‹hrt klar aus, welche Argumente gegen eine Erweiterung
rein kapitalgedeckter Pensionsvorsorgesysteme sprechen. Hier lie§e sich ho‹ch-
stens noch hinzufu‹gen, dass langfristige Mittelwerte, Varianzen und Kovarian-
zen finanzieller Variablen schwer messbar sind. Mu‹sste ich zur vorliegenden
Studie jedoch einen pointierten Kommentar abgeben, so wu‹rde er folgender-
ma§en lauten:

ªHinterfrage alles, insbesondere Ratschla‹ge von Wirtschaftswissenschaftern.�
Zusammenfassend sprechen laut Daniel Eckert folgende Argumente gegen

das Kapitaldeckungsverfahren:
— Mit der Umstellung von umlagefinanzierten auf kapitalgedeckte Pensions-

systeme kann im Hinblick auf die Wohlfahrt einer Volkswirtschaft keine
Pareto-Verbesserung erzielt werden, da der aus einer solchen Umstellung
resultierende Gewinn (der Unterschied zwischen Kapitalmarktrendite und
erwarteter Beitragsrendite) genau den Verlusten der U‹ bergangsgeneration
entsprechen wu‹rde.

— Die Kapitalrendite wird mit zunehmender Substitution von Arbeit durch
Kapital weiter sinken, es sei denn, der Faktor Arbeit gemessen in Effizienz-
einheiten wa‹chst im Gleichschritt mit der Kapitalintensivierung der Wirt-
schaft.

— Die Kapitalmarktrendite ha‹ngt zusa‹tzlich vom kohortenspezifischen Spar-
verhalten ab. Die Ertra‹ge werden in der Ansparphase ansteigen, in der Aus-
zahlungsphase jedoch zuru‹ckgehen.

— Im Kapitaldeckungsverfahren unterliegt die Pensionsho‹he dem Kapital-
marktrisiko, weshalb sie unter das Niveau der aktuellen gesetzlichen
Pensionsversicherung sinken kann. Die Versicherung gegen dieses Risiko
zehrt den U‹ berschuss aus der ho‹her verzinsten Kapitalmarktveranlagung auf.
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— Der Stabilita‹ts- und Wachstumspakt verhindert die Akkumulation risiko-
freier Vermo‹genswerte im Rahmen der Eigenvorsorge genau zu dem Zeit-
punkt, zu dem diese am notwendigsten wa‹re (zu Beginn der Dekumulie-
rungsphase im Jahr 2035).

— Der Zusammenhang zwischen einer hohen Marktkapitalisierung nationaler
Bo‹rsen und sta‹rkerem BIP-Wachstum ist umstritten.

— Die Corporate Governance-Aktivita‹ten der Pensionskassen ko‹nnten in den
Unternehmen, in denen sie eine Beteiligung halten, kurzfristig orientierte
Entscheidungen fo‹rdern. Weiters versta‹rkt das Herdenverhalten der
Pensionsfonds die Volatilita‹t auf den Finanzma‹rkten.

— Auf Grund der Konkurrenz zwischen Finanzdienstleistern im Rahmen ver-
sta‹rkter Disintermediation wird das bankbasierte System durch Kapital-
marktfinanzierung verdra‹ngt werden.

— Andere Ziele des Pensionssystems ko‹nnen durch eine rein kapitalgedeckte
Vorsorge nicht erreicht werden (Umverteilung, Streuung biologischer Risi-
ken).
Die meisten dieser Punkte zeigen tatsa‹chlich Schwa‹chen der kapitalgedeck-

ten Pensionsvorsorge auf, wenn auch einige davon u‹berzeichnet erscheinen
(etwa die Verdra‹ngung des bankbasierten Systems). Ko‹nnen die angefu‹hrten
Argumente tatsa‹chlich davon u‹berzeugen, dass ein Ausbau der Kapitaldeckung
in O‹ sterreich ga‹nzlich unterbleiben sollte? Nein, denn einige Erkenntnisse, die
gegen diese Schlussfolgerung sprechen, werden bereits von Daniel Eckert ange-
sprochen. Daru‹ber hinaus wa‹re noch hinzuzufu‹gen:
— Die Regierungen in Europa werden ihre Pensionsversprechungen nicht ein-

halten, oder, um Daniel Eckert zu zitieren: ªAuf Grund der einfachen ma-
thematischen Konzeption des Umlagesystems lassen sich die Parameter, von
denen das tatsa‹chliche Ausma§ des Finanzierungsproblems beim Umlagesys-
tem abha‹ngt, im Grunde leicht vera‹ndern.� Die Pensionsreform dreht sich
hauptsa‹chlich um die Nichteinhaltung gemachter Pensionszusagen, die in
der Zukunft nicht finanzierbar wa‹ren.

— Eine Versicherung gegen Kapitalmarktrisiken ist zwar kostspielig, doch was
wu‹rde erst eine Vollversicherung gegen eine niedrigere Einkommensersatz-
quote im Rahmen der staatlichen Pensionsvorsorge kosten? Nachdem ein
solches Produkt nicht existiert (abgesehen von einigen im Verschwinden be-
griffenen Betriebspensionsvertra‹gen), neige ich zur Ansicht, dass der Preis
dafu‹r zu hoch ist.

— Es wurde kein Argument vorgebracht, das kapitalgedeckten Systemen die
Kapazita‹t zur Risikostreuung — weg von einer rein erwerbsabha‹ngigen
und umlagebasierten Altersvorsorge — abspricht, insbesondere, wenn das
Basisszenario fu‹r die staatliche Pensionsvorsorge sinkende sowie variablere
erwartete Beitragsrenditen beinhaltet.

— Im internationalen Vergleich zeigt sich, dass kapitalgedeckte oder teilkapi-
talgedeckte Pensionsvorsorgesysteme nahezu identische Einkommensersatz-
quoten erzielen.

— Dynamisch effiziente Volkswirtschaften weisen immer einen positiven
Unterschied zwischen dem Realzinssatz und der Wirtschaftswachstumsrate
auf, das hei§t der Realzinssatz ist ho‹her als das Lohnwachstum.

— Die Risikopra‹mie fu‹r die Veranlagung in Aktien liegt zwischen 4 und 5%.
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Alles in allem bin ich angesichts der Aussichten des staatlichen Pensionssys-
tems nicht davon u‹berzeugt, dass ein Ausbau der Kapitaldeckung die Gesamt-
rendite der Eigenvorsorge (inklusive der Beitra‹ge zum Sozialversicherungs-
system) vermindern und dadurch das Gesamtrisiko fu‹r das Pensionseinkommen
(gemessen an der Standardabweichung) ansteigen wu‹rde.

Im Gegenteil, die angefu‹hrte Auflistung zu erwartender Ku‹rzungen der
staatlichen Pension erzeugt ein Bedu‹rfnis nach alternativen Einkommensquellen
im Alter, bei denen es weniger leicht zu Eingriffen der Regierung kommen
kann. Somit stellt sich die Frage, welche alternativen Formen des Einkommens-
transfers vom Erwerbsleben ins Pensionsalter den privaten Haushalten tatsa‹ch-
lich zur Verfu‹gung stehen. Die einzige Alternative zum Umlageverfahren sind
kapitalgedeckte Verfahren, bei denen Kapital in irgendeiner Form im Zeit-
verlauf akkumuliert und wa‹hrend der Pensionszeit ausbezahlt wird.

Damit wa‹ren wir wieder bei einem grundlegenderen Punkt angelangt: Ist
die Unfinanzierbarkeit des bisherigen Systems auf Grund demografischer Fak-
toren tatsa‹chlich die einzige Motivation fu‹r die Erweiterung kapitalgedeckter
Pensionsmodelle? Meiner Ansicht nach ist die Antwort auf diese Frage in den
Vorschla‹gen zur Pensionsreform versteckt. Jede der genannten parametrischen
Reformen belastet unterschiedliche Gruppen.
— Erho‹ht man das faktische Pensionsalter, so belastet dies die derzeit Aktiven,

insbesondere kurz vor der Pensionierung Stehenden.
— Verschlechtert man die Parameter der Pensionsbemessung, so belastet dies

die derzeit Erwerbsta‹tigen, und zwar auf Grund von U‹ bergangsregelungen
vor allem die zum Zeitpunkt der Reform ju‹ngsten Erwerbsta‹tigen.

— Reduziert man die Pensionsanpassungen, so belastet man vor allem die ge-
genwa‹rtigen Pensionisten.
Welche dieser Gruppen letztendlich die Hauptlast tragen wird, ha‹ngt vom

politischen Entscheidungsprozess ab. Es ist sehr wahrscheinlich, dass die poli-
tisch schwa‹chste oder am schlechtesten informierte Gruppe letztendlich zur
Kasse gebeten wird. Eines steht jedoch fest: Entsprechend der Gesetzeslage
vor der Pensionsreform 2003 wird die Alterung der Bevo‹lkerung die Belastung
relativ weniger und kleiner Kohorten (der ªBaby-Bust Generation�) erho‹hen.
Wenn die Politik dieser Entwicklung nicht durch Pra‹miengla‹ttung im Zeit-
verlauf entgegenwirkt, womit die Akkumulation von Kapital in einem Pensions-
fonds untrennbar verbunden ist, so werden diese kleinen Kohorten mit hoher
Wahrscheinlichkeit drastische Wohlfahrtseinbu§en hinnehmen mu‹ssen. Somit
ist die Erweiterung der kapitalgedeckten Pensionsvorsorge eher eine Frage
der gleichma‹§igen Belastungsverteilung zwischen den Generationen, und die
Frage der Effizienz oder Risikostreuung ist aus meiner Sicht zweitrangig.
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1 Einleitung
In vielen Industriela‹ndern sind die staatlichen Pensionssysteme in Schwierig-
keiten. Angesichts einer alternden Bevo‹lkerung, niedriger Frauenerwerbs-
quoten und eines schrumpfenden Anteils erwerbsta‹tiger Ma‹nner im erwerbs-
fa‹higen Alter ko‹nnten die derzeit bestehenden Altersversorgungssysteme
ku‹nftig zu kostspielig werden. Auch die Finanzierung des Gesundheitswesens,
einschlie§lich der Altenpflege, stellt eine zunehmende Belastung fu‹r die o‹ffent-
lichen Haushalte dar. Zudem mu‹ssen in Europa die o‹ffentlichen Ausgaben auf
einem mit dem Stabilita‹ts- und Wachstumspakt zu vereinbarenden Niveau ge-
halten werden.

Viele La‹nder haben bereits Ma§nahmen zur Einda‹mmung des unvermeid-
baren Anstiegs der Pensionsausgaben und zur Verbesserung der Tragfa‹higkeit
der o‹ffentlichen Finanzen ergriffen. In O‹ sterreich war bis in die spa‹ten Acht-
zigerjahre ein sta‹ndiger Ausbau des Pensionssystems in Bezug auf Leistungen
und Pensionsberechtigungen zu beobachten. Seit allerdings der Beirat fu‹r
Wirtschafts- und Sozialfragen in den fru‹hen Neunzigerjahren eine detaillierte
Analyse u‹ber die langfristigen Auswirkungen der demografischen Entwicklung
und Vorschla‹ge zur Sicherung der Pensionsfinanzierung auf lange Sicht vorlegte,
sind Pensionsreformen auch in O‹ sterreich stets mit Ku‹rzungen verbunden. Im
Jahr 1993 wurden einige Vorschla‹ge des Beirats, wie etwa das Prinzip der
Nettoanpassung (das hei§t die Verknu‹pfung von Pensionserho‹hungen mit
Nettolohnerho‹hungen), umgesetzt. Die im Juli 1997 vom Ministerium fu‹r
Arbeit, Gesundheit und Soziales pra‹sentierte Studie ªPerspektiven der Pensions-
versicherung in O‹ sterreich� (Ru‹rup und Schroeter, 1997) diente der Bundes-
regierung als Grundlage fu‹r die Ausarbeitung eines Strukturreformkonzepts,
das die schrittweise Harmonisierung der bestehenden Alterspensionssysteme
und die Einda‹mmung von Fru‹hpensionierungen vorsah. Mit der Verabschiedung
des Reformpakets im Jahr 2000 erfolgte die Umsetzung dieser Ma§nahmen
innerhalb ku‹rzester Zeit: Das Fru‹hpensionsantrittsalter wurde um eineinhalb
Jahre hinaufgesetzt, die Mo‹glichkeit der Fru‹hpension auf Grund verminderter
Erwerbsfa‹higkeit abgeschafft.

Ebenfalls im Jahr 2000 installierte die Bundesregierung eine Pensions-
reformkommission, die ein umfassendes Reformkonzept ausarbeiten sollte.
Angepeilt wurde dabei die — zumindest aus damaliger Sicht — langfristige Siche-
rung der Finanzierbarkeit des Systems, die Harmonisierung der verschiedenen
Pensionssysteme, mehr Gerechtigkeit zwischen den und innerhalb der Genera-
tionen, die Aufrechterhaltung des Solidarita‹tsprinzips und die Gewa‹hrleistung
eines angemessenen Lebensstandards fu‹r Pensionisten. Die Kommission trat
einstimmig dafu‹r ein, dass die umlagefinanzierte Altersversorgung beibehalten
werden sollte und erla‹uterte die Vor- und Nachteile der beiden gangbaren
Reformvarianten: Erhaltung des leistungsorientierten Systems oder Einfu‹hrung
eines beitragsorientierten Systems, etwa mit individuellen Pensionskonten, auf
denen die Pensionsversicherungsbeitra‹ge fiktiv gutgeschrieben werden. Ein
Reservefonds stellte das einzige kapitalgedeckte Element in diesem Konzept
dar; dieser sollte das Vertrauen in das System sta‹rken, die finanzielle Belastung
fu‹r spa‹tere Generationen verringern und den Budgetspielraum erho‹hen.

1 O‹sterreichisches Institut fu‹r Wirtschaftsforschung (WIFO), Wien.

Alois Guger1)
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Weiters beinhaltete der Entwurf 1. die Ausgliederung der Invalidita‹tspensionen
aus dem Alterssicherungssystem, 2. Anreize fu‹r eine la‹ngere Erwerbsta‹tigkeit
(durch aktuarische Ku‹rzungen oder Zuschla‹ge), 3. die Ausdehnung der
Pensionsbemessungsgrundlage auf die gesamte Erwerbsdauer sowie 4. die Ein-
fu‹hrung neu geregelter und getrennt finanzierter Ersatzzeiten (etwa fu‹r Karenz-
zeiten oder Arbeitslosigkeit) und eigensta‹ndige Pensionen fu‹r nicht erwerbs-
ta‹tige Ehepartner und -partnerinnen.

2 Umlagefinanziertes oder kapitalgedecktes
Pensionssystem in O‹ sterreich?

Im internationalen Vergleich hat O‹ sterreich ein relativ gro§zu‹giges Pensions-
system. Im Jahr 2000 betrug der Anteil der o‹ffentlichen Pensionsaufwendungen
am BIP 14.5%.1) Damit verzeichnete O‹ sterreich mit Abstand den ho‹chsten
Wert in der EU, gefolgt von Italien (13.8%); der EU-Durchschnitt belief sich
auf 10.4% (Ausschuss fu‹r Wirtschaftspolitik, 2001). Der hohe Anteil der
o‹ffentlichen Pensionsausgaben ist auf Fru‹hpensionen, das hei§t lange Pensions-
bezugszeiten, hohe Ersatzraten und die gro§e Bedeutung der umlagefinanzier-
ten staatlichen Sa‹ule im Vergleich zu den sehr schwach ausgepra‹gten kapital-
gedeckten Sa‹ulen zuru‹ckzufu‹hren.

Rund 90% des gesamten Pensionseinkommens stammte im Jahr 2000 aus
dem staatlichen Pensionssystem, 1% aus der betrieblichen Altersvorsorge
und rund 9% aus der Privatvorsorge (Url, 2003). Im Jahr 2002 von Deutsche
Bank Research vero‹ffentlichte Daten zeigten, dass europaweit nur in Spanien
die erste Sa‹ule a‹hnlich stark ausgepra‹gt ist wie in O‹ sterreich. In Deutschland
deckt das staatliche System rund 80% des gesamten Renteneinkommens ab,
in Italien 75% und in Frankreich und den Niederlanden jeweils 50%. Die zweite
Sa‹ule spielt in Italien wie in O‹ sterreich eine untergeordnete Rolle, wa‹hrend sie
in Frankreich ein Drittel und in den Niederlanden 40% des Pensionseinkom-
mens finanziert. Die dritte Sa‹ule ist wiederum in Italien und in der Schweiz

1 Im Jahr 1985 war das Verha‹ltnis ungefa‹hr gleich hoch; dabei belief sich der Anteil der ASVG-Pensionen 1985
auf 10.8% und im Jahr 2000 auf 10.9%.

Tabelle 1

Ausgaben fu‹ r die gesetzliche Pensionsvorsorge

in % des BIP

O‹ sterreich 14
.
5

Italien 13
.
8

Griechenland 12
.
6

Frankreich 12
.
1

Deutschland 11
.
8

Finnland 11
.
3

Da‹nemark 10
.
5

Belgien 10
.
0

Portugal 9
.
8

Spanien 9
.
4

Schweden 9
.
0

Niederlande 7
.
9

Luxemburg 7
.
4

Vereinigtes Ko‹nigreich 5
.
5

Irland 4
.
6

Quelle: Ausschuss fu‹r Wirtschaftspolitik, Oktober 2001.
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von weitaus gro‹§erer Bedeutung als in O‹ sterreich und anderen europa‹ischen
La‹ndern.

Die hohe Einkommensersatzrate, die das gesetzliche Pensionssystem in
O‹ sterreich gewa‹hrleistet, ist gewiss einer der Hauptgru‹nde fu‹r die dominie-
rende Stellung der ersten Sa‹ule; diese spiegelt auch die Bedeutung wider, die
man der Sicherung eines hohen Lebensstandards fu‹r Pensionisten beimisst.
Weiters du‹rfte die hohe Sparquote eine Rolle spielen, die wiederum offenbar
die Folge anonymer Spareinlagen und der damit verbundenen Mo‹glichkeiten,
der Besteuerung zu entgehen, ist.

Den aktuellsten Daten des Hauptverbands der o‹sterreichischen Sozial-
versicherungstra‹ger zufolge betragen die Nettoersatzraten fu‹r Alterspensionen
bei einer Versicherungsdauer von 40 Jahren 82 bis 87% und bei einer Versiche-
rungsdauer von 35 Jahren 72 bis 80%. Selbst fu‹r Invalidita‹tspensionen betrug
die Nettoersatzrate 1998 noch 74%. Aktuelle vergleichbare internationale
Daten sind derzeit nicht verfu‹gbar; allerdings geht aus Zahlen aus dem Jahr
1994 hervor, dass es nur in sehr wenigen La‹ndern ho‹here Ersatzraten gibt, etwa
in Island und Italien fu‹r qualifizierte Arbeitnehmer oder in Israel und Luxem-
burg fu‹r Bezieher niedriger Einkommen.

Angesichts dieser relativ hohen Ersatzraten unter der ersten Sa‹ule erscheint
das vergleichsweise geringe Interesse der Bevo‹lkerung an den anderen beiden
Sa‹ulen aus individueller Sicht durchaus logisch. Was bedeutet dies jedoch fu‹r
die Allgemeinheit und die Volkswirtschaft?

In der Diskussion, die sich rund um die demografische Entwicklung ent-
sponnen hat, geht es prima‹r um eine Pensionsreform und die Vorzu‹ge einer
Umstellung auf private Kapitaldeckung. Viele O‹ konomen und internationale
Organisationen, ganz zu schweigen von der Bankenwelt, treten vehement fu‹r
einen Abbau der umlagefinanzierten staatlichen Sa‹ule und einen Ausbau der
kapitalgedeckten Sa‹ulen ein. Die private Vorsorge mittels kapitalgedeckter
Modelle wird in den meisten La‹ndern gefo‹rdert (etwa durch Steuervorteile);
u‹ber das Ausma§, in dem Privatpensionen auf diese Art subventioniert werden,
liegen allerdings kaum Angaben vor. Lediglich fu‹r Irland und Australien stehen
Scha‹tzungen zur Verfu‹gung: In Irland ist der Steuerausfall im Zusammenhang
mit den Steuervorteilen fu‹r private Pensionsvorsorgemodelle in etwa gleich
hoch wie der Aufwand fu‹r die gesamte staatliche Sa‹ule. Das australische Finanz-
ministerium nimmt an, dass die Kosten der australischen Pflichtrentenfonds
(ªsuperannuation schemes�) mehr als die Ha‹lfte der Alterspensionszahlungen
ausmachen (Littlewood, 2002).

Tabelle 2

Pensionseinkommen in ausgewa‹ hlten europa‹ ischen La‹ ndern

1. Sa‹ule 2. Sa‹ule 3. Sa‹ule

Anteil in %

Spanien 92 4 4
O‹ sterreich 92 2 6
Deutschland 82 5 13
Italien 74 1 25
Frankreich 51 34 15
Niederlande 49 40 11
Schweiz 42 32 26

Quelle: Deutsche Bank Research (2002) zitiert in Url (2003), WIFO.

Pensionsreform in O‹ sterreich:

Ausbau der kapitalgedeckten Vorsorge

oder Forcierung bescha‹ ftigungs-

und wachstumsfo‹ rdernder Ma§nahmen?

240 Berichte und Studien 2/2003�



Die Weltbank pra‹sentierte 1994 ein Pensionsreformkonzept, in dem ein auf
mehreren Sa‹ulen ruhendes System empfohlen und die Kapitaldeckung beson-
ders hervorgehoben wird. Der Ho‹henflug auf den Aktienma‹rkten und hohe
Renditen auf Finanzanlagen veranlasste eine Reihe von Entwicklungsla‹ndern
und europa‹ischen Transformationsla‹ndern, vorwiegend auf Kapitaldeckung
basierende Systeme einzufu‹hren. Innerhalb der EU wurde in einigen La‹ndern
die Finanzierungslast bis zu einem gewissen Grad vom bestehenden Umlage-
system auf kapitalgedeckte Komponenten verlagert.

Was spricht nun fu‹r eine Sta‹rkung der (privaten) kapitalgedeckten Vor-
sorge? Abgesehen von der Frage der Risikostreuung werden im Grunde fol-
gende Argumente ins Treffen gefu‹hrt:
— Die Kapitaldeckung fo‹rdert das Wirtschaftswachstum, indem sie einerseits

die allgemeine Sparquote erho‹ht und andererseits weniger Verzerrungen auf
dem Arbeitsmarkt verursacht als das umlagefinanzierte System, das als
Form einer Besteuerung angesehen wird.

— Mit kapitalgedeckten Systemen sind ho‹here Renditen zu erzielen.
— Die kapitalgedeckte Vorsorge gera‹t weniger leicht durch demografische

Entwicklungen unter Druck.
Diese Argumente werden im Folgenden einer eingehenden Analyse unter-

zogen.

2.1 Fo‹rdert die Kapitaldeckung das Sparverhalten?
Feldstein (1974) stellte bekanntlich die Behauptung auf, dass das US-amerika-
nische Sozialversicherungssystem zu einer geringeren privaten Sparquote fu‹hrt.
Fu‹r die USA gibt es tatsa‹chlich eine gewisse Evidenz fu‹r diese Einscha‹tzung;
Studien fu‹r andere La‹nder kamen allerdings in der Regel zu keinen eindeutigen
Ergebnissen. Daraus ist zu schlie§en, dass sich die Auswirkungen der staat-
lichen Pensionssysteme auf das Sparverhalten nicht verallgemeinern lassen
(Mackenzie, Gerson und Cuevas, 1997).1)

Eine Fo‹rderung des Sparverhaltens durch ein kapitalgedecktes Pensionssys-
tem mag in Entwicklungsla‹ndern mit hoher Konsumneigung, aber auch in In-
dustriela‹ndern wie den USA oder Australien, wo die Sparquote der privaten
Haushalte traditionell niedrig ist, von Bedeutung sein. Ebenso mag die Ein-
fu‹hrung oder der Ausbau kapitalgedeckter Elemente in La‹ndern mit einer
hohen Sparquote die ªgleichgewichtige� Wachstumsrate erho‹hen, gleichzeitig
wu‹rde es aber zu einer Einschra‹nkung der effektiven Nachfrage und einer Ver-
ringerung der tatsa‹chlichen Wachstumsrate kommen. Ho‹here Sparquoten
mu‹ssen nicht unbedingt eine Steigerung der Investitionsta‹tigkeit nach sich
ziehen.

In O‹ sterreich wird dem Kapitalmarkt immer wieder besondere Aufmerk-
samkeit geschenkt. Der Kapitalmarkt gilt vielerorts als wichtiges Instrument
zur effizienten Investitionsfinanzierung. Die Regierung fu‹hrte folglich in aller
Eile vor den letzten Nationalratswahlen eine neue Form der privaten Vorsorge
ein, die den ªunterentwickelten� Kapitalmarkt beleben sollte. Ist die Finanzie-
rung u‹ber den Kapitalmarkt aber tatsa‹chlich von derart gro§er Bedeutung fu‹r
die Investitionsta‹tigkeit und das Wachstum? In einer OECD-weiten empirischen

1 Siehe auch Atkinson, 1999; Barr, 2001; Orszag und Stiglitz, 2001.
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Studie kam Franz Hahn (2002) zu dem Schluss, dass die Hypothese, wonach die
Aktienmarktkapitalisierung positiv mit dem Wachstum korreliert, nicht haltbar
ist. Neuinvestitionen wu‹rden demnach zuna‹chst durch einbehaltene Gewinne
finanziert und dann durch Kredite; die Finanzierung durch Neuemissionen
stu‹nde dabei an letzter Stelle.

2.2 Schafft das Umlagesystem negative Anreize
auf dem Arbeitsmarkt?

In diesem Zusammenhang muss zwischen Verzerrungen durch den bestehenden
Konflikt (trade-off) zwischen Umverteilung und Anreizen einerseits sowie rein
systembedingten Verzerrungen andererseits unterschieden werden. Bei Erste-
ren — wenn das Ziel mehr Umverteilung ist, schlie§lich geht es hier um ein
Sozialsystem — mu‹ssen in der Regel Kosten, die durch geringere Anreize ent-
stehen, in Kauf genommen werden; wie Diamond (1998) in diesem Zusam-
menhang jedoch festgestellt hat, ist es u‹bertrieben, gro§e Auswirkungen zu er-
warten. Gleichzeitig ist aber die Ausgestaltung des Pensionssystems von gro§er
Bedeutung. Eine enge Verflechtung zwischen Beitra‹gen und Pensionszahlungen
fu‹hrt zu weniger Verzerrungen auf dem Arbeitsmarkt (wie etwa Abwanderung
in die Schattenwirtschaft oder in die Fru‹hpension). Demzufolge ist in jeder
Pensionsreformdebatte die Frage der aktuarischen Fairness ein wichtiger
Aspekt.

2.3 Sind mit kapitalgedeckten Systemen ho‹here Ertra‹ge zu erzielen?
An dieser Stelle soll nicht auf eine Frage eingegangen werden, die Samuelson
schon vor 45 Jahren gelo‹st hat: Samuelson zeigte, dass die Rendite im Umlage-
verfahren der Wachstumsrate der Lohnsumme entspricht, und zwar dem Be-
scha‹ftigungswachstum plus dem Lohnwachstum pro Arbeitnehmer. Deckt sich
das Lohnsummenwachstum mit dem Zinsniveau (das hei§t der Rendite aus dem
kapitalgedeckten System), dann ist der individuelle Erlo‹s im Umlagesystem
derselbe wie im Kapitaldeckungssystem.

Das Umlageverfahren erfreute sich bis in die spa‹ten Siebzigerjahre, als die
Zinssa‹tze niedriger als die Lohnwachstumsraten waren, gro§er Beliebtheit.
Ab den fru‹hen Achtzigerjahren waren die Zinsen jedoch hoch und die Lohn-
zuwa‹chse gering, sodass der Anteil der Lo‹hne am Volkseinkommen im
Abnehmen begriffen war. Ein a‹hnlicher Trend ist auch mittelfristig zu erwar-
ten; auf sehr lange Sicht zeichnet sich jedoch auf Grund der demografischen
Entwicklung eine markante A‹ nderung ab. So kann etwa ab der Mitte des kom-
menden Jahrzehnts das Arbeitskra‹fteangebot derart schrumpfen, dass die
Arbeitsproduktivita‹t und die Reallo‹hne schneller ansteigen.

2.4 Kann das Kapitaldeckungsverfahren
das System vor demografischen Schocks bewahren?

Das Argument, die Kapitaldeckung ko‹nne demografische Schocks abfangen, ist
nicht stichhaltig; hier werden zwei verschiedene Aspekte miteinander ver-
mischt, na‹mlich die nominale Finanzierungslast und die reale wirtschaftliche
Belastung. Die wirtschaftlich inaktiven Gruppen einer Gesellschaft — Kinder
und Pensionisten — mu‹ssen immer durch die Produktion der erwerbsta‹tigen
Generation erhalten werden (Barr, 2001).
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Angenommen, in einem Modell folgt auf eine gro§e Generation von Perso-
nen im erwerbsfa‹higen Alter in Periode 1 eine kleinere Generation von Perso-
nen im erwerbsfa‹higen Alter in Periode 2; das bedeutet, dass in Periode 2 eine
kleinere Generation Aktiver fu‹r eine gro‹§ere Generation von Pensionisten sor-
gen muss. Aus Gru‹nden der Einfachheit wird ferner angenommen, dass sich die
Zahl der erwerbsfa‹higen Personen halbiert und dass sich die Wirtschaftsleistung
nicht a‹ndert (statische Produktion). Um das Umlagesystem im Gleichgewicht
zu halten, kann man entweder die durchschnittliche Pension halbieren und
damit die gesamte Last der demografischen Entwicklung auf die Pensionisten
abwa‹lzen, wodurch der implizite Generationenvertrag gebrochen und steigende
Altersarmut riskiert wird, oder — um das andere Extrem zu nennen — die
Beitragssa‹tze verdoppeln und auf diese Weise alle Kosten der arbeitenden Be-
vo‹lkerung aufbu‹rden, was wiederum negative Erwerbsanreize schaffen ko‹nnte.
Zwischen diesen zwei Extremlo‹sungen sind natu‹rlich unterschiedliche Varian-
ten denkbar.

Ko‹nnte dieses Problem mit einer Kapitaldeckung umgangen werden? Beim
Kapitaldeckungsverfahren wa‹re die Ausgangslage insofern anders, als die
gro‹§ere Generation in dem zuvor erwa‹hnten Modell entsprechend gro‹§ere
Ersparnisse aufgebaut ha‹tte (es wird angenommen, dass die Sparquote und
die Beitragssa‹tze genauso hoch wie beim Umlageverfahren sind). Wenn sich
also die Wirtschaftsleistung nicht a‹ndert, kommt es zu einem Nachfrageu‹ber-
hang auf dem Gu‹termarkt, und die Inflation sorgt fu‹r einen entsprechenden
Ausgleich (daneben oder stattdessen kann ein Nachfrageu‹berhang auf dem
Anlagemarkt entstehen, und der Ausgleich erfolgt durch fallende Preise fu‹r
Vermo‹genswerte).

Kurz gesagt, die Kapitaldeckung bietet nur nominal oder moneta‹r gesehen
eine Lo‹sung, nicht aber real. Die Pensionsdiskussion konzentriert sich zumeist
auf die Finanzierung, obwohl die grundlegende Frage eigentlich die der Produk-
tion, das hei§t des Wirtschaftswachstums, ist (Barr, 2001).

Aus diesem Grund muss eine Pensionsreform prima‹r auf eine Fo‹rderung des
Wirtschaftswachstums abzielen. In La‹ndern mit niedrigen Sparquoten kann sich
ein Ausbau der kapitalgedeckten Vorsorge durchaus positiv auf das Wachstum
auswirken. Prinzipiell spielt jedoch der Unterschied zwischen Umlagesystemen
und Kapitaldeckungssystemen eine untergeordnete Rolle; das Wichtigste an
einer Pensionsreform ist vielmehr, dass entsprechende Begleitma§nahmen zur
Fo‹rderung von Wachstum und Produktion gesetzt werden.

In O‹ sterreich sollten die Schwerpunkte einer Pensionsreform auf folgende
Aspekte gelegt werden:
— ein hohes Bescha‹ftigungsniveau und eine hohe Erwerbsquote, vor allem von

a‹lteren Personen und Frauen,
— Investitionen in Aus- und Weiterbildung zur Erho‹hung des Innovations-

potenzials und der Flexibilita‹t der erwerbsta‹tigen Personen,
— die Fo‹rderung von Forschung und Entwicklung sowie
— eine Wirtschaftspolitik zur Investitions- und Wachstumsfo‹rderung.
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3 Arbeitsmarktperspektiven und das Pensionssystem1)
Seit dem Symposium unter dem Motto ªEine Gesellschaft fu‹r alle Alters-
gruppen� 1998 in Wien verweist die Europa‹ische Kommission immer wieder
darauf, dass eine Erho‹hung der Erwerbsquote in Europa unerla‹sslich ist, um
das Wachstum der Altenquote trotz des demografischen Alterungsprozesses
unter Kontrolle zu halten (Europa‹ische Kommission, 1998). In ihrem ªBericht
u‹ber die soziale Sicherheit in Europa 1999� (Europa‹ische Kommission, 2000a)
ha‹lt die Kommission fest, dass bisher die meisten Mitgliedstaaten in erster Linie
bemu‹ht seien, das Anwachsen der Pensionsausgaben einzuschra‹nken und die
Verfu‹gbarkeit der fu‹r die Transferleistungen no‹tigen Mittel sicherzustellen.
Die Europa‹ische Kommission anerkennt die Notwendigkeit dieser Ma§nahmen,
verweist aber gleichzeitig auf die Tatsache, dass ein gro§er Teil der Bevo‹lkerung
im erwerbsfa‹higen Alter in der Praxis keiner Erwerbsbescha‹ftigung nachgeht
und daher keinen Beitrag zu jenem Einkommen leistet, von dem die Pensionen
fu‹r die Bevo‹lkerung im Ruhestand finanziert werden mu‹ssen; auch diesem
Umstand mu‹sse durch die Mitgliedstaaten Rechnung getragen werden.

Mit anderen Worten misst die EU bei den Reformma§nahmen zur Siche-
rung der Pensionen dem Arbeitsmarkt gro§e Bedeutung bei. Beim Europa‹i-
schen Rat von Lissabon im Ma‹rz 2000, der unter dem Motto Bescha‹ftigung
und soziale Sicherheit stand, wurden vier Ziele zur Erho‹hung der Erwerbsquote
festgelegt, womit die nachhaltige Finanzierbarkeit der Pensionssysteme ver-
bessert werden sollte. Demnach soll die Erwerbsquote in den EU-Mitglied-
staaten bis zum Jahr 2010 um rund 10 Prozentpunkte gesteigert werden; dies
ka‹me einer Erho‹hung der durchschnittlichen Erwerbsquote in der EU von der-
zeit 61 auf 70% gleich. Besonderes Augenmerk soll dabei auf die Beteiligung
der Frauen am Erwerbsleben gelegt werden (Ausschuss fu‹r Wirtschaftspolitik,
2000).

Ausgehend von dieser Zielsetzung und den aktuellsten demografischen
Prognosen analysierten Guger und Mayrhuber (2001) die Auswirkungen von
A‹ nderungen der Erwerbsbeteiligung auf die Pensionsquote und die finanzielle
Nachhaltigkeit des o‹sterreichischen ASVG-Pensionsystems (Allgemeines Sozial-
versicherungsgesetz). Die durchgefu‹hrten Simulationen basieren auf den fol-
genden beiden Fragestellungen:
1. Wie hoch wa‹re die Pensionsquote und wie stu‹nde es um die Finanzierbar-

keit des Pensionssystems im Jahr 2030, wenn die Erwerbsbeteiligung auf
dem derzeitigen Niveau verharren wu‹rde?

2. Wie hoch wa‹re die Pensionsquote und wie stu‹nde es um die Finanzierbar-
keit des Pensionssystems im Jahr 2030, wenn das Bescha‹ftigungswachstum
in diesem Zeitraum jenem zwischen 1970 und 2000 entsprechen wu‹rde?

3.1 Demografische Perspektiven
Die demografischen Prognosen fu‹r O‹ sterreich haben sich in den vergangenen
Jahren stark vera‹ndert. Die Statistik Austria ging in ihrer Prognose 1999 von
einem Schrumpfen der o‹sterreichischen Bevo‹lkerung um 5% bis zum Jahr 2050
aus, die Vorhersagen Mitte der Neunzigerjahre — die Ru‹rup in seiner Studie ver-
wendete — waren sogar noch pessimistischer. In ihrer aktuellsten Prognose

1 Dieses Kapitel basiert auf Mayrhuber und Guger (2002).
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(2001) erwartet die Statistik Austria ein anhaltendes Bevo‹lkerungswachstum bis
in die fru‹hen Drei§igerjahre dieses Jahrhunderts (um 3.7%) und erst an-
schlie§end einen Ru‹ckgang; in diesem Szenario la‹ge die Bevo‹lkerungszahl im
Jahr 2050 folglich noch immer um 1.3% u‹ber dem heutigen Niveau.

Die Prognosen deuten also auf markante demografische Vera‹nderungen in
O‹ sterreich in den na‹chsten 50 Jahren hin. Ungeachtet der gewa‹hlten Variante
ergibt sich immer ein Ru‹ckgang der Bevo‹lkerung im erwerbsfa‹higen Alter. Bei
der hier verwendeten Hauptvariante schrumpft der Anteil der erwerbsta‹tigen
Bevo‹lkerung in den Jahren 2000 bis 2030 um nahezu 6% bzw. um 12.5% bis
2050. Bliebe die Erwerbsquote auf dem heutigen Stand, wu‹rde die Anzahl
der Erwerbsta‹tigen drastisch fallen. Die demografischen Vera‹nderungen stellen
den o‹sterreichischen Arbeitsmarkt in na‹chster Zukunft daher vor neue Heraus-
forderungen.

'� *���	���

+���B�.///�E�,//

��-

���

���

���

���

��

�*

�+

�,

��

����������!��$����
�$���!�

�	��
��������
�	��
��������

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��-� ��-� ����

�	!4����

�	��	��!
�����'� *���	���


�������
��������	������
+���B�.///�E�,//

���

��

��

*�

*�

����������!��$����
�$���!�

�	��
��������

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��-� ��-� ����

�	!4����

�-:�

*+:�

Pensionsreform in O‹ sterreich:

Ausbau der kapitalgedeckten Vorsorge

oder Forcierung bescha‹ ftigungs-

und wachstumsfo‹ rdernder Ma§nahmen?

Berichte und Studien 2/2003 245�



Die Altenquote (die Anzahl der Personen im Alter von 65 und mehr Jahren
pro 1.000 Personen im erwerbsfa‹higen Alter, das hei§t zwischen 15 und 64)
schwankt seit Mitte der Siebzigerjahre zwischen 220 und 230 und liegt damit
deutlich unter dem in den fru‹hen Siebzigerjahren verzeichneten Wert (rund
250). In den Jahren 2005 bis 2010 wird die Altenquote wieder diesen Wert er-
reichen. Mit der Hauptvariante der demografischen Prognose der Statistik
Austria aus dem Jahr 2001 ergibt sich eine Verdoppelung der Quote in den
na‹chsten 30 Jahren. Wa‹hrend derzeit auf 1.000 Personen im erwerbsfa‹higen
Alter 227 u‹ber 64 Jahre kommen, werden es nach aktuellen demografischen
Scha‹tzungen im Jahr 2030 schon 396 und im Jahr 2050 bereits 483 sein.

3.2 Arbeitsmarktentwicklungen
Strukturell hat sich die — insgesamt konstant verlaufende — Erwerbsquote1) in
O‹ sterreich in der Vergangenheit stark vera‹ndert. In den Jahren 1960 bis 2001
ging die Erwerbsquote der Ma‹nner im Alter von 15 bis 64 von 87.3 auf 75.0%
zuru‹ck; gleichzeitig stieg jene der Frauen im Alter zwischen 15 und 60 von 52.9
auf 64.5% an. Derzeit liegt die Gesamterwerbsquote u‹ber dem europa‹ischen
Durchschnitt, was in erster Linie auf die erho‹hte Frauenbescha‹ftigung zuru‹ck-
zufu‹hren ist.

Durch die la‹ngeren Ausbildungszeiten treten die Menschen heutzutage
spa‹ter ins Berufsleben ein: Die Erwerbsquote der 15- bis 20-Ja‹hrigen fiel
von 59.9% im Jahr 1960 auf 43.9% im Jahr 2001. Bei den A‹ lteren war der
Ru‹ckgang noch drastischer: in demselben Zeitraum sank die Erwerbsquote
der 55- bis 59-Ja‹hrigen um 17.3 Prozentpunkte auf 44.4% und jene der
60- bis 64-Ja‹hrigen um 31.1 Prozentpunkte auf 10.1%. Auf Grund von ge-

�����4�"��

FG=;�"���������H����������,�///�,G=�6�$�FI=;�"����

-��

-,�

-��

-��

�+�

�-�

���

�*�

���

���

����������!��$����
�$���!�

�	��
��������

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��-� ��-� ����

�	!4����

�-*�

��+

���,

1 Die Erwerbsquote nach Definition des WIFO liegt unter jener der OECD, die auch geringfu‹gig Bescha‹ftigte
umfasst.
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schlechtsspezifischen Unterschieden beim Fru‹hpensionsantrittsalter betrug
2001 die Erwerbsquote der 55- bis 59-ja‹hrigen Frauen 26.8% und jene der
Ma‹nner in derselben Altersgruppe 62.5%. Mit der schrittweisen Anhebung
des Pensionsalters fu‹r Frauen sollte der Abstand zwischen den Erwerbsquoten
von a‹lteren Ma‹nnern und Frauen verkleinert werden.

Gelingt es nicht, die Erwerbsbeteiligung anzuheben, wird es schon im na‹ch-
sten Jahrzehnt zu einem spu‹rbaren Arbeitskra‹ftemangel kommen, der sich bis
2030 bzw. 2040 weiter versta‹rken wird. Die Bevo‹lkerung im erwerbsfa‹higen
Alter wird in den Jahren 2002 bis 2030 (bzw. 2050) um 394.000 (bzw.
798.000) schrumpfen.

3.3 Entwicklung der effektiven Pensionsquote
Die Bevo‹lkerung im erwerbsfa‹higen Alter (15 bis 64) wird in den na‹chsten
30 Jahren um rund 7% abnehmen, wa‹hrend der Anteil der 65-Ja‹hrigen und
A‹ lteren um 63% wachsen wird. Dies bewirkt zwangsla‹ufig eine A‹ nderung
der Pensionsquote, die von demografischen Verschiebungen genauso wie von
Bescha‹ftigungsentwicklungen beeinflusst wird. Angesichts dessen, dass nicht
alle Personen im erwerbsfa‹higen Alter einer bezahlten Bescha‹ftigung nach-
gehen, dass nicht alle Personen u‹ber 60 bzw. 65 eine Alterspension beziehen
und dass einige Mehrfachpensionen erhalten, deckt sich die Altenquote natur-
gema‹§ nicht mit der effektiven Pensionsquote (Grafik 4).

Wa‹hrend die demografische Altenquote in den letzten zwei Jahrzehnten
zuru‹ckging oder stagnierte, kletterte die effektive Pensionsquote (das hei§t
Pensionen pro 1.000 Bescha‹ftigungsverha‹ltnisse) in diesem Zeitraum von 487
in den fru‹hen Siebzigerjahren auf 619 im Jahr 2001.

1960 betrug der Abstand zwischen der Pensionsquote und der demografi-
schen Altenquote 11%; danach vergro‹§erte er sich auf 35% im Jahr 1970
und auf 93% im Jahr 1999. Die Zunahme bei den Pensionsbeziehern ist in erster
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Linie auf die gro‹§ere Anzahl von eigensta‹ndigen Pensionen fu‹r Frauen und den
starken Anstieg der Arbeitslosigkeit zuru‹ckzufu‹hren, wodurch das Pensionsalter
gedru‹ckt wurde. Kommt es zu einer Erho‹hung der Erwerbsquote, ko‹nnte sich
die effektive Pensionsquote wieder dem Niveau der demografischen Altenquote
anna‹hern.

3.4 Aussagekraft der Pensionsquote
Die Pensionsquote wird in der o‹ffentlichen Diskussion ha‹ufig als Kriterium
herangezogen, um die Finanzierbarkeit des staatlichen Pensionssystems zu
beurteilen. Der Informationsgehalt dieses Werts ist allerdings bestenfalls
begrenzt.
— Die vero‹ffentlichten Pensionsquoten spiegeln nicht die Anzahl der Erwerbs-

ta‹tigen im Verha‹ltnis zur Anzahl der Pensionisten wider, sondern basieren
auf der Anzahl der jeweiligen Versicherungsverha‹ltnisse. Eine Pensionsquote
von 619 (im Jahr 2001) bedeutet also, dass pro 1.000 Bescha‹ftigungsverha‹lt-
nisse, die der gesetzlichen Pensionsversicherung unterliegen, 619 Pensionen
ausbezahlt werden. Da es jedoch Personen gibt, die mehrere Bescha‹ftigungs-
verha‹ltnisse haben, die erwerbsta‹tig sind und gleichzeitig eine Pension be-
ziehen oder Mehrfachpensionen erhalten, spiegelt die Pensionsquote nicht
exakt jene ªKosten� wider, die die Pensionisten fu‹r die im Erwerbsleben
stehende Bevo‹lkerung verursachen. Ein bereinigter Vergleich, basierend
auf der tatsa‹chlichen Anzahl der Erwerbsta‹tigen bzw. Pensionisten, wu‹rde
eine weitaus niedrigere Quote ergeben.

— Die Pensionsquote umfasst alle Arten von Pensionen: eigensta‹ndige Pensio-
nen, Witwen- bzw. Witwerpensionen sowie Waisenpensionen. Dabei sind
nur 416 Pensionen pro 1.000 Bescha‹ftigungsverha‹ltnisse eigensta‹ndige
Alterspensionen.

— Durch die Beru‹cksichtigung aller Arten von Pensionen wird die Aussage-
kraft der Pensionsquote u‹ber die Finanzierbarkeit des staatlichen Pensions-
systems verzerrt. Die durchschnittliche Waisenpension ist viel niedriger als
die durchschnittliche Witwen- bzw. Witwerrente, die in der Regel wie-
derum deutlich geringer als eine eigensta‹ndige Alterspension ausfa‹llt. Bei
einer hohen Pensionsquote mit einem hohen Anteil an Waisenpensionen
ist der Pensionsaufwand kleiner als bei einer geringen Pensionsquote mit
einem hohen Anteil an eigensta‹ndigen Pensionen. Selbst wenn die Pensions-
quote im Zeitverlauf konstant bleibt, kann die Ausgabenbelastung trotzdem
steigen, da neue Pensionen in der Regel ho‹her als auslaufende Pensionen
sind.
Es besteht insgesamt die Gefahr, dass der Pensionsquote mehr Gewicht bei-

gemessen wird, als sie eigentlich hat.1) Zweifelsohne ist diese Kennzahl jedoch
von faktischer2) und psychologischer Bedeutung. Auch Marin und Prinz (1999)
sehen in der Pensionsquote einen Indikator fu‹r die ku‹nftige Tragfa‹higkeit des
staatlichen Pensionssystems O‹ sterreichs.

1 Dieses Risiko besteht auch bei der Interpretation der Erwerbsquote: Steigt sie an, bedeutet das nicht unbedingt,
dass das Arbeitsvolumen einer gegebenen Volkswirtschaft gewachsen ist; vielmehr kann daraus auch geschlossen
werden, dass das vorhandene Arbeitsvolumen breiter verteilt ist (das hei§t mehr Teilzeitjobs).

2 Siehe Ausschuss fu‹r Wirtschaftspolitik, 2000; Europa‹ische Kommission 2000a, 2000b.
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In diesem Sinne dient die Pensionsquote in der vorliegenden Studie als
zentrale Richtgro‹§e. Sie eignet sich na‹mlich hervorragend um zu zeigen, dass
Arbeitsmarktintegration und Pensionen zwei Seiten einer Medaille darstellen.
Gleichzeitig soll hier jedoch nicht unterstellt werden, dass die Aussagen u‹ber
die Nachhaltigkeit des o‹sterreichischen staatlichen Pensionssystems aus-
schlie§lich auf der Pensionsquote basieren.

Jede Reform des Pensionssystems ist normalerweise eine Reform der
Parameter, das hei§t es wird direkt in das geltende Pensionsrecht eingegriffen.
Reformen auf der Leistungsseite betreffen u‹blicherweise die Ho‹he der Aus-
zahlungsbetra‹ge oder die fu‹r die Pension anrechenbare Zeit; dies wirkt sich
wiederum auf die Pensionsquote aus. Mit dem Pensionsantrittsalter erho‹ht sich
auch die Dauer des Erwerbslebens. Verla‹ngern sich damit tatsa‹chlich auch die
Bescha‹ftigungszeiten, a‹ndert sich sowohl der Za‹hler als auch der Nenner
der Quote, deren Anstieg sich damit verlangsamt. Ebenso wirkt sich eine
ho‹here Anzahl an sozialversicherungspflichtigen Arbeitspla‹tzen positiv auf die
Quote aus. Letzterer Faktor steht im Mittelpunkt der folgenden Simulationen,
denen die Frage zu Grunde liegt, welche A‹ nderungen auf dem Arbeitsmarkt
bis zum Jahr 2030 den Konsequenzen des demografischen Alterungsprozesses
entgegenwirken ko‹nnten, um die Pensionsquote so niedrig wie mo‹glich zu
halten.

3.5 Arbeitsmarktszenarien
Die Scha‹tzung ku‹nftiger Pensionsquoten soll nicht in erster Linie der Beschrei-
bung der wahrscheinlichsten Entwicklung dienen, sondern vielmehr das Poten-
zial analysieren, das der Arbeitsmarkt birgt, um einen weiteren Anstieg der
Quote zu verhindern. Sie basiert auf dem Bestand und der Struktur unselbst-
sta‹ndiger und selbststa‹ndiger Bescha‹ftigungsverha‹ltnisse, die der gesetzlichen
Pensionsversicherung unterliegen sowie auf dem Bestand an Pensionen, die
durch die verschiedenen Sozialversicherungstra‹ger abgedeckt werden (Daten
aus dem Jahr 2000). Beamte und Beamtenpensionen werden in den vom
Hauptverband der o‹sterreichischen Sozialversicherungstra‹ger vero‹ffentlichten
Pensionsquoten nicht beru‹cksichtigt. Dieser Bereich ist daher in den folgenden
U‹ berlegungen nicht enthalten.

Die Simulation umfasst zwei Szenarien:
1. Im Status-quo-Szenario wird davon ausgegangen, dass die gesamtwirtschaft-

liche Erwerbsquote bis zum Jahr 2030 auf dem Niveau des Jahres 2000 ver-
harrt (67.6%). Dies ist ein eher pessimistisches Szenario, mit dem Zweck
abzubilden, wie sich die Quote in den na‹chsten Jahrzehnten entwickelt, falls
aktive Bescha‹ftigungsstrategien versagen.

2. Im Wachstumsszenario wird eine wahrscheinlichere Entwicklung vorge-
zeichnet. Ausgangspunkt ist die Annahme, dass sich in etwa das in den ver-
gangenen 30 Jahren registrierte Bescha‹ftigungswachstum (0.4% pro Jahr) in
den na‹chsten 30 Jahren fortsetzt.

3.5.1 Status-quo-Szenario: gleich bleibende Erwerbsquote
Die Erwerbsquote in O‹ sterreich belief sich im Jahr 2000 auf 67.6% (Ma‹nner
77.2%, Frauen 57.8%). Im Status-quo-Szenario wird angenommen, dass dieser
Wert bis 2030 unvera‹ndert bleibt. Angesichts der schrumpfenden Bevo‹lkerung
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im Alter zwischen 15 und 64 ist bei einer in den na‹chsten 30 Jahren gleich
bleibenden Erwerbsquote von einem deutlichen Ru‹ckgang der Anzahl der Er-
werbspersonen und damit einer sinkenden Anzahl von pensionsversicherungs-
pflichtigen Bescha‹ftigungsverha‹ltnissen auszugehen.

Durch den Arbeitskra‹ftemangel kommt es in diesem Szenario zu einem
Ru‹ckgang der Arbeitslosigkeit von 5.9% im Jahr 2000 auf 2.5% im Jahr 2030.
Weiters da‹mpft der Arbeitskra‹ftemangel das Wirtschaftswachstum auf 2% pro
Jahr. In den Jahren 2000 bis 2030 wa‹chst das reale BIP um 81%. Das Produk-
tivita‹ts- und Einkommenswachstum wurde in der Simulation mit jeweils 2.2%
pro Jahr angenommen.

3.5.2 Wachstumsszenario: anhaltendes Bescha‹ ftigungswachstum
Ausgehend von der gegenwa‹rtigen Bescha‹ftigungslage wird in diesem Szenario
ein besta‹ndiges Wachstum der Arbeitskra‹ftenachfrage angenommen; mit 0.4%
pro Jahr ist es etwas niedriger als das in den Jahren 1970 bis 2000 verzeichnete
Wachstum (0.5%) angesetzt. Auf Grund der positiven Bescha‹ftigungsentwick-
lung wird ein reales BIP-Wachstum von 2.4% pro Jahr angenommen; somit
steigen Produktivita‹t und Einkommen um 2.0% pro Jahr.

Gleichzeitig wird von einem Ru‹ckgang der Arbeitslosigkeit (nationale De-
finition) von 5.9% im Jahr 2000 auf 3.0% im Jahr 2030 ausgegangen. Das an-
haltende Bescha‹ftigungswachstum geht Hand in Hand mit einer Erho‹hung der
Erwerbsquote von 67.6% im Jahr 2000 auf 79.9% im Jahr 2030. Unter diesen
Bedingungen wird die Erwerbsquote in O‹ sterreich das gegenwa‹rtige Niveau
von Da‹nemark, Norwegen oder Schweden erreichen.

Inwieweit mit dieser Entwicklung ein weiterer Anstieg der Pensionsquote
abgefangen werden kann, wird davon abha‹ngen, welche Altersgruppen von
der zusa‹tzlichen Arbeitskra‹ftenachfrage profitieren. Steigt die Erwerbsquote
der Ju‹ngeren an, sinkt die Pensionsquote weniger deutlich, als dies der Fall
wa‹re, wenn a‹ltere Arbeitnehmer la‹nger im Berufsleben blieben. In diesem Sze-
nario wird sich bis 2015 hauptsa‹chlich die Erwerbsquote der u‹ber 39-Ja‹hrigen
erho‹hen; danach werden bis 2030 vor allem Ju‹ngere, in erster Linie Frauen,
vom gestiegenen Arbeitskra‹ftebedarf profitieren. Insgesamt zeigt sich in diesem
Szenario eine stark erho‹hte Erwerbsquote der u‹ber 50-Ja‹hrigen (diese betrug
im Jahr 2000 fu‹r 50- bis 64-Ja‹hrige 45.1% und wu‹rde bis zum Jahr 2030 auf
75.5% ansteigen).

3.6 Pensionsanspru‹che
Im Jahr 2000 bezogen 92% der nicht erwerbsta‹tigen Ma‹nner und 70% der nicht
erwerbsta‹tigen Frauen im Alter von 65 und mehr Jahren (Beamte ausgenom-
men) eine eigensta‹ndige Pension; diese Anteile sinken mit zunehmendem Alter.
In der Simulation wird das Verha‹ltnis der Bezieher einer eigensta‹ndigen Pension
zur nicht erwerbsta‹tigen Bevo‹lkerung im Alter von 65 und mehr Jahren schritt-
weise angehoben. Im Status-quo-Szenario erho‹ht sich damit dieser Wert auf
95% fu‹r Ma‹nner und 75% fu‹r Frauen in allen Altersstufen (technische Annah-
men); im Wachstumsszenario steigt dieser Wert fu‹r Frauen auf 80%. Durch
eine aktive Arbeitsmarktpolitik ko‹nnen die Pensionsanspru‹che der Frauen ver-
bessert werden. Bis zum Jahr 2030 sollte folglich der Anteil eigensta‹ndiger Pen-
sionen zunehmen.
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Die Bedeutung von Witwen- und Witwerpensionen ist im Abnehmen.
Diese Entwicklung resultiert aus vera‹nderten Familienstrukturen (mehr Allein-
erzieherinnen, Singlehaushalte, Scheidungen) und wird durch die Auswirkun-
gen der Pensionsreform des Jahres 2000 noch versta‹rkt (damals wurde die Er-
satzrate fu‹r Witwen- und Witwerpensionen auf 60 bis 0% geku‹rzt). Auf Grund
ru‹ckla‹ufiger Eheschlie§ungen und steigender Scheidungsraten werden im Jahr
2030 nur mehr 20% der u‹ber 65-Ja‹hrigen Anspruch auf eine Witwen- oder
Witwerpension haben. Angesichts dieser Entwicklung wird in der Simulation
unterstellt, dass der Anteil der Frauen (Ma‹nner) u‹ber 59, die eine Witwen-
pension (Witwerpension) beziehen, von 38% (4.5%) im Jahr 2000 auf 21%
(2.1%) im Jahr 2030 schrumpfen wird.

4 Simulationsergebnisse I:
A‹ nderung der Pensionsquote

4.1 Status-quo-Szenario
Das Status-quo-Szenario sollte aus vielerlei Gru‹nden als Worst-Case-Szenario
angesehen werden. Mit dem im Jahr 2000 in Kraft getretenen Pensionsgesetz
wurde das Fru‹hpensionsantrittsalter angehoben (auf 56.5 Jahre fu‹r Frauen
und 61.5 Jahre fu‹r Ma‹nner). Weiters wird das Regelpensionsalter fu‹r Frauen
schrittweise an jenes fu‹r Ma‹nner angepasst. In der Folge ist mit einem Anstieg
der Erwerbsquote der 55- bis 64-Ja‹hrigen zu rechnen. Dadurch erga‹be sich bis
zum Jahr 2030 eine Erho‹hung der Pensionsquote um 39.6% von 619 auf 864
(Tabelle 3).

4.2 Wachstumsszenario
Die o‹sterreichische Erwerbsquote (nach EU-Definition) lag im Jahr 2000 mit
71.3% knapp u‹ber dem EU-Durchschnitt von 69.5%. Island verzeichnet die
ho‹chste Erwerbsbeteiligung in Europa (86.6% im Jahr 2000), gefolgt von der
Schweiz (81.8%), Norwegen (80.7%) und Da‹nemark (80.0%) (OECD, 2001).
Da sich das Regelpensionsalter in Island und der Schweiz deutlich von jenem in
O‹ sterreich unterscheidet, erscheint ein direkter Vergleich der Werte (vor allem
jener der a‹lteren Bevo‹lkerungsgruppen) nicht sinnvoll.

Die Struktur der Erwerbsbeteiligung in Norwegen unterscheidet sich mar-
kant von jener in Da‹nemark: In der Altersgruppe von 15 bis 19 ist die Erwerbs-
quote etwas ho‹her als in O‹ sterreich und viel niedriger als in Da‹nemark. Gleich-
zeitig stehen 11.9% der u‹ber 65-ja‹hrigen Norweger noch im Erwerbsleben,
wa‹hrend es in Da‹nemark nur 3.0% sind. Angenommen in O‹ sterreich wa‹re
die Erwerbsquote der u‹ber 65-Ja‹hrigen genauso hoch wie in Norwegen, dann
wu‹rde die Pensionsquote im Jahr 2030 noch unter dem im Wachstumsszenario
berechneten Wert liegen. In der Simulation wurde jedoch das o‹sterreichische
Regelpensionsalter herangezogen,1) wodurch sich nur ein geringer Anstieg
bei der Bescha‹ftigung der u‹ber 65-Ja‹hrigen ergibt.

Unter der Annahme wachsender Erwerbsquoten und einer Zunahme der
eigensta‹ndigen Pensionen dank der steigenden Bescha‹ftigung erho‹ht sich im
Wachstumsszenario die Pensionsquote bis zum Jahr 2015 auf 669 und bis

1 Nach derzeitiger Gesetzeslage wird die Harmonisierung des Pensionsantrittsalters fu‹r Frauen und Ma‹nner
2033 abgeschlossen; die Simulation unterliegt daher keinen rechtlichen Einschra‹nkungen.
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zum Jahr 2030 auf 716 (Tabelle 3). Dieses Szenario basiert auf einem ja‹hrlichen
Bescha‹ftigungswachstum von 0.4%. Bei einem ho‹heren Bescha‹ftigungswachs-
tum wu‹rde die Pensionsquote entsprechend niedriger ausfallen.

Der Vergleich der beiden Szenarien zeigt, dass ein ja‹hrliches Bescha‹ftigungs-
wachstum von 0.4% bis 2030 die Pensionsquote gegenu‹ber dem Status-quo-
Szenario um 148 dru‹ckt. Bei einem derartigen Bescha‹ftigungszuwachs wu‹rde
die Erwerbsbeteiligung bis 2030 auf 79.9% steigen. Positiv auf die Pensions-
quote wu‹rde sich vor allem ein anhaltendes Bescha‹ftigungswachstum a‹lterer
Arbeitnehmer auswirken, da eine zunehmende Erwerbsbeteiligung a‹lterer
Menschen eher zu einer Senkung der Pensionsquote fu‹hrt als ein vorgezogenes
Eintrittsalter in den Beruf; mit anderen Worten wirkt sich die Ku‹rzung von
Ausbildungszeiten kaum auf die Pensionsquote aus.

Ru‹rup und Schroeter (1997) prognostizierten fu‹r O‹ sterreich eine Pensions-
quote, die um beinahe 100 u‹ber der hier dargelegten Scha‹tzung des Status-quo-
Szenarios liegt. Die Differenz ist mit den Unterschieden bei den verwendeten
Prognosen u‹ber die Bevo‹lkerungsentwicklung und — vor allem — den Arbeits-
marktannahmen zu erkla‹ren. Das Ru‹rup-Schroeter-Modell geht von einem
Ru‹ckgang der erwerbsta‹tigen Bevo‹lkerung in den Jahren 1995 bis 2030 um
6.3% und einer Arbeitslosenrate von 4.4% im Jahr 2030 aus; Letztere ist im
Vergleich zu den in dieser Studie berechneten Simulationen hoch gegriffen.
Die Bescha‹ftigungsdynamik wurde von Ru‹rup und Schroeter offenbar weit
unterscha‹tzt; schon ihre Vorhersage fu‹r das Jahr 2000 lag deutlich unter den
tatsa‹chlichen Werten.

5 Simulationsergebnisse II:
Entwicklung der Pensionsausgaben

Das gesetzliche Pensionssystem in O‹ sterreich ist Teil der sozialpartnerschaftlich
verwalteten Sozialversicherung. Die Finanzierung der ASVG-Pensionen erfolgt
u‹ber Beitra‹ge der Arbeitnehmer (10.25%) und der Arbeitgeber (12.55%); ins-
gesamt sind also bis zur Ho‹chstbeitragsgrundlage (die im Jahr 2002 bei 3.300
EUR lag) Beitra‹ge von 22.8% zu entrichten. Gewerblich selbststa‹ndig Erwerbs-
ta‹tige zahlen 15.0% und Bauern 14.5% ihrer Einku‹nfte an ihre jeweilige gesetz-
liche Pensionsversicherung. Die Beitra‹ge werden mit Mitteln aus dem Bundes-
budget aufgestockt; diese Gelder, einschlie§lich Ausgleichszulagen,1) machten
22.4% der Pensionsausgaben im Jahr 2000 aus. Diese Mittel decken Fehl-
betra‹ge auf Grund beitragsloser Zeiten (Elternkarenz, Pra‹senzdienst) und

Tabelle 3

Pensionsquote, Status-quo-Szenario und Wachstumsszenario

2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030

Pensionen pro 1.000 Bescha‹ftigungsverha‹ltnisse

Pensionsquote
Status-quo-Szenario 619 646 677 712 753 819 864
Wachstumsszenario 619 638 654 669 687 713 716

Quelle: WIFO.

1 Wenn die Pension plus jegliche andere Einkommen (unter Beru‹cksichtigung des Einkommens eines im selben
Haushalt lebenden (Ehe-)Partners) eines Pensionsbeziehers unter einer bestimmten Grenze liegen (dem Aus-
gleichszulagenrichtsatz), besteht Anspruch auf eine Ausgleichszulage aus dem Sozialversicherungsfonds.
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Ausgleichszulagen ab. Letztere garantieren eine Mindestpension fu‹r all jene, die
zwar die erforderlichen Versicherungszeiten aufweisen, deren Pension aber un-
ter dem Ausgleichszulagenrichtsatz (2002 betrug dieser fu‹r Alleinstehende
630 EUR) liegt.

Da sich diese Simulation lediglich auf das ASVG-System bezieht, wurde die
finanzielle Entwicklung auf Basis der folgenden beiden Verha‹ltnisse berechnet:
die ja‹hrlichen Einnahmen in Prozent der Ausgaben fu‹r die ASVG-Pensions-
versicherung und das Budgetdefizit — ebenfalls fu‹r das ASVG-System — in Pro-
zent des BIP.

5.1 Status-quo-Szenario
Im Basisjahr 2000 deckten die Versicherungsbeitra‹ge der Arbeitnehmer 85.8%
der Pensionsausgaben ab. A‹ ndert sich die Erwerbsquote in den kommenden
30 Jahren nicht, wu‹rde dieser Anteil bis 2030 auf 60.1% sinken. Gleichzeitig
wu‹rde das Defizit im ASVG-System von 1.2% des BIP auf 5.6% klettern
(Tabelle 4).

Bleiben in den na‹chsten Jahrzehnten bescha‹ftigungsfo‹rdernde Ma§nahmen
aus, kann ein Deckungsbeitrag von 85.8% nur gehalten werden, wenn es zu
einer Anhebung der Beitragssa‹tze um 6.85 Prozentpunkte auf 29.65% kommt.

5.2 Wachstumsszenario
Angenommen, das Wirtschafts- und Bescha‹ftigungswachstum der vergangenen
25 Jahre (+2.4% bzw. +0.4% pro Jahr) setzt sich auch in Zukunft fort, so wird
den aktuellen demografischen Prognosen zufolge die Erwerbsbeteiligung von
derzeit 67.6% auf 79.9% im Jahr 2030 ansteigen.

Geht man zudem von einem durchschnittlichen Wachstum des Pro-Kopf-
Einkommens von real 2% aus, wu‹rde der Deckungsbeitrag bis zum Jahr 2030
auf 78.2% sinken. In diesem Szenario wu‹rden sich im Jahr 2030 die Ausgaben
fu‹r die ASVG-Pensionen auf 11.4% des BIP belaufen (2000: 8.6%), und das
Defizit des ASVG-Systems wu‹rde von 1.2% des BIP im Jahr 2000 auf 2.5%
im Jahr 2030 anwachsen (Tabelle 4).

Mit der Steigerung der Erwerbsbeteiligung ko‹nnte der Deckungsbeitrag
bei einer gleichzeitigen Anhebung der Pensionsbeitra‹ge um 2.5 Prozentpunkte
(auf 25.2%) bis zum Jahr 2030 auf dem Niveau des Jahres 2000 gehalten
werden.

Tabelle 4

Pensionseinnahmen und Pensionsausgaben

ASVG-System

2000 2010 2020 2030

Einnahmen in % der Ausgaben

Status-quo-Szenario 85
.
8 78

.
5 69

.
4 60

.
1

Wachstumsszenario 85
.
8 84

.
1 80

.
8 78

.
2

Defizit in % des BIP

Status-quo-Szenario 1
.
2 2

.
2 3

.
7 5

.
6

Wachstumsszenario 1
.
2 1

.
5 2

.
0 2

.
5

Quelle: WIFO.
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6 Zusammenfassung
Die Pensionsreformdebatte kreist in erster Linie um die A‹ nderung der System-
parameter. Dabei ha‹ngt die langfristige finanzielle Stabilita‹t des Systems nicht
nur von den jeweiligen gesetzlichen Bestimmungen, sondern auch vom wirt-
schaftlichen Umfeld sowie insbesondere vom Arbeitsmarkt ab. Je ho‹her das
Bescha‹ftigungsniveau, desto ho‹her ist auch die Anzahl der Beitragszahler und
desto niedriger das Verha‹ltnis der Pensionisten zu den Erwerbsta‹tigen. Die
Erwerbsbeteiligung ist also fu‹r die Tragfa‹higkeit des Pensionssystems ein zentra-
ler Faktor. Aus diesem Grund muss die Bescha‹ftigungspolitik — auch auf euro-
pa‹ischer Ebene — versta‹rkt die Wechselwirkung zwischen der Erwerbsquote
und dem Pensionssystem beru‹cksichtigen.
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Problematisch an der Pensionsdiskussion ist unter anderem, dass ha‹ufig
verschiedene Themen miteinander vermischt werden. Dies trifft auch auf die
Studie von Alois Guger zu. Laut Guger sollte in O‹ sterreich die Erwerbsdauer
verla‹ngert, das derzeitige Umlagesystem beibehalten und von der Einfu‹hrung
eines kapitalgedeckten Systems Abstand genommen werden. Gela‹nge es, die
Arbeitnehmer bis zum Alter von etwa 65 Jahren im Erwerbsleben zu halten,
ko‹nnten die aktuellen Probleme des o‹sterreichischen Pensionssystems so weit
gelo‹st werden, dass weder eine starke Anhebung der Beitragssa‹tze noch eine
drastische Ku‹rzung der Pensionszahlungen notwendig wa‹re. Weiters wu‹rde
die demografische Entwicklung zwar jetzt das Pensionssystem vor eine Heraus-
forderung stellen, aber innerhalb einiger Jahre fu‹r eine Entspannung auf dem
Arbeitsmarkt sorgen. Folglich sei eine Verla‹ngerung des Erwerbslebens ohne
Ansteigen der Arbeitslosigkeit ein realistisches Szenario.

Natu‹rlich wa‹ren alle Probleme eines Umlagesystems gelo‹st, wenn die Bei-
tragszeiten ausreichend lange wa‹ren und die Pensionsbezugsdauer somit ent-
sprechend kurz wa‹re. Das ist allerdings nicht relevant bei der Entscheidung
fu‹r oder gegen ein bestimmtes Pensionssystem. Auch mit einer kapitalgedeck-
ten Vorsorge wa‹re das gegenwa‹rtige niedrige Pensionsantrittsalter in O‹ ster-
reich nicht aufrechtzuerhalten. Unabha‹ngig davon, ob das Pensionssystem auf
der Kapitaldeckung oder auf dem Umlageverfahren basiert, ist eine Anhebung
des Pensionsantrittsalters unerla‹sslich, um angemessen hohe Pensionen gewa‹hr-
leisten zu ko‹nnen.

Diejenigen, die eine kapitalgedeckte Vorsorge unter dem Hinweis auf das
niedrige Pensionsantrittsalter fordern, gehen stillschweigend davon aus, dass
eine Umstellung auf das Kapitaldeckungssystem automatisch zu la‹ngeren
Lebensarbeitszeiten fu‹hren wu‹rde. Ein la‹ngeres Erwerbsleben erscheint offen-
bar als eine natu‹rliche Nebenwirkung solch einer Umstellung, da in einem
Kapitaldeckungssystem jederzeit die Ho‹he der erworbenen Pensionsanspru‹che
ersichtlich ist. Es wird angenommen, dass die kapitalgedeckte Vorsorge im Ver-
gleich zum Umlagesystem weniger anfa‹llig fu‹r eine politische Einflussnahme ist.

Anstelle der Frage Umlage- oder Kapitaldeckungssystem sollte in O‹ ster-
reich jedoch vielmehr die Frage leistungsorientiertes Pensionssystem oder bei-
tragsorientierte Vorsorge diskutiert werden. Wa‹re die gesetzliche Pensions-
vorsorge in O‹ sterreich ein beitragsorientiertes Umlagesystem, wu‹rde wohl
niemand vor Mitte 60 freiwillig aus dem Erwerbsleben ausscheiden, voraus-
gesetzt, die Pensionen sind ex-ante aktuarisch fair. Die Frage des gesetzlichen
Pensionsantrittsalters stellt sich in O‹ sterreich nur deshalb, weil das System
leistungsorientiert organisiert ist. Ein strikt beitragsorientiertes System kann
langfristig aufrechterhalten werden, weil die Pensionen an die geleisteten Bei-
tra‹ge gekoppelt sind. In einem leistungsorientierten System kann es hingegen
leicht zu Ungleichgewichten kommen, da die Leistungen unabha‹ngig von den
zuvor geta‹tigten Einzahlungen bestimmt werden ko‹nnen.

Dennoch bin ich nicht der Ansicht, ein rein beitragsorientiertes System sei
eine politisch gangbare Option. Die o‹konomische Analyse konzentriert sich
zwar hauptsa‹chlich auf die Umverteilung von Einkommen im Zeitverlauf als
den einzigen Zweck eines Pensionssystems; tatsa‹chlich hat ein Pensionssystem
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aber noch weitere Funktionen. Es dient etwa der Absicherung gegen Erwerbs-
unfa‹higkeit oder tra‹gt zur Vermeidung von Altersarmut bei. Weiters sprechen
gewisse Aspekte von Gerechtigkeitsvorstellungen gegen ein rein beitragsorien-
tiertes System, das z. B. mit einem individuellen Kapitalsparplan vergleichbar
wa‹re. So ko‹nnen staatliche Pensionen nicht die gruppenspezifische Lebens-
erwartung beru‹cksichtigen, andernfalls wa‹ren die Pensionsanspru‹che von
Frauen geringer. Es wu‹rde einer Regierung wohl kaum gelingen, ein aktuarisch
vollkommen faires Pensionssystem la‹nger als eine Legislaturperiode, das hei§t
bis nach den na‹chsten Wahlen, aufrechtzuerhalten. Pensionssysteme mu‹ssen
eine gewisse umverteilende Wirkung haben. Folglich entstehen Verzerrungen,
die wiederum Anreize fu‹r einen fru‹hen Ru‹ckzug vom Arbeitsmarkt darstellen.
Es ist daher nicht mo‹glich, auf strenge Regelungen bezu‹glich des Pensions-
antrittsalters zur Ga‹nze zu verzichten. Ga‹be es beispielsweise bei einem garan-
tierten Mindesteinkommen im Ruhestand kein gesetzliches Mindestpensions-
alter, wu‹rden viele sehr fru‹h aus dem Erwerbsleben ausscheiden.

Dies bedeutet allerdings nicht, dass es unmo‹glich wa‹re, das System im
Sinne eines fairen Versicherungs- und Ansparmodells zu reformieren und damit
die Anreize zur Fru‹hpension zu vermindern. Wie weit reichend derartige
Reformschritte sein ko‹nnen oder sollen — das ist eine rein politische Entschei-
dung. Unabha‹ngig von der Art des Pensionssystems muss in O‹ sterreich die
Erwerbsdauer la‹nger und die Pensionsbezugszeit ku‹rzer werden, wenn die
Pensionen angemessen hoch und die Beitra‹ge (das angesparte Kapital) in einem
vernu‹nftigen Rahmen bleiben sollen.

Die Politik muss sich natu‹rlich auch der Arbeitsmarktprobleme annehmen.
Das bedeutet jedoch nicht, dass es keinen Zusammenhang zwischen der Be-
scha‹ftigungs- bzw. Arbeitslosenrate und der Gro‹§e der Erwerbsbevo‹lkerung
gibt. Eine Erho‹hung des Pensionsantrittsalters impliziert nicht automatisch,
dass der daraus resultierende Anstieg des Arbeitskra‹fteangebots eine gleich
gro§e Erho‹hung der Arbeitslosigkeit nach sich zieht. Ein traditionelles Merk-
mal des o‹sterreichischen Arbeitsmarktes ist die Tatsache, dass der Lohn-
bildungsprozess auf die Arbeitsmarktlage reagiert. Ein Anstieg des Arbeits-
kra‹fteangebots, der nicht von einer entsprechenden Erho‹hung der Nachfrage
begleitet wird, fu‹hrt mit gro‹§ter Wahrscheinlichkeit zu geringerem Lohn-
wachstum. Die Arbeitslosigkeit steigt also weniger stark als das Arbeitskra‹fte-
angebot.

Hat die kapitalgedeckte Vorsorge abgesehen von gesteigerten Anreizen,
spa‹ter in den Ruhestand zu treten, Vorteile gegenu‹ber dem Umlagesystem?
Die folgenden Erkenntnisse der o‹konomischen Theorie sind gut abgesichert.
a) Ein kapitalgedecktes System bringt eine ho‹here Rendite, wenn der Kapital-

stock erho‹ht wird; das hei§t, es sollte weder das o‹ffentliche Defizit betrof-
fen sein, noch sollte die Ricardo-A‹ quivalenz gelten (Blanchard und Fischer,
1989).

b) Ein kapitalgedecktes System ist nicht Pareto-u‹berlegen gegenu‹ber einem
Umlagesystem, weil der Verlust der ersten Generation nicht ausgeglichen
werden kann (Breyer, 1989).

c) Der Umstieg von einem Umlage- auf ein Kapitaldeckungsverfahren erho‹ht
nur dann die Wohlfahrt, wenn die durch Preisverzerrungen bedingten
Wohlfahrtsverluste hinreichend gro§ sind (Breyer und Straub, 1993).
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d) Verzerrungseffekte ko‹nnen in keinem Kapitaldeckungssystem mit Umver-
teilung innerhalb einer Kohorte vermieden werden (Brunner, 1996).
Die Behauptung, wonach mit einer kapitalgedeckten Vorsorge der Kapital-

stock gro‹§er wa‹re, ist fu‹r O‹ sterreich ku‹hn. Erstens ist die Sparquote in O‹ ster-
reich traditionell hoch. Vor diesem Hintergrund ist vielmehr anzunehmen, dass
hier zu Lande die Ricardo-A‹ quivalenz gilt. Pensionisten sparen, um ihre Kinder
und Enkel zu unterstu‹tzen, die wiederum die Pension ihrer Eltern und Gro§-
eltern finanzieren. Zweitens ist O‹ sterreich eine kleine, offene Volkswirtschaft
mit freiem Kapitalmarktzugang. Der heimische Kapitalstock ist nicht auf
Ersparnisse im Inland beschra‹nkt. Da die Altersversorgung in O‹ sterreich
umlagefinanziert ist und das Prinzip der Umverteilung innerhalb einer Kohorte
generell akzeptiert wird, wu‹rde der Umstieg auf die kapitalgedeckte Vorsorge
zumindest fu‹r eine Generation einen Wohlstandsverlust bedeuten.

Zusammenfassend gesagt kann O‹ sterreich das derzeitige System beibehal-
ten, vorausgesetzt, die Erwerbsbeteiligung der u‹ber 60-Ja‹hrigen wird deutlich
erho‹ht. Versprechungen, wonach ein kapitalgedecktes System das Pensionsein-
kommen ohne eine Erho‹hung des Pensionsantrittsalters garantieren wu‹rde, sind
in etwa so zuverla‹ssig wie Pyramidenspiele.
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1 Einleitung und Begru‹ ndung
Die Finanzierbarkeit staatlicher Pensionssysteme unter dem demografischen
Druck der Bevo‹lkerungsalterung wird allgemein als eines der wichtigsten poli-
tischen Probleme gesehen (WPA, 2001; Dang et al., 2001; bezu‹glich O‹ ster-
reich siehe Part, 2002 sowie Eskesen, 2002). In der EU wird die Anzahl der
Menschen im Alter von 65 Jahren und daru‹ber von 61 Millionen im Jahr 2000
bis zum Jahr 2050 voraussichtlich auf 103 Millionen ansteigen. Dementspre-
chend werden sich die Ausgaben fu‹r staatliche Pensionen von durchschnittlich
10.4% des BIP auf 13.3% bis zum Jahr 2050 erho‹hen. Wa‹hrend im selben Zeit-
raum die Bevo‹lkerung im erwerbsfa‹higen Alter (Personen zwischen 15 und
64 Jahren) von 246 Millionen auf 203 Millionen schrumpfen du‹rfte, wird sich
die Altenquote damit mehr als verdoppeln, na‹mlich von 24 auf 49% ansteigen
(WPA, 2001).

Da die staatlichen Pensionssysteme hauptsa‹chlich auf Basis des Umlagever-
fahrens finanziert werden, wird die Budgetbelastung durch einen derartigen
Anstieg bei den staatlichen Pensionsausgaben — sofern nicht durch ho‹here Bei-
tra‹ge ausgeglichen — auf Dauer untragbar. Einfache Projektionen des WPA
(2001) fu‹r einen stilisierten WWU-Mitgliedstaat zeigen, dass auf Grund stei-
gender altersbedingter Ausgaben im Bereich des Gesundheitswesens und der
Pensionen der Prozess der Haushaltskonsolidierung gebremst wird — auch wenn
die Kriterien des Stabilita‹ts- und Wachstumspakts zuna‹chst noch erfu‹llt sind. In
weiterer Folge jedoch wird die dauerhafte Tragfa‹higkeit der o‹ffentlichen Finan-
zen in der zweiten Ha‹lfte des Projektionszeitraums 2005 bis 2050 nicht mehr
gegeben sein.

Es ist daher nicht erstaunlich, dass ein Ausbau der Kapitaldeckung heut-
zutage hauptsa‹chlich auf Grund finanzpolitischer Aspekte befu‹rwortet wird
(wa‹hrend dies fru‹her vorrangig aus Effizienzgru‹nden propagiert wurde, ins-
besondere im Hinblick auf Verzerrungen im Arbeitsangebot, die den Sozial-
versicherungsbeitra‹gen zugeschrieben werden). In diesem Sinne zielt die Fiskal-
politik auf die Schaffung von Anreizen fu‹r eine Erho‹hung des privat finanzierten
Anteils am Alterseinkommen ab. So entha‹lt fast jedes Reformprojekt zum Aus-
bau der Kapitaldeckung vor allem steuerliche Anreize fu‹r private Pensions-
vorsorgepla‹ne.

Grundsa‹tzlich kann privat angespartes Pensionskapital auf drei verschiede-
nen Ebenen besteuert werden:
a) auf der Ebene der Beitra‹ge der Arbeitgeber bzw. Arbeitnehmer, oder
b) beim Anfall von Kapitalertra‹gen bzw. Vera‹u§erungsgewinnen, oder
c) bei der Auszahlung von Leistungen.

In diesem Sinne wird die generell u‹bliche Konsumbesteuerung privater
Pensionen — wobei nur Leistungen besteuert werden, Beitra‹ge und Anlage-
ertra‹ge sowie Vera‹u§erungsgewinne hingegen steuerbefreit sind — als EET-
Prinzip (fu‹r exempt, exempt, taxable — steuerbefreit, steuerbefreit, steuer-
pflichtig) bezeichnet. Dieses Steuermodell wird allgemein befu‹rwortet, weil

1 Institut fu‹r Finanzwissenschaft und O‹ffentliche Wirtschaft, Karl-Franzens-Universita‹t Graz.
2 Oesterreichische Nationalbank, Abteilung fu‹r Volkswirtschaftliche Analysen; die hier wiedergegebenen Ansich-

ten spiegeln die Meinung der Autoren wieder und sollten nicht den Institutionen, denen sie angeho‹ren, zu-
geschrieben werden. Die Autoren danken Niels Kleis Frederiksen fu‹r seine hilfreiche Unterstu‹tzung.
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es sich in der Allokation des Konsums zwischen Erwerbsalter und Rentenalter
als neutral erweist. Daru‹ber hinaus ist diese so genannte nachgelagerte Besteue-
rung auch langfristig budgetneutral, weil sie sich nur im zeitlichen Verlauf,
nicht aber im Gegenwartswert des Nettosteueraufkommens niederschla‹gt.
Die Steuereinnahmen, die dem Staat bei diesem Steuermodell entgehen, gefa‹hr-
den jedoch die Budgetposition kurz- und mittelfristig, weil sie den Konsolidie-
rungsprozess beeintra‹chtigen. Au§erdem ko‹nnen niedrigere Alterseinkommen
in einem progressiven Steuersystem negative Grenzsteuersa‹tze verursachen,
wenn das Pensionskapital der Ausgabenbesteuerung unterliegt (Whitehouse,
1999). Daru‹ber hinaus fu‹hrt auch die steuerliche Bevorzugung von Pensions-
fonds gegenu‹ber anderen Investitionsformen durch die Steuerfreistellung von
Kapitalertra‹gen aus der Veranlagung in Pensionsfonds zu Steuerausfa‹llen.

Den Auswirkungen von steuerlichen Anreizen auf private Pensionssparpla‹ne
im Hinblick auf die Nachhaltigkeit der o‹ffentlichen Finanzen muss daher beson-
deres Augenmerk geschenkt werden.

O‹ sterreich ist hier ein besonders interessantes Fallbeispiel: Bereits 1994
hatte O‹ sterreich bei der Altersvorsorge den niedrigsten effektiven Grenzsteuer-
satz aller OECD-La‹nder (Whitehouse, 1999). Trotz allem hat es aber mit nur
3.9% des BIP noch immer einen der kleinsten Pensionsfondssektoren. Die ju‹ng-
sten Reformen des privaten Pensionssystems haben die effektiven Grenzsteuer-
sa‹tze weiter verringert, da die ªAbfertigung neu� bei Verrentung steuerfrei ist.

2 Modell und Ergebnisse
Die Analyse der budgeta‹ren Auswirkungen einer steuerbegu‹nstigten Alters-
vorsorge erfolgt hier im Rahmen der vomWPA (2001) durchgefu‹hrten Analyse
der Nachhaltigkeit o‹ffentlicher Finanzen unter dem Einfluss steigender alters-
bedingter Ausgaben. Politische Indikatoren fu‹r die Finanzierbarkeit, wie z. B.
die 60-Prozent-Obergrenze fu‹r die o‹ffentliche Verschuldung, leiten sich direkt
aus dem Stabilita‹ts- und Wachstumspakt ab. Die WPA-Projektion verwendet als
wirtschaftlich aussagekra‹ftigeren Indikator aber auch die Differenz zwischen
dem berechneten Prima‹ru‹berschuss und dem Prima‹ru‹berschuss, der notwendig
ist, um u‹ber den gesamten Projektionszeitraum ein ausgeglichenes Budget zu
gewa‹hrleisten (ªprimary gap�).

Ausgangspunkt unserer Analyse ist das der Projektion des WPA (2001) zu
Grunde liegende stilisierte Land mit ªdurchschnittlicher Verschuldung�; das
hei§t, die anfa‹ngliche Staatsverschuldung betra‹gt 60% des BIP und fu‹r den
Beginn des Projektionszeitraums 2005 bis 2050 wird ein ausgeglichenes Budget
angenommen. Ferner basiert die WPA-Analyse auf der Annahme, dass die nicht
altersbedingten Ausgaben konstant bei 23% bleiben, wa‹hrend die altersbeding-
ten Ausgaben nur bis 2010 gleich bleibend 16% des BIP betragen. Danach la‹sst
ein ªdemografischer Schock� durch die Bevo‹lkerungsalterung diese Ausgaben
linear um 5 Prozentpunkte des BIP auf 21% des BIP im Jahr 2030 ansteigen.
Dieser Prozentsatz bleibt dann wiederum konstant bis zum Ende des Projek-
tionszeitraums. Laut Projektion des WPA lo‹st der demografische Schock in
einem Mitgliedstaat mit durchschnittlicher Verschuldung in der Mitte des Pro-
jektionszeitraums eine Trendumkehr bei der Haushaltskonsolidierung aus und
fu‹hrt schlie§lich dazu, dass die dauerhafte Tragfa‹higkeit der politischen und
o‹konomischen Indikatoren nicht mehr gegeben ist.
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In der Projektion des WPA werden die Staatsverschuldung b und der Haus-
haltssaldo d gemessen am BIP als

bt ¼
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berechnet, wobei �ggNA die nicht altersbedingten Ausgaben und gA die alters-
bedingten Ausgaben bezeichnet; t ist die Steuerbelastung und s steht fu‹r den
Prima‹rsaldo (alle Angaben in Prozent des BIP). Der Nominalzinssatz i ist mit
0.06 festgesetzt und das nominelle BIP-Wachstum y mit 0.04.

Um die Auswirkungen der steuerbegu‹nstigten privaten Pensionsvorsorge
auf die Nachhaltigkeit der o‹ffentlichen Finanzen einscha‹tzen zu ko‹nnen, wird
das WPA-Szenario (2001) mit zwei Szenarien verglichen, die fu‹r zwei verschie-
dene Arten der steuerlichen Behandlung der Pensionsvorsorge stehen. Dem
ersten Szenario liegt eine Besteuerung der privaten Pensionsvorsorge nach
dem EET-Prinzip zu Grunde. Das zweite Szenario beruht auf der Annahme,
dass die private Pensionsvorsorge u‹berhaupt komplett steuerbefreit ist (EEE-
Prinzip). Dieses Szenario wurde als Extrembeispiel ausgewa‹hlt. Hier sollte
man jedoch beachten, dass die Neuregelung der Abfertigung in O‹ sterreich
auf ein ga‹nzlich steuerbefreites Pensionsmodell hinausla‹uft.

Beide Szenarien gehen davon aus, dass die Eigenvorsorge c ab 2005 konstant
1% des BIP entspricht.

Das gesamte private Pensionsvermo‹gen k gemessen am BIP entwickelt sich
gema‹§
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wobei a fu‹r die Pensionsleistungen steht, die als Prozentsatz des gesamten
Pensionsvermo‹gens ausgezahlt werden. Analog zu Frederiksen (2001) wird hier
ein Wert a = 0.033 angenommen, was einer durchschnittlichen Haltedauer von
30 Jahren entspricht.

Die zusa‹tzliche private Altersvorsorge vera‹ndert die Zusammensetzung des
Nettosteueraufkommens im Zeitverlauf und wirkt sich so auf die Budgetsitua-
tion aus. In beiden Besteuerungsszenarien fu‹hrt die Steuerbefreiung der Bei-
tra‹ge zu Steuerausfa‹llen, deren Ho‹he (in Basispunkten des BIP) exakt dem
Steuersatz entspricht. (In der vorliegenden Analyse wird ein Steuersatz von
40% angenommen.) Da die Pensionsauszahlungen im Lauf der Zeit ansteigen,
werden die so entgangenen Steuereinnahmen zunehmend durch die Besteue-
rung der Pensionsleistungen ausgeglichen, wodurch es in den letzten zehn
Jahren des Projektionszeitraums zu einem positiven Nettosteueraufkommen
kommt. Diese Auswirkung veranschaulicht die Tatsache, dass u‹ber eine nach-
gelagerte Besteuerung alleine nur der zeitliche Verlauf der Nettosteuereinnah-
men vera‹ndert wird, nicht aber ihr Gegenwartswert (der bei null liegt, wie sich
anhand der Analogie zu einer Cash-Flow-Steuer auf ein Investitionsprojekt, das
die Marktrendite erzielt, leicht zeigen la‹sst).

Die Nachhaltigkeit der o‹ffentlichen Finanzen gemessen an der Ho‹he der
Verschuldung wird jedoch negativ beeinflusst, da die o‹ffentliche Verschuldung
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in beiden Privatpensionsvorsorge-Szenarien ho‹her ist als in dem Referenzszena-
rio des WPA (siehe Abbildung 1).

Die auf Grund der Fo‹rderung der privaten Altersversorgung entgangenen
Steuereinnahmen bremsen den anfa‹nglichen Haushaltskonsolidierungsprozess
und beschleunigen in geringem Ausma§ die vom demografischen Schock resul-
tierende Schuldenakkumulation.

Die Auswirkungen auf die Nachhaltigkeit der o‹ffentlichen Finanzen lassen
sich am besten durch die Betrachtung der Differenz zwischen den erforder-
lichen und den berechneten Prima‹ru‹berschu‹ssen (ªprimary gap�) abscha‹tzen.
Dem zeitlichen Verlauf des Nettosteueraufkommens entsprechend, ist der
ªprimary gap� des EET-Szenarios bis auf die letzten zehn Jahre des Projektions-
zeitraums ho‹her als jener des Referenzszenarios. Dies erkla‹rt sich aus der Tat-
sache, dass die anfangs hohen Steuerausfa‹lle im Zusammenhang mit der Subven-
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tionierung der privaten Pensionsvorsorge die Budgetbelastung durch die stei-
genden o‹ffentlichen Pensionsausgaben erho‹hen (siehe Abbildung 2).

Diese einfache Projektion zeigt, dass die Einfu‹hrung einer steuerbegu‹nstig-
ten Altersvorsorge die Auswirkungen eines bevorstehenden demografischen
Schocks nicht abfedern kann.
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AfDB African Development Bank
(Afrikanische Entwicklungsbank)

AsDB Asian Development Bank
(Asiatische Entwicklungsbank)

APSS Austrian Payment Systems Services GmbH.
ARTIS Austrian Real-Time Interbank Settlement
ASEAN Association of South East Asian Nations

(Verband Su‹dostasiatischer Staaten)
ASFINAG Autobahnen- und Schnellstra§en-

Finanzierungs-Aktiengesellschaft
ASVG Allgemeines Sozialversicherungsgesetz
ATX Austrian Traded Index
BGBl. Bundesgesetzblatt
BFG Bundesfinanzgesetz
BHG Bundeshaushaltsgesetz
BIP Bruttoinlandsprodukt
BIZ Bank fu‹r Internationalen Zahlungsausgleich

(Bank for International Settlements)
BMF Bundesministerium fu‹r Finanzen
BNP Bruttonationalprodukt
BVA Bundesvoranschlag
BWA Bundes-Wertpapieraufsicht
BWG Bankwesengesetz
CEFTA Central European Free Trade Association

(Mitteleuropa‹isches Freihandelsabkommen)
COICOP Classification Of Individual Consumption

by Purpose
EBRD European Bank for Reconstruction

and Development (Europa‹ische Bank
fu‹r Wiederaufbau und Entwicklung)

ECOFIN-Rat Economic and Finance Ministers Council
(Rat der Wirtschafts- und Finanzminister der EU)

EFF Extended Fund Facility
(Erweiterte Fondsfazilita‹t)

EFTA European Free Trade Association
(Europa‹ische Freihandelsassoziation)

EG Europa‹ische Gemeinschaft
EG-V EG-Vertrag
EIB European Investment Bank

(Europa‹ische Investitionsbank)
EK Europa‹ische Kommission
EONIA Euro OverNight Index Average
EQOS Electric Quote and Order Drive System
ERP European Recovery Program
ESAF Erga‹nzende/Erweiterte

Strukturanpassungsfazilita‹t
ESVG Europa‹isches System Volkswirtschaftlicher

Gesamtrechnungen
ESZB Europa‹isches System der Zentralbanken
EU Europa‹ische Union
EURIBOR Euro Interbank Offered Rate
EUROSTAT Statistisches Amt

der Europa‹ischen Gemeinschaft
EWR Europa‹ischer Wirtschaftsraum
EWS Europa‹isches Wa‹hrungssystem
EZB Europa‹ische Zentralbank
GAB General Arrangements to Borrow
GATS General Agreement on Trade in Services
GUS Gemeinschaft unabha‹ngiger Staaten
HIPC Highly Indebted Poor Countries
HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex
IADB Inter-American Development Bank

(Interamerikanische Entwicklungsbank)
IBRD International Bank for Reconstruction

and Development (Internationale Bank fu‹r
Wiederaufbau und Entwicklung, Weltbank)

IDA International Development Association
(Internationale Entwicklungsorganisation)

IEA International Energy Agency
(Internationale Energieagentur)

IFC International Finance Corporation
(Internationale Finanz-Korporation)

IFES Institut fu‹r Empirische Sozialforschung
IHS Institut fu‹r Ho‹here Studien
ILO International Labor Organization

(Internationale Arbeitsorganisation)
ISO International Organization for Standardization
IVP Internationale Vermo‹gensposition
IWF Internationaler Wa‹hrungsfonds

(International Monetary Fund)
KWG Kreditwesengesetz
LIBOR London Interbank Offered Rate
MAI Multilateral Agreement on Investment

(Multilaterales Investitionsschutzabkommen)
MFIs Moneta‹re Finanzinstitute
MO‹ AG Mu‹nze O‹ sterreich AG
MOEL La‹nder Mittel- und Osteuropas
NAB New Arrangements to Borrow
NACE Nomenclature ge«ne«rale des activite«s e«conomiques

dans les communaute«s europe«ennes
NAFTA North American Free Trade Agreement
NATO North Atlantic Treaty Organization

(Nordatlantisches Verteidigungsbu‹ndnis)
NBG Nationalbankgesetz
Netto-NP Nettonationalprodukt
NZBen Nationale Zentralbanken
OECD Organisation for Economic Co-operation

and Development
(Organisation fu‹r wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung)

OeKB Oesterreichische Kontrollbank
OeNB Oesterreichische Nationalbank
OPEC Organization of the Petroleum Exporting

Countries (Organisation Erdo‹l exportierender
La‹nder)

O‹ BFA O‹ sterreichische Bundesfinanzierungsagentur
O‹ IAG O‹ sterreichische Industrieverwaltung-

Aktiengesellschaft
O‹ NACE O‹ sterreichische Version der statistischen

Systematik der Wirtschaftszweige in der EU
O‹ TOB O‹ sterreichische Termin- und Optionenbo‹rse
P.S.K. O‹ sterreichische Postsparkasse AG
RLG Rechnungslegungsgesetz
RTGS Real-Time Gross Settlement
RPIX Retail Price Index
SAF Strukturanpassungsfazilita‹t
SITC Standard International Trade Classification
STF Systemtransformationsfazilita‹t
S.W.I.F.T. Society for Worldwide Interbank Financial

Telecommunication
SZR Sonderziehungsrechte
TARGET Trans-European Automated Real-time Gross

settlement Express Transfer
UNCTAD United Nations Conference on Trade and

Development (Konferenz der Vereinten Nationen
u‹ber Handel und Entwicklung)

UNO United Nations Organization
(Organisation der Vereinten Nationen)

VGR Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung
VPI Verbraucherpreisindex
WBI Wiener Bo‹rse Index
WIFO O‹ sterreichisches Institut

fu‹r Wirtschaftsforschung
WTO World Trade Organization

(Welthandelsorganisation)
WU Wa‹hrungsunion
WWU Wirtschafts- und Wa‹hrungsunion
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— = Zahlenwert ist null
. . = Angabe liegt zur Zeit der Berichterstattung nicht vor
x = Eintragung kann aus sachlichen Gru‹nden nicht gemacht werden
0 = Eine Gro‹§e, die kleiner als die Ha‹lfte der ausgewiesenen Einheit ist
fl = Durchschnitt
_ = Neue Reihe

Korrekturen sind nicht gekennzeichnet.

Rundungen ko‹nnen Rechendifferenzen ergeben.

Unwiderruflicher Euroumrechnungskurs: 1 EUR = 13.7603 ATS.
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Verlautbart im
Amtsblatt zur
Wiener Zeitung

Vero‹ ffentlicht im
ªMonatsheft� Nr.

Devisenrechtliche Kundmachungen
DL 1/91 Neuverlautbarung der Kundmachungen

zum Devisengesetz;
allgemeine Bestimmungen 24. 9. 1991 9/1991
1. Erlassung neuer Kundmachungen
2. Begriffsbestimmungen
3. Entgelt

DL 2/91 Erteilung von generellen Bewilligungen 24. 9. 1991 9/1991
1. Generelle Bewilligung
2. Verzicht auf die Anmeldung; Freigabe
3. Nichtbanken
4. Banken ohne Auslandsgescha‹ft
5. Devisenha‹ndler
6. Wechselstuben
7. Sonderbanken und Finanzinstitutionen
8. Gemeinsame Bestimmungen

fu‹r Banken und Finanzinstitutionen
DL 3/91 Meldungen 24. 9. 1991 9/1991

1. Allgemeiner Teil
2. Ausnahmen von der Meldepflicht
3. Allgemeine Meldung
4. Meldungen von Banken
5. Meldungen von Nichtbanken

und Finanzinstitutionen
6. Sondermeldungen

DL 4/91 Vermo‹genswerte von Devisenausla‹ndern
mit Wohnsitz (Sitz) in der Republik Irak 29. 10. 1991 10/1991

DL 2/93 A‹ nderung der Kundmachung DL 3/91 5. 5. 1993 4/1993
DL 1/95 Aufhebung der Kundmachung DL 1/93;

SR-Resolution 1022 (1995) betreffend
die vorla‹ufige Aussetzung der Sanktionen
der Vereinten Nationen gegen die
Bundesrepublik Jugoslawien 21. 12. 1995 11/1995

DL 1/96 A‹ nderung der Kundmachung DL 3/91 3. 9. 1996 7/1996
DL 1/99 A‹ nderung der Kundmachungen DL 1/91,

DL 2/91 und DL 3/91 21. 12. 1998 12/1998
DL 2/99 Aufhebung der Kundmachung DL 3/93

betreffend Sanktionen
der Vereinten Nationen gegen Libyen 30. 4. 1999 4/1999

DL 3/99 A‹ nderung der Kundmachung DL 3/91 16. 12. 1999 11/1999
DL 1/01 A‹ nderung der Kundmachung DL 3/91 19. 6. 2001 5/2001
DL 1/02 A‹ nderung der Kundmachungen DL 1/91

und DL 3/91 zum Devisengesetz 25. 2. 2002 1/2002
DL 2/02 A‹ nderung der Kundmachung DL 2/91;

Resolution Nr. 1373 (2001)
des UN-Sicherheitsrates 2. 9. 2002 7/2002

DL 3/02 A‹ nderung der Kundmachung DL 2/02 20. 1. 2003 12/2002
DL 1/03 Aufhebung der Kundmachung DL 4/91 18. 7. 2003 6/2003

Eine U‹ bersicht u‹ber die
ins Englische u‹bersetzten
Kundmachungen
kann der Publikation
ªFocus on Austria�
der OeNB entnommen
werden.

Kundmachungen
der Oesterreichischen Nationalbank
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Verlautbart
im Amtsblatt der EG

Mindestreserve-Verordnungen
Nr. 2531/98 Verordnung des Rates der Europa‹ischen Union

u‹ber die Auferlegung einer Mindestreserve-Pflicht
durch die Europa‹ische Zentralbank 23. 11. 1998

Nr. 2532/98 Verordnung des Rates der Europa‹ischen Union
u‹ber das Recht der Europa‹ischen Zentralbank,
Sanktionen zu verha‹ngen 23. 11. 1998

Nr. 2818/98 Verordnung der Europa‹ischen Zentralbank
u‹ber die Auferlegung einer Mindestreserve-Pflicht 1. 12. 1998

Verordnungen
der Europa‹ischen Gemeinschaft
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Vero‹ ffentlicht in Heft Nr.
M = ªMonatsheft�
B = ªBerichte und Studien�

Wirtschafts- und Wa‹ hrungsunion
und Europa‹ ische Union
Die Herausforderung der Informationsgesellschaft
fu‹r die Notenbanken — Auf dem Weg zur e-ZB? B 1/2002
Anpassung der Stimmrechtsmodalita‹ten im EZB-Rat B 2/2003
Wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum und in der EU B viertelja‹hrlich
Zusammenarbeit im ESZB und europa‹ische Integration B viertelja‹hrlich

Oesterreichische Nationalbank
und ausgewa‹ hlte moneta‹ re Aggregate
Umlauffa‹hige o‹sterreichische Scheidemu‹nzen (jeweils erga‹nzt
um die Kundmachungen u‹ber neu ausgegebene Scheidemu‹nzen) M 11 ja‹hrlich2)
Kundmachungen u‹ber die Ausgabe von Sammlermu‹nzen in Euro
(Heft 2/2002, 5/2002, 6/2002, 8/2002, 10/2002, 11/2002,
12/2002, 1/2003, 3/2003, 6/2003, 7/2003) fallweise
Gesamtverzeichnis der Schillingmu‹nzen von 1947 bis 2001 M 1/2002
Umtauschbare Schillingbanknoten — Bei der Oesterreichischen
Nationalbank umtauschbare Schillingbanknoten M 1/2002
Wettbewerb der Regionen und Integration in der WWU
Ergebnisse der 30. Volkswirtschaftlichen Tagung der OeNB B 3/2002
Reden des Pra‹sidenten Adolf Wala
und des Gouverneurs Dr. Klaus Liebscher anla‹sslich
der Generalversammlung der Oesterreichischen Nationalbank B 2 ja‹hrlich3)

Finanzmarkt
Bankfeiertage, international M 11 ja‹hrlich
Bankfeiertage in O‹ sterreich M 11 ja‹hrlich
EURIBOR — Zinsinstrumente als Indikatoren fu‹r die
Erwartungen auf den Finanzma‹rkten B 2/2002
Gescha‹ftsta‹tigkeit und Ertragslage der in O‹ sterreich ta‹tigen
Kreditinstitute B viertelja‹hrlich

Realwirtschaft und Finanzierungsrechnung
Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung gema‹§ ESVG 95 —
Geldvermo‹gen und Verpflichtungen der o‹sterreichischen Volks-
wirtschaft; Ergebnisse fu‹r das Jahr 2001 M 9/2002
Jahresabschlusskennzahlen o‹sterreichischer Unternehmen
nach der Systematik der Wirtschaftsta‹tigkeiten von 1998 bis 2000 M 2/2003
Das Zahlungsverhalten privater Haushalte in O‹ sterreich —
Ergebnisse einer Untersuchung zur Nutzung von Zahlungskarten
und zur Struktur der Zahlungstransaktionen im Jahr 2000 B 1/2002
Gesamtwirtschaftliche Prognose fu‹r O‹ sterreich 2002 bis 2004
vom Fru‹hjahr 2002 B 2/2002
Identifikation von starren Lo‹hnen in Mikrodaten —
eine kritische Bestandsaufnahme der Literatur B 3/2002
Gesamtwirtschaftliche Prognose fu‹r O‹ sterreich 2002 bis 2004
vom Herbst 2002 B 4/2002

1 Die Gesamtu‹bersicht u‹ber
die bisher vero‹ffentlichten
Berichte, Studien und
Sonderdrucke ist jeweils
dem Heft 12 des ªStatisti-
schen Monatshefts� bzw.
bis zum Jahr 2000 dem
Heft 4, fu‹r das Jahr 2001
dem Heft 1/2002 und fu‹r
das Jahr 2002 dem Heft
1/2003 der ªBerichte
und Studien� zu entneh-

2 Fu‹r das Jahr 2001 bereits
im Heft 10.

3 Bis Jahrgang 2002.

Eine U‹ bersicht u‹ber die
ins Englische u‹bersetzten
Berichte, Studien und
Sonderdrucke kann
der Publikation
ªFocus on Austria�
der OeNB entnommen
werden.

U‹bersicht u‹ber Berichte,
Studien und Sonderdrucke1)
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Vero‹ ffentlicht in Heft Nr.
M = ªMonatsheft�
B = ªBerichte und Studien�

Realwirtschaft und Finanzierungsrechnung
(Fortsetzung)
Geldvermo‹gen und Verpflichtungen der o‹sterreichischen
Volkswirtschaft — Ergebnisse der Gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung fu‹r das Jahr 2001 B 4/2002
Gesamtwirtschaftliche Prognose fu‹r O‹ sterreich 2003 bis 2005
vom Fru‹hjar 2003 B 2/2003
Geldvermo‹gensbildung und Finanzierung
der nichtfinanziellen Sektoren im Jahr 2002 —
Ergebnisse der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung B 2/2003
Konjunkturelle Entwicklung in O‹ sterreich B 1 und 3

Au§enwirtschaft
O‹ sterreichische Direktinvestitionen im Ausland
und ausla‹ndische Direktinvestitionen in O‹ sterreich M 6 ja‹hrlich
Internationale Vermo‹gensposition O‹ sterreichs im Jahr 2001 B 3/2002
Direktinvestitionen O‹ sterreichs — Ergebnisse der Befragung 2000
und Entwicklung ausgewa‹hlter Indikatoren B 4/2002
Portfolioposition O‹ sterreichs — Globalisierung der
Wertpapierveranlagungen und ihre Auswirkungen auf O‹ sterreich B 4/2002
Leistungsbilanztransaktionen entkoppelt von Kapitalstro‹men —
eine Analyse der o‹sterreichischen Leistungs- und Kapital-
transaktionen mit einzelnen La‹ndern bzw. La‹ndergruppen B 4/2002
Portfolioposition O‹ sterreichs im dritten Quartal 2002 B 1/2003
Portfolioposition O‹ sterreichs im vierten Quartal 2002 B 2/2003
Zahlungsbilanz B viertelja‹hrlich

Internationale Wirtschaft
An internationalen Organisationen beteiligte La‹nder M 1 ja‹hrlich
Leitzinssa‹tze M 12 ja‹hrlich
Entwicklungen in ausgewa‹hlten Reformla‹ndern B 1 und 31)
Entwicklungen in ausgewa‹hlten La‹ndern
Zentral- und Osteuropas B 2 und 42)
Internationale Verschuldung und Emerging Markets B 2 und 4
Entwicklungen in ausgewa‹hlten Industriela‹ndern
au§erhalb der EU B viertelja‹hrlich
Zusammenarbeit im internationalen Wa‹hrungs- und Finanzsystem B viertelja‹hrlich

1 Bis Jahrgang 2001.
2 Ab Jahrgang 2002.

U‹ bersicht u‹ ber Berichte,

Studien und Sonderdrucke
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Berichte und Studien, Heft 2/2000:

Die Geldpolitik des Eurosystems
Geldpolitik und geldpolitische Strategie
in Zeiten der Wa‹hrungsunion: vera‹nderte Rahmenbedingungen —
neue Herausforderungen
Glaubwu‹rdigkeit des Eurosystems: Versuch einer Begriffserkla‹rung
Geldmengenentwicklung im U‹ bergang zur Wa‹hrungsunion
Indikatoren zur Beurteilung der Preisentwicklung
Scha‹tzung und Interpretation der Taylor-Regel fu‹r den Euroraum
Neue Strukturen des geldpolitischen Instrumentariums und des
o‹sterreichischen Geldmarktes seit Beginn der dritten Stufe der
Wirtschafts- und Wa‹hrungsunion

Berichte und Studien, Heft 3/2000:

Neue Eigenmittelbestimmungen
in Basel und Bru‹ ssel
Die Eigenmittelanforderungen an o‹sterreichische Kreditinstitute
als Instrument der Bankenaufsicht im Wandel der Zeit
Supervisory Review
Kreditrisiko — Die Vorschla‹ge des Basler Ausschusses und der EU-
Kommission zur Kapitalunterlegung von Kreditrisiken
Aktueller Stand der Diskussion und mo‹gliche Auswirkungen
auf das o‹sterreichische Bankwesen
Kritische U‹ berlegungen zu den Vorschla‹gen des Basler Ausschusses
fu‹r Bankenaufsicht und der Europa‹ischen Kommission zur
Behandlung der ªanderen Risiken� im Rahmen der Neugestaltung
der Eigenmittelvorschriften
Zinsrisiko im Bankbuch

Berichte und Studien, Heft 2/2001:

Fiskalpolitik unter neuen Rahmenbedingungen
Fiskalpolitische Konzeptionen der europa‹ischen Wirtschaftspolitik
Ma§nahmen und Strategien der Budgetkonsolidierung in den
Mitgliedsla‹ndern der EU
Verteilungsaspekte der Wirtschaftspolitik in der Wirtschafts- und
Wa‹hrungsunion — eine Betrachtung aus Arbeitnehmersicht
Probleme der Besteuerung von grenzu‹berschreitenden
Kapitaleinkommen
Debt-Management der Republik O‹ sterreich unter den
Finanzmarktgegebenheiten des Euroraums
Zyklisch bereinigte Budgetsalden fu‹r O‹ sterreich

U‹bersicht der Studien
zu Schwerpunktthemen
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Berichte und Studien, Heft 3—4/2001:

Transmission der Geldpolitik
Der Transmissionsmechanismus und die Rolle der Vermo‹genspreise in der
Geldpolitik
Asymmetrische Transmission der Geldpolitik u‹ber den
Kreditvergabekanal — eine Analyse anhand o‹sterreichischer
Bankbilanzen
Bilanz- und Kreditvergabekanal: eine Analyse anhand
o‹sterreichischer Firmen
Finanzinnovationen und der moneta‹re Transmissionsmechanismus
Transmissionsmechanismus und Arbeitsmarkt —
eine la‹nderu‹bergreifende Studie
Die geldpolitische Transmission unter den Bedingungen
des Stabilita‹ts- und Wachstumspakts —
einige vorla‹ufige U‹ berlegungen
Prinzipien fu‹r die Konstruktion von Modellen
des Transmissionsmechanismus der Geldpolitik

Berichte und Studien, Heft 2/2002:

Osterweiterung der EU:
Auswirkungen auf die EU-15
und insbesondere auf O‹ sterreich
Osterweiterung der EU: Auswirkungen auf die EU-15
und insbesondere auf O‹ sterreich — Ein Literaturu‹berblick
zu ausgewa‹hlten Aspekten
Auswirkungen der EU-Osterweiterung auf das Lohngefu‹ge
in Westeuropa mit besonderer Beru‹cksichtigung O‹ sterreichs
Institutionelle Auswirkungen der Erweiterung im Bereich
der Wirtschafts- und Wa‹hrungspolitik
Wachstumseffekte der europa‹ischen Integration:
Implikationen fu‹r die EU-Erweiterung
O‹ sterreichs Direktinvestitionen und die EU-Erweiterung
Das Bankensystem in den Beitrittsla‹ndern am Vorabend
des EU-Beitritts
Die Integration der osteuropa‹ischen La‹nder —
Auswirkungen auf die Aktien- und Rentenma‹rkte
Wechselkursstrategien der EU-Beitrittsla‹nder auf dem Weg
in die WWU: Auswirkungen auf den Euroraum
Ausgewa‹hlte Aspekte der moneta‹ren Integration

Berichte und Studien, Heft 3/2002:

Lohnbildung im Euroraum
WWU und grenzu‹berschreitende Tarifkoordination in Europa
Lohnsetzung und strategische Interaktion innerhalb und au§erhalb
einer Wa‹hrungsunion
Die Rolle der Lohnpolitik in einem einheitlichen Wa‹hrungsraum
Bescha‹ftigungs- und Lohnanpassungen auf dem Arbeitsmarkt
des Euroraums — ein U‹ berblick

U‹ bersicht der Studien

zu Schwerpunktthemen
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Berichte und Studien, Heft 1/2003:

Finance for Growth
Finance for Growth, Finance and Growth, Finance or Growth �?
Drei Erkla‹rungsansa‹tze zum Konnex zwischen den Finanzma‹rkten
und der Realwirtschaft
Aktienma‹rkte, Shareholder Value und Investitionen
Finanzmarktentwicklung und Wachstumsschwankungen
in den OECD-La‹ndern
Wirkt in Europa ein Finanzdezelerator? Eine Analyse fu‹r O‹ sterreich
Bankenstruktur und Investitionsverhalten in O‹ sterreich —
Empirische Evidenz
Corporate Governance, Investitionen und Wachstum
Podiumsdiskussion: Welches Finanzsystem fu‹r Europa?

Berichte und Studien, Heft 2/2003:

Reform der Pensionsfinanzierung:
From Public to Financial Economics
Wohlfahrtseffekte der Pensionsreform
ªVarieties of Capitalism� und Pensionsreform:Wird die Riester-Rente
Deutschlands koordinierte Marktwirtschaft transformieren?
Pensionsreformen, steuerliche Anreize fu‹r private Pensionsversicherungen
und das Problem der adversen Selektion
Pensionsfonds und die europa‹ischen Finanzma‹rkte
Lo‹st der Ausbau der Kapitaldeckung das Pensionsproblem?
Risikoaspekte in der Pensionsreformdiskussion
Pensionsreform in O‹ sterreich: Ausbau der kapitalgedeckten Vorsorge
oder Forcierung bescha‹ftigungs- und wachstumsfo‹rdernder Ma§nahmen?
Steuerliche Anreize fu‹r die kapitalgedeckte Pensionsvorsorge
und die Nachhaltigkeit der o‹ffentlichen Finanzen

U‹ bersicht der Studien

zu Schwerpunktthemen
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Periodische Publikationen Vero‹ ffentlicht

Statistisches Monatsheft monatlich
Focus on Statistics
(englische Fassung des ªStatistischen Monatshefts�) http://www.oenb.at
Leistungsbilanz O‹ sterreichs,
revidierte Jahresdaten gegliedert nach Regionen und Wa‹hrungen ja‹hrlich
Berichte und Studien viertelja‹hrlich
Focus on Austria
(englische Kurzfassung der ªBerichte und Studien�) viertelja‹hrlich
Focus on Transition halbja‹hrlich
Finanzmarktstabilita‹tsbericht halbja‹hrlich
Financial Stability Report
(englische Fassung des ªFinanzmarktstabilita‹tsberichts�) halbja‹hrlich
Gescha‹ftsbericht ja‹hrlich
Annual Report (englische U‹ bersetzung des Gescha‹ftsberichts) ja‹hrlich
Volkswirtschaftliche Tagung ja‹hrlich
The Austrian Financial Markets —
A Survey of Austria�s Capital Markets — Facts and Figures ja‹hrlich

Sonstige Publikationen
Erfahrungen O‹ sterreichs beim U‹ bergang von administrativer
Regulierung zur Marktwirtschaft (Moskau 1990) 1990
Challenges for European Bank Managers in the 1990s
(Badgastein 1990) 1991
From Control to Market —
Austria�s Experiences in the Post-War Period (Warschau 1990) 1991
The Economic Opening of Eastern Europe
(Bergsten-Konferenz Wien 1991) 1991
Erneuerung durch Integration —
175 Jahre Oesterreichische Nationalbank 1991
Striking a Balance — 175 Years of Austrian National Bank 1991
Transparente Dispositionen — Liberalisierter Devisenverkehr
unter Beachtung internationaler Publizita‹tsverpflichtungen 1991
Ausgeglichene Position —
Die neue Pra‹sentation der o‹sterreichischen Zahlungsbilanz 1992
Aktive Bilanz — Ein Jahr vollsta‹ndig liberalisierter Devisenverkehr in
O‹ sterreich 1992
Neuorientierung — Internationale Vermo‹gensposition
und Au§enwirtschaftliche Investitionsbilanz O‹ sterreichs 1993
Bankwesengesetz 1993 1994
Internationale Vermo‹gensposition 1992 —
Die grenzu‹berschreitenden Forderungen
und Verpflichtungen O‹ sterreichs 1994
International Investment Position for 1992 —
Austria�s cross-border assets and liabilities 1994
Western Europe in Transition: The Impact of the Opening up
of Eastern Europe and the Former Soviet Union 1995
Die Oesterreichische Nationalbank als Unternehmen 1996

Publikationen
der Oesterreichischen Nationalbank
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Sonstige Publikationen (Fortsetzung) Vero‹ ffentlicht

Monetary Policy in Central and Eastern Europe:
Challenges of EU Integration 1996
Monetary Policy in Transition in East and West 1997
Die Auswirkungen des Euro auf den Finanzmarkt O‹ sterreich 1997
Die Bank der Banken 1997
Die Zukunft des Geldes: Auf dem Weg zum Euro
Grundlagen — Strukturen — Termine 1997
Geld & Wa‹hrung 1997
Kompendium von Texten zur Wirtschafts- und Wa‹hrungsunion 1997
Nationalbankgesetz 1984 (Stand Ja‹nner 1999) 1999
Informationsmaterial u‹ber Banknotensicherheit laufend
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