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Wolfgang Pointner

Redaktionsschluss:
27. November 2003

Wirtschaftliche Entwicklung
im Euroraum und in der EU

Fortsetzung der wirtschaftlichen Schwachephase

im zweiten Quartal, leichte Erholung im dritten

Quartal 2003

Nachdem die Wirtschaft des Euroraums auch im ersten Quartal 2003 praktisch
keinerlei Wachstum verzeichnen konnte, setzte sich die Phase schwacher kon-
junktureller Dynamik im zweiten Quartal 2003 fort. Gegeniiber dem ersten
Quartal 2003 war das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) um 0,1% riicklaufig,
gegeniiber dem zweiten Quartal 2002 ist das BIP um 0,2% gestiegen. Die
Vorausschitzung von Eurostat zum Wachstum des realen BIP im dritten Quartal
2003 liegt bei 0,4% im Vergleich zum zweiten Quartal 2003 und bei 0,3% im
Vorjahresvergleich.

Der Privatkonsum leistete im ersten Halbjahr 2003 zusammen mit dem
offentlichen Konsum die positiven Beitrage zum BIP-Wachstum im Euroraum.
Das Wachstum des privaten Konsums ist im zweiten Quartal 2003 etwas schwi-
cher ausgefallen, was neben dem schwicheren Wachstum der verfiigbaren Ein-
kommen auch mit einem geringeren Verbrauchervertrauen in Zusammenhang
steht. Der offentliche Konsum entwickelte sich im zweiten Quartal 2003
gegeniiber dem ersten Quartal 2003 mit +0,7% relativ dynamisch.

Die Bruttoanlageinvestitionen schrumpften auch in den ersten beiden Quar-
talen 2003 (zweites Quartal: —0,2% gegeniiber dem ersten Quartal 2003). Der
AuBenbeitrag zum Wirtschaftswachstum war auf Grund schwach wachsender
Importe bei weiterhin deutlich riicklaufigen Exporten anhaltend negativ. Eine
Erklirung fiir die geringe Dynamik der Exporte stellt — neben der noch schwa-
chen globalen Konjunktur — die Aufwertung des nominell-effektiven Wechsel-
kurses des Euro dar.

Die Ende Oktober 2003 veréffentlichte Prognose der Europdischen Kom-
mission revidiert die BIP-Wachstumsraten fiir die Jahre 2003 und 2004 nach
unten, auf 0,4% fiir das Jahr 2003 und 1,8% im Jahr 2004. Nach einer Stagna-
tionsphase im ersten Halbjahr 2003 wird fiir die zweite Jahreshilfte mit einem
graduellen Anstieg der Wachstumsraten, ausgehend von der Binnennachfrage,
gerechnet. Der AuBlenbeitrag zum BIP-Wachstum wird fiir das Jahr 2003 nega-
tiv gesehen, allerdings sollen die Effekte der Wechselkursentwicklung durch das
starkere Wachstum der Absatzmirkte kompensiert und damit in den folgenden
Jahren wieder positive Wachstumsbeitrige erzielt werden. Auch die Investitio-
nen sollen auf Grund der niedrigen Zinsen sowie filliger Ersatzinvestitionen
steigen. Die Risiken fiir das Wirtschaftswachstum in den nachsten Quartalen
sind nunmehr ausgewogener. Allerdings bestehen mittelfristig Risiken fiir das
Weltwirtschaftswachstum in Bezug auf die notwendige Anpassung der externen
Ungleichgewichte in manchen Weltregionen.

Vorlaufindikatoren fiir das Wirtschaftswachstum
signalisieren Optimismus

Wichtige Vorlaufindikatoren deuten darauf hin, dass sich die Wirtschaftsdyna-
mik im zweiten Halbjahr 2003 beschleunigen wird. Der ifo Geschdftsklima-Index
ist im November 2003 zum siecbten Mal in Folge angestiegen. Seit Jahresmitte
ist auch der ZEW-Indikator fiir Deutschland angestiegen. Der Economic Sentiment
Indicator der Europidischen Kommission hat sich seit August 2003 verbessert,
was auf eine deutlich optimistischere Sicht in der Industrie und eine Stabilisie-
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Geschaftsklima = Indikatoren

in Prozentpunkten
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rung bzw. leichte Anstiege bei den tibrigen Indexkomponenten zuriickzufiihren
ist. Die Bandbreitenprognose der Europdischen Kommission schitzt fiir das
vierte Quartal 2003 ein Wachstum gegeniiber dem dritten Quartal 2003 im
Bereich von 0,2 bis 0,6% und sicht damit ein Anzichen der Dynamik gegen
Jahresende.

Keine Erholung auf dem Arbeitsmarkt

Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote verblieb in den Monaten Marz bis Sep-
tember 2003 stabil bei 8,8 %. Die angespannte Situation auf dem Arbeitsmarkt
kommt auch in den seit Anfang 2001 kontinuierlich fallenden offenen Stellen als
Anteil der gesamten Erwerbsbevolkerung im Euroraum zum Ausdruck. Die
Beschiftigungsentwicklung stagniert seit dem zweiten Quartal 2002. Der
Beschiftigungsabbau konzentriert sich sektoral in der Industrie und regional
auf Deutschland, wéhrend im Dienstleistungssektor und insbesondere in Spa-
nien und Italien die Beschiftigung ausgeweitet wurde.

Die Beschiftigungserwartungen im Einzelhandel sind zuletzt deutlich gestie-
gen, wihrend jene im Baugewerbe und in der Industrie noch keine nachhaltige
Verbesserung zeigen. Eine Trendwende auf dem Arbeitsmarkt kann damit noch
nicht abgeleitet werden. Die makrodkonomischen Projektionen des Euro-
systems wie auch die Prognose der Europiischen Kommission gehen von einer
weiter leicht ansteigenden Arbeitslosenquote im Jahr 2004 aus.

Inflationsrate im Oktober 2003 bei 2%

Die HVPI-Inflationsrate ist im Oktober 2003 auf 2% gesunken, nachdem sie im
September 2,2% betragen hatte. Wiahrend die Preissteigerungsrate fiir Energie
weiter deutlich von 1,6% im September 2003 auf 0,8 % zuriickging, blieb vor
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allem der Anstieg der Lebensmittelpreise mit 3,7% relativ hoch. Der Preis-
anstieg fiir industrielle Giiter ohne Energie sank leicht auf 0,8 %.

Die nominell-effektive Aufwertung des Euro sowie das noch schwache
Wirtschaftswachstum sollten den Preisauftrieb im Euroraum didmpfen. Der

Prognose der Europidischen Kommission zufolge sollte die Inflationsrate im Jahr
2003 bei 2,1% zu liegen kommen und im Jahr 2004 auf 2% zuriickgehen. Fiir
das Jahr 2005 rechnet die Europiische Kommission mit einer HVPI-Inflation
von 1,7% im Euroraum.

Komponenten des HVPI: Beitrage zur Inflation

in Prozentpunkten

30
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El Erndhrung und Getrdnke
Industriegtiter ohne Energie
Energie
Dienstleistungen

== HVPI, insgesamt

Quelle: Eurostat.

Die Kerninflationsrate (Anstieg des HVPI ohne Energie und unbearbeitete
Nahrungsmittel) schwankt seit Anfang 2003 um einen Wert von 2,0%, der
auch im Oktober erreicht wurde. Vor allem die Dienstleistungspreisinflation
hat in den letzten Monaten deutlich nachgelassen und damit die Kernteuerung
gedampft. Dass die Kerninflationsrate dennoch in den vergangenen Monaten
nicht nachhaltig zuriickging, ist unter anderem auf die Anhebung der Tabak-
steuern zuriickzufiihren. Ohne Nahrungsmittel-, Alkohol- und Tabakpreise
wire die Kerninflationsrate im Oktober 2003 nur bei 1,8% gelegen.

Erdolpreis steigt infolge der Quotensenkung rapide an

Am 24. September 2003 hat die OPEC entgegen den Erwartungen ihre Erdél-
férderquoten gesenkt, obwohl die Erholung der Erddlexporte aus dem Irak
nach wie vor schwach verlauft und sich der Erdélpreis noch innerhalb des
vom Kartell angestrebten Preisbands befand. Nun soll ab 1. November 2003
um 900.000 Fass pro Tag oder 3,5% weniger produziert werden. Seit dieser
Entscheidung ist der Barrelpreis innerhalb von drei Wochen um iiber 6 USD
angestiegen. In der zweiten Oktoberhilfte 2003 ging der Erdolpreis wieder
um 4 USD zuriick, die bis Mitte November fast wieder zur Ganze aufgeholt
wurden; am 19. November 2003 betrug der Barrelpreis 29,85 USD.
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M3-Wachstum weiter hoch,

Kreditwachstum weiter schwach

Der Drei-Monats-Durchschnitt der Wachstumsraten der Geldmenge M3 ist
weiter zuriickgegangen und betrug in der Periode von August bis Oktober 2003
7,9%. Dies deutet darauf hin, dass sich die nachlassende Unsicherheit, insbe-
sondere auf den Finanzmirkten, langsam in einem niedrigeren M3-Wachstum
niederschligt. Die Europdische Zentralbank (EZB) schitzt, dass das Wachstum
von M3 im zweiten Quartal 2003 durch die Unsicherheit auf den Finanzmark-
ten um 3,25 Prozentpunkte erhoht wurde, betont allerdings auch die groBe
Unsicherheit dieser Schitzung.

Die Wachstumsrate der Direktkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euroraum
betrug im Oktober 2003 5,1%. Der Trend einer langsam ansteigenden Kredit-
vergabe scheint sich fortzusetzen. Das im lingerfristigen Vergleich dennoch
relativ niedrige Kreditwachstum diirfte hauptsichlich auf eine geringere Nach-
frage auf Grund verschlechterter Einkommens- bzw. Umsatzaussichten sowie
Bilanzpositionen zuriickzufithren sein. Diese beiden Faktoren iiberkompen-
sieren den positiven Effekt der niedrigen Realzinsen. Allerdings deuten die
Ergebnisse der vom Eurosystem durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschaft
im Euroraum darauf hin, dass sich auch die Angebotsbedingungen der Banken
in den vergangenen Monaten etwas verscharft haben.

Wihrungsmairkte im Zeichen der US-Dollar-Schwiche

Der Riickgang des US-Dollar-Wechselkurses gegeniiber dem Euro Anfang
November 2003 wurde wieder aufgeholt; am 19. November 2003 wurde mit
1,1910 USD/EUR ein neuer Hochstwert seit Beginn der Wahrungsunion ver-
zeichnet. Gegeniiber dem japanischen Yen war die Entwicklung ahnlich, wobei
hier mittlerweile sichtbar wird, dass sich der Wechselkurs auf einem neuen
Niveau bei rund 108 bis 110 JPY/USD eingependelt hat. Die jiingst vom japa-
nischen Finanzministerium veroffentlichten Daten deuten darauf hin, dass im
Oktober 2003 im Ausmal} von rund 24 Mrd USD interveniert wurde, wobei

Wechselkursentwicklung zum Euro

vom I. Janner 1999 bis 28. November 2003
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es sich wohl um Interventionen zur Verhinderung einer weiteren Aufwertung

gegeniiber dem US-Dollar gehandelt haben diirfte.

Handelsbilanziiberschuss im ersten Halbjahr 2003
geringer

Die Handelsbilanz des Euroraums hat sich in den vergangenen Monaten nach
einem Einbruch im ersten Quartal 2003 wieder verbessert. Dies ist wesentlich
auf riicklaufige Importe zuriickzufiihren, wahrend die Exporte vergleichsweise
stabil blieben, bis auf August 2003, in dem ein Riickgang verzeichnet wurde.
Die geringe Exportdynamik kann wesentlich auf die nominell-effektive Aufwer-
tung des Euro zuriickgefiihrt werden. Zusitzlich hat insbesondere in den ersten
Monaten des Jahres 2003 das geringere Wirtschaftswachstum bei den Haupt-
handelspartnern des Euroraums die Exportgeschifte gedampft.

EZB-Rat beliasst Zinsen unverindert

Am 6. November 2003 beschloss der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit auf dem Niveau von 2,0, 3,0 bzw. 1,0%
zu belassen.

Nachdem das Wirtschaftswachstum im ersten Halbjahr 2003 nahezu sta-
gniert hat, deuten die Vorlaufindikatoren nun auf einen moderaten Aufschwung
in der zweiten Jahreshilfte hin. Die EZB geht davon aus, dass auch die Konjunk-
turdaten einen Aufschwung im Euroraum bestitigen, der sich im Verlauf des
Jahres 2004 verstirken sollte. Die Prognoserisiken sind in der kurzen Frist aus-
geglichen und bezichen sich langfristig vor allem auf die globale Wirtschafts-
entwicklung und die Anpassung der externen Ungleichgewichte in manchen
Weltregionen. Die HVPI-Inflationsrate sollte fiir den Rest des Jahres 2003
und auch noch im Jahr 2004 fiir einige Monate bei rund 2% verbleiben, da
gewisse Unsicherheiten beziiglich der Anhebung von indirekten Steuern und
administrativen Preisen in einigen Lindern des Euroraums bestehen. Auch
vom Erdélpreis geht ein gewisses Aufwirtsrisiko aus. Insgesamt sollte der Preis-
druck durch die Aufwertung des Euro sowie durch moderate Lohnabschliisse
begrenzt bleiben.

Im Rahmen der monetiren Analyse wurde festgestellt, dass der Euroraum
hinreichend mit Liquiditit versorgt ist. Das hohe Wachstum von M3 in den ver-
gangenen Quartalen ist auf die hohe Unsicherheit und die niedrigen Zinsen
zurlickzufithren, stellt aber bei der gegenwirtigen Konjunkturlage keine Gefahr
fir die Preisstabilitat dar. Das niedrige Zinsniveau unterstiitzt das Kreditwachs-
tum im Euroraum, das zuletzt bei 5,1% lag.

Offentliche Budgets von konjunktureller Abschwichung
gepragt

Infolge der schwachen Konjunktur verschlechterte sich die Lage der offent-
lichen Finanzen im Euroraum deutlich. Vor allem die Einnahmen blieben hinter
den in den Stabilititsprogrammen fiir 2002 anvisierten Zielen zuriick. Wihrend
cinige Lander trotz des wirtschaftlichen Einbruchs weiterhin ausgeglichene
oder positive Budgetsalden auswiesen, konnten Deutschland und Frankreich
die im Stabilitits- und Wachstumspakt vorgesehene 3-Prozent-Grenze fiir das
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Defizit im Jahr 2002 nicht einhalten. Fiir Deutschland erwartet die Europaische
Kommission in ihrer aktuellen Herbstprognose ein Budgetdefizit von 4,2% im
Jahr 2003. Auch Frankreich hat mit einer Defizitquote von 3,1% den zuldssigen
Grenzwert im Jahr 2002 iiberschritten, fiir 2003 geht die Européische Kommis-
sion ebenfalls von einem Defizit von 4,2% aus. Sie hat daher zwei Empfehlun-
gen an den Rat verfasst und diese am 21. Oktober bzw. am 18. November 2003
veréffentlicht. Darin wird zum einen festgestellt, dass die bisher getroffenen
MaBnahmen in beiden Staaten nicht ausreichend waren und die ibermaBigen
Defizite bis spatestens zum Jahr 2005 beseitigt werden sollen.

Der ECOFIN-Rat entschied am 25. November 2003 entgegen den Empfeh-
lungen der Europdischen Kommission, die Verfahren gegen Deutschland und
Frankreich vorerst nicht weiter zu fihren. Beide Lander bekommen bis zum
Jahr 2005 Zeit, ihre Defizite unter die Obergrenze von 3% des realen BIP
zu senken. Dabei muss Deutschland sein konjunkturbereinigtes Defizit im Jahr
2004 um 0,6 Prozentpunkte (im Gegensatz zu den von der Europaischen Kom-
mission geforderten 0,8 Prozentpunkten) und im Jahr 2005 um 0,5 Prozent-
punkte, Frankreich im Jahr 2004 um 0,8 Prozentpunkte (im Gegensatz zu
den von der Europdischen Kommission geforderten 1,0 Prozentpunkten) und
im Jahr 2005 um 0,6 Prozentpunkte senken. Falls die Wirtschaft starker wachse
als von der EU-Kommission erwartet, solle dies konsequent zum Abbau des
Defizits genutzt werden.

Monetire Entwicklung in EU-Lindern
auBBerhalb des Euroraums

In Dianemark lag die HVPI-Inflationsrate zuletzt deutlich unter jener im Euro-
raum; im Oktober 2003 bei 1,1% (September 2003: 1,7%). Die Inflationsrate
in Schweden lag im Oktober 2003 mit 2% etwas unter dem Niveau von Sep-
tember 2003 (2,3%). Die HVPI-Inflation im Vereinigten Kénigreich stieg im
September 2003 — wie schon im August — nur um 1,4% und damit deutlich
langsamer als die Preise im Euroraum.

Im Referendum vom 14. September 2003 lehnten die Schweden die Ein-
fihrung des Euro klar ab. In den Tagen nach dem Referendum wertete die
Schwedische Krone auf Grund des Wegfalls der Unsicherheit und der anhaltend
starken Fundamentaldaten weiter gegeniiber dem Euro auf. Am 25. September
2003 wurde mit 8,88 SEK/EUR ein Hochststand erreicht, seither hat die
Schwedische Krone wieder etwas abgewertet und lag zuletzt bei 8,97 SEK/
EUR.

Die Bank of England hat am 6. November 2003 ihren Leitzins um 25 Basis-
punkte auf 3,75% angehoben. Dieser Schritt wurde mit dem bevorstehenden
Aufschwung begriindet, da im Vereinigten Kénigreich das Wachstum bereits
wieder zugelegt hat und die Kreditnachfrage immer relativ stark geblieben
war. Starker als erwartet haben sich auch die Konsumausgaben und der Anstieg
der Hauspreise entwickelt, sodass zusammen mit der Abwertung des Pfund
Sterling im ersten Halbjahr 2003 ernsthafte Risiken fiir das Inflationsziel gese-
hen wurden. Das Pfund Sterling schwankt seit Mitte 2003 um einen Kurs von
rund 0,7 GBP/EUR.

Stabil innerhalb der vereinbarten Bandbreiten des WKM II ist weiterhin der
Kurs der Danischen Krone, der zuletzt bei 7,44 DKK/EUR lag.
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Johann Scharler,
Martin Schneider,
Martin Spitzer

Redaktionsschluss:
3. Dezember 2003

Gesamtwirtschdftliche Prognose fiir Osterreich
2003 bis 2005 vom Herbst 2003

I Zusammenfassung

Die Oesterreichische Nationalbank (OeNB) erwartet in der vorliegenden
Herbstprognose eine Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) in
Osterreich im Jahr 2003 um 0,9%. Fiir die Jahre 2004 und 2005 wird eine
Beschleunigung des Wachstums auf 1,6 bzw. 2,5% prognostiziert.

Die osterreichische Wirtschaft ist im Jahr 2002 — gestiitzt vor allem auf
einen positiven AuBenbeitrag — mit +1,4% stirker als erwartet gewachsen.
Die Binnenkonjunktur entwickelte sich hingegen nur sehr verhalten. Das hohe
AusmaB an Unsicherheit bremste das Wachstum des privaten Konsums, die
Investitionen nahmen das zweite Jahr in Folge stark ab. Im bisherigen Verlauf
des Jahres 2003 drehte sich das Bild. Die Exporte verloren als Folge der
schwachen internationalen Konjunktur und der US-Dollar-Abwertung deutlich
an Dynamik, wiahrend sich die Binnennachfrage leicht erholte. Die heimischen
Wirtschaftsakteure haben wieder mehr Vertrauen in die wirtschaftliche Ent-
wicklung gewonnen, was sich in den steigenden Werten der Vertrauensindika-
toren widerspiegelt. Die Investitionen wuchsen im ersten Halbjahr 2003 wieder
kriftig. Neben dem Bedarf an Ersatzinvestitionen diirfte auch die urspriinglich
bis Ende 2003 befristete Investitionszuwachspramie (die im Rahmen des Wachs-
tums- und Standortpakets vom November 2003 bis Ende 2004 verlangert wur-
de) zu Vorziecheffekten gefithrt haben und damit im Jahr 2003 zum Wachstum
beigetragen haben. Die Bauwirtschaft hat sich im Lauf des Jahres 2003 erholt.
Einen wichtigen Beitrag lieferte dazu die im Rahmen des Konjunkturpakets I
im Dezember 2001 beschlossene Ausweitung von Investitionen in die Verkehrs-
infrastruktur. Die Phase schrumpfender Wohnbauinvestitionen diirfte 2003 zu
Ende gehen.

Der private Konsum wird im Jahr 2003 durch eine schwache Entwicklung
der realen Haushaltseinkommen infolge der eingetriibten Arbeitsmarktlage nur
gedampft wachsen. Im Jahr 2004 werden die nominellen Haushaltseinkommen
wieder etwas stirker zunchmen. Auf Grund der leicht steigenden Inflation
nehmen die realen Haushaltseinkommen und auch der Konsum jedoch etwas
langsamer zu. Im Jahr 2005 werden die kriftig steigenden realen Einkommen
sowohl ein kriftiges Konsumwachstum als auch einen Anstieg der Sparquote
zulassen. Das Wachstum der Exporte wird sich vor dem Hintergrund der inter-
nationalen Konjunkturerholung ab dem vierten Quartal 2003 wieder beschleu-
nigen. In den Jahren 2004 und 2005 werden die Exporte eine maBgebliche
Stiitze des Wirtschaftswachstums darstellen. Die Importe werden auf Grund
des starken Investitionswachstums jedoch ebenfalls kriftig zunehmen. Der
Beitrag der Nettoexporte zum BIP-Wachstum wird daher 2003 und 2004
negativ ausfallen. Erst 2005 sollten die Nettoexporte wieder positiv zum
BIP-Wachstum beitragen.

Die derzeit getriibte Lage auf dem Arbeitsmarkt wird sich erst gegen Mitte
des Jahres 2004 verbessern. Die Beschiftigung, die 2002 um 0,3 % abgenom-
men hat, wird 2003 stagnieren. Fiir 2004 wird ein noch verhaltenes Beschaf-
tigungswachstum prognostiziert. Erst 2005 wird die Beschiftigung wieder
kraftiger wachsen. Die Arbeitslosenquote laut Eurostat wird 2004 auf dem
Niveau von 2003 verharren (4,4%), bevor 2005 mit einem leichten Riickgang
auf 4,2% gerechnet werden kann.
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Tabelle 1

Hauptergebnisse der OeNB-Herbstprognose 2003

filr Osterreich

2002 2003 2004 2005

Verdnderung zum Vorjahr in % (real)

Wirtschaftliche Aktivitat

Bruttoinlandsprodukt + 14 + 09 + 16 + 25

Privater Konsum + 08 + 12 + 15 + 20

Offentlicher Konsum + 01 — 02 + 00 + 03

Bruttoanlageinvestitionen - 28 + 28 + 35 + 49

Exporte insgesamt + 37 + 06 + 43 + 65

Importe insgesamt + 12 + 11 + 50 + 65
in 9% des nominellen BIP

Leistungsbilanzsaldo 03 ‘ 01 | - 01 | 02 |
in Prozentpunkten

Woachstumsbeitrige zum realen BIP

Privater Konsum + 04 + 0,7 + 08 + 11

Offentlicher Konsum + 00 + 00 + 00 + 00

Bruttoanlageinvestitionen - 06 + 06 + 08 + 11

Inlandsnachfrage (exkl. Lagerveranderung) - 02 + 12 + 16 + 23

Nettoexporte + 14 - 03 - 02 + 02

Lagerveranderungen (inkl. stat. Diskrepanz) + 02 — 01 + 01 + 00
Verdnderung zum Vorjahr in %

Preise

Harmonisierter Verbraucherpreisindex + 17 + 13 + 16 + 15

Deflator des privaten Konsums + 1.1 + 15 + 16 + 15

Deflator des Bruttoinlandsprodukts + 14 + 18 + 12 + 17

Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft + 05 + 14 + 08 + 06

Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer (zu laufenden Preisen) + 24 + 24 + 21 + 24

Produktivitdt in der Gesamtwirtschaft + 1,7 + 10 + 14 + 1.8

Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer (zu Preisen von 1995) + 13 + 09 + 05 + 09

Importpreise - 17 - 09 - 02 + 13

Exportpreise - 05 - 11 + 01 + 14

Terms of Trade + 13 - 03 + 03 + 01

Einkommen und Sparen')

Real verflgbares Haushaltseinkommen + 22 + 10 + 14 + 21
in % des nominellen verflgbaren Haushaltseinkommens

Sparquote 86 | 85 | 85 | 87 |
in %

Arbeitsmarkt ‘ ’ ‘ ‘

Arbeitslosenquote It. Eurostat 43 44 44 42
Verdnderung zum Vorjahr in %

Unselbststindig Beschiftigte —03l +o0ol 402l +o09l
in % des nominellen BIP

Budget

Staatsverschuldung 67,3 66,2 649 62,3

Budgetsaldo (Maastricht) - 02 - 09 - 08 - 05

Quelle: 2002: Statistik Austria, 2003 bis 2005: OeNB-Prognose vom Herbst 2003.
') 2002: OeNB-Schéitzung.

Die Leistungsbilanz hatte 2002 auf Grund sinkender Importe zum ersten
Mal seit 1990 wieder einen Uberschuss aufgewiesen (0,3 % des BIP). Fiir 2003
wird eine nahezu ausgeglichene Leistungsbilanz (0,1% des BIP) erwartet, da
sich die Handelsbilanz leicht verschlechtern wird. Wahrend im Jahr 2004 das
erwartete kriftige Importwachstum die Leistungsbilanz leicht auf —0,1% des
BIP verschlechtern wird, sollte sie im Jahr 2005 durch das prognostizierte
starke Exportwachstum wieder einen Uberschuss (0,2% des BIP) aufweisen.
Der Saldo der Einkommensbilanz wird sich sowohl 2004 als auch 2005 auf
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Grund verstarkt zuflieBender Einkommen aus Direktinvestitionen (vor allem
aus den zentral- und osteuropaischen Lindern) etwas verbessern und damit
die Leistungsbilanz positiv beeinflussen.

Osterreich wies 2002 mit 1,7% (nach 2,3% im Jahr 2001) einen im euro-
péischen Vergleich geringen Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) auf. Im Jahr 2003 reduziert sich die Inflationsrate laut der vorliegenden
Prognose weiter auf 1,3%; 2004 ist jedoch wieder mit einer Zunahme auf
1,6% zu rechnen. Neben der Erhéhung der Energiesteuern ab 1. Janner 2004
spielen dabei auch die im Verlauf des Jahres 2003 gestiegenen Erdélpreise eine
Rolle. 2005 sollte die Inflation im Einklang mit dem unterstellten Verlauf der
Erdolpreise auf 1,5% sinken. Weder von der Nachfrage- noch von der Lohn-
seite geht ein nennenswerter Preisdruck aus. Der steigende Euro-Wechselkurs
wird vor allem im Jahr 2003 inflationsdampfende Effekte haben.

Die anhaltend schwache Konjunktur trigt im Jahr 2003 auch zur Ver-
schlechterung des Budgetsaldos auf —0,9% des BIP nach Maastricht-Definition
bei. 2004 sollte sich der Budgetsaldo auf Grund der sich verbessernden Kon-
junkturaussichten sowie der erwarteten moderaten Lohnabschliisse und des
fortgesetzten Personalabbaus im 6ffentlichen Dienst leicht verbessern (-0,8%).
Wihrend sich die erste Etappe der Steuerreform im Jahr 2004 weitgehend neu-
tral auf das Budget auswirken wird, geht von den Beitragsinderungen im
Bereich der Krankenversicherung und der Pensionsversicherung fiir 6ffentlich
Bedienstete ein defizitmindernder Effekt auf den gesamtstaatlichen Budgetsaldo
aus. Da von der zweiten Etappe der Steuerreform, die fiir das Jahr 2005 geplant
ist, noch keine Detailinformationen vorliegen, wurde sie in der vorliegenden
Prognose nicht beriicksichtigt. Die OeNB prognostiziert demgemal} und ange-
sichts der konjunkturellen Verbesserung sowie einer weiterhin zurtickhaltenden
Ausgabenentwicklung eine Verbesserung des Budgetsaldos auf —0,5% des BIP
im Jahr 2005.

2 Rahmenbedingungen der Prognose

Die vorliegende Prognose ist der Beitrag der OeNB im Rahmen der Herbst-
prognose 2003 des Eurosystems. Dabei erstellen alle Linder des Euroraums
Linderprognosen unter Koordination der Europdischen Zentralbank (EZB),
die zu einem Gesamtergebnis aggregiert werden. Alle Landerprognosen bauen
auf einer gemeinsamen Einschatzung der internationalen Entwicklung und auf
cinheitlichen technischen Annahmen auf. Der Prognoschorizont reicht vom
dritten Quartal 2003 bis zum vierten Quartal 2005. Die Annahmen zur Ent-
wicklung der Weltwirtschaft sowie die technischen Annahmen beziiglich Zins-
satzen, Rohstoffpreisen und Wechselkursen beriicksichtigen Entwicklungen bis
einschlieBlich 15. November 2003.

Die Prognose fiir Osterreich wurde unter Verwendung des makrodkono-
mischen Quartalsmodells der OeNB erstellt. Als wichtigste Datengrundlage
dienten um Saison- und Kalendereffekte bereinigte Daten aus der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung (VGR) von Eurostat. Als Folge sind die Prognose-
werte ebenfalls saison- und kalenderbereinigt zu interpretieren, das heif}t, in
der Prognose sind keine Effekte inkludiert, die sich aus den drei zusitzlichen
Arbeitstagen im Jahr 2004 ergeben.
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2.1 Weltwirtschaft auBerhalb des Euroraums

Das erste Halbjahr 2003 war zum iiberwiegenden Teil von ungiinstigen Fakto-
ren, wie einem hohen Mal} an geopolitischer Unsicherheit, steigenden Erdél-
preisen und einem Einbruch der Aktienkurse gekennzeichnet. Mittlerweile
deuten verschiedene Indikatoren darauf hin, dass die Erholung der Weltwirt-
schaft bis zum Jahresende an Dynamik gewinnen wird. Die Erholung der Welt-
wirtschaft wird vor allem durch das starke Wachstum in den USA und in Asien
bestimmt. Die Volkswirtschaften in Asien sind durch eine robuste Inlandsnach-
frage gekennzeichnet, was dazu fiihrt, dass die Region stark zum globalen
Wachstum beitragt. Allerdings bestehen noch immer Ungleichgewichte, die
ein Risiko fiir den Aufschwung darstellen. Hier sei vor allem auf die Budget-
und Leistungsbilanzdefizite der USA hingewiesen.

In den USA ist trotz schwacher Arbeitsmarktdaten bereits seit dem Jahr
2002 eine Erholung der Konjunktur zu beobachten, begiinstigt durch eine mar-
kant expansive Geld- und Fiskalpolitik. In der ersten Jahreshalfte 2003 wuchs
der offentliche Konsum als Folge des Irak-Kriegs kraftig. Im dritten Quartal
2003 wuchs die US-Wirtschaft — insbesondere als Folge der Lockerung der
Fiskalpolitik in Form weit reichender Steuersenkungen und der niedrigen
Zinsen — gegeniiber dem zweiten Quartal 2003 auf annualisierter Basis um
8,2%. Der konjunkturstiitzende Effekt des privaten Konsums sollte allerdings
im Zuge des Aufschwungs etwas zurlickgehen, wahrend die anderen Nachfrage-
komponenten zunehmend an Einfluss gewinnen diirften. Dies gilt vor allem fiir
die Investitionen — und in einem geringeren Ausmal} — auch fiir die Netto-
exporte, obwohl der Wachstumsbeitrag der Nettoexporte bis zum Ende des
Prognosehorizonts relativ schwach bleiben wird. Das reale BIP-Wachstum wird
im Jahr 2003 voraussichtlich 2,9% betragen. Fir 2004 wird eine weitere
Beschleunigung auf 3,8 % erwartet. Die steigenden langfristigen Zinsen haben
jedoch zu einer leichten Reduktion der Wohnbauinvestitionen gefiihrt. Ande-
rerseits haben die Risikopramien auf Unternehmensanleihen abgenommen,
was die Investitionstatigkeit beleben diirfte. Der starke Anstieg der verfiigbaren
Einkommen im Jahr 2003 wird nicht nur den Konsum stiitzen, sondern auch zu
einer Erhohung der Sparquote fithren, da die Haushalte noch immer relativ
hoch verschuldet sind. Sollte sich die Arbeitsmarktlage nicht hinreichend
entspannen, konnte die Sparquote sogar stirker als erwartet steigen. Das
Leistungsbilanzdefizit der USA wird von seinem derzeitigen Rekordwert von
5% des BIP ausgehend nur langsam abgebaut werden.

In Japan hat sich die wirtschaftliche Lage im ersten Halbjahr 2003 wesent-
lich besser entwickelt als erwartet. Dies fithrte dazu, dass die Wachstumsaus-
sichten fiir die japanische Wirtschaft deutlich nach oben revidiert wurden.
Nach einer moderaten Verlangsamung im zweiten Halbjahr 2003 wird fiir 2004
wieder mit einer deutlichen Beschleunigung des Wachstums gerechnet. Die
Deflationstendenzen diirften sich allerdings bis zum Ende des Prognosehori-
zonts nur leicht abschwiéchen. Fir die zweite Jahreshilfte 2003 wird ein kraf-
tiger Anstieg der Investitionen erwartet; die Investitionsnachfrage wird auch
— zumindest kurzfristig — die treibende Kraft fiir den Aufschwung darstellen.
Die gesteigerte Investitionsbereitschaft der Unternchmen ist sowohl auf opti-
mistischere Erwartungen als auch auf eine Verbesserung der Ertragslage zuriick-
zufithren. Asien ohne Japan wird im Jahr 2003 der weltweit am schnellsten
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Tabelle 2

Internationale Rahmenbedingungen der Prognose

2002 2003 2004 2005

Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Bruttoinlandsprodukt
Welt ohne Euroraum + 34 + 40| + 47| + 50
USA + 24 + 29| + 38| + 35
Japan + 02 + 27| + 18| + 19
Asien ohne Japan + 60 + 53] + 60| + 63
Lateinamerika + 01 + 18] + 37| + 50
EU-Beitrittslander + 24 + 31| + 40| + 44
Schweiz + 02 - 05 + 16| + 27
Euroraum + 09 X X X
Untergrenze') x + 02| + 11| + 19
Obergrenze') X + 06| + 21| + 29
Welthandel
Importe i. w. S. der Welt + 24 + 36| + 61| + 74
Importe i. w. S. der Welt auBerhalb des Euroraums + 38 + 45| + 67| + 79
Wachstum der Exportmérkte des Euroraums (real) + 31 + 40| + 66| + 80
Wachstum der &sterreichischen Exportmarkte (real) + 09 + 33| + 55| + 75
Preise
Erddlpreis in US-Dollar/Barrel Brent 250 285 26,2 24,5
Drei-Monats-Zinssatz in % 33 23 21 2,1
Langfristiger Zinssatz in % 50 41 42 43
Euro-US-Dollar-Wechselkurs 0,945 1126 1,169 1169
Nominell-effektiver Wechselkurs (Euroraum-Index) 89,65 99,66 100,77 100,77
Quelle: EZB

") Ergebnis der Herbstprojektion 2003 des Eurosystems. Die EZB versffentlicht die Ergebnisse in Form von Bandbreiten, wobei die Bandbreiten auf
dem durchschnittlichen Prognosefehler friiherer Projektionen beruhen.

wachsende Wirtschaftsraum bleiben. Die Auswirkungen der Lungenkrankheit
SARS sind weitgehend abgeklungen und haben zu keinen Revisionen der Wachs-
tumsaussichten gefiihrt.

Der Ausblick fiir die EU-Beitrittsldnder ist weitgehend positiv. Fiir den Prog-
noschorizont wird das Wachstum iber dem des Euroraums liegen, obwohl
die hohen Wachstumsraten der spiten Neunzigerjahre wahrscheinlich nicht
erreicht werden. Hohes Lohnwachstum und steuerliche Entlastungen fiihren
dazu, dass in erster Linie der private Konsum die Konjunktur stiitzt. Die hochs-
ten Wachstumsraten werden in den Baltischen Staaten verzeichnet. Polen diirfte
gemil} den Zahlen fiir das erste Halbjahr 2003 die linger als erwartet andau-
ernde Wachstumsschwiche tiberwunden haben. Beziiglich der kurzfristigen
Effekte des EU-Beitritts der Beitrittslander per 1. Mai 2004 auf die Konjunktur
in Osterreich wurden in der Prognose keine gesonderten Annahmen getroffen.

Die Wirtschaft der Schweiz ist im ersten Halbjahr 2003 geschrumpft, was in
erster Linie auf einen starken Riickgang der Investitionen zuriickzufiihren ist.
Der starke Schweizer Franken zu Beginn des Jahres 2003 hat zu einer Reduktion
der Exporte gefiihrt und damit ebenfalls zum mangelnden Wachstum beigetra-
gen. Fiir das dritte und vierte Quartal 2003 wird von einem moderaten Auf-
schwung ausgegangen, da auch die Schweiz von den verbesserten weltwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen profitieren wird.

2.2 Wirtschaft im Euroraum

Die Aussichten fiir die Wirtschaftstatigkeit im Euroraum haben sich gegeniiber
der Friihjahrsprognose 2003 nicht signifikant gedndert. Es wird weiterhin ein
leichter Aufschwung in der zweiten Jahreshilfte 2003 erwartet, der 2004 an

@ONB BERICHTE UND STUDIEN 4/2003



Dynamik gewinnen wird. In den letzten Monaten haben sich die Anzeichen fiir
einen anhaltenden Aufschwung vermehrt. Die zu beobachtende Verbesserung
der weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen untermauert die Erwartung
eines Aufschwungs in der zweiten Jahreshilfte 2003 ebenso wie die seit
Monaten kontinuierlich steigenden Vertrauensindikatoren. Auch deuten die
bisher verfiigbaren Schitzungen fiir das dritte Quartal 2003 eine Wachstums-
beschleunigung an, wéhrend sich die Industrieproduktion noch sehr verhalten
entwickelt.

Die Exporte im Euroraum schrumpften in der ersten Jahreshilfte 2003. Im
zweiten Halbjahr 2003 sollte sich die Exporttitigkeit jedoch wieder erholen.
Allerdings ist auf Grund der Aufwertung des Euro und der damit verbunde-
nen Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit mit einem Verlust
von Marktanteilen zu rechnen. Die Zunahme der verfiigbaren Haushaltseinkom-
men wird sich im Zuge des Aufschwungs beschleunigen, wodurch der private
Konsum 2004 an Dynamik gewinnen wird. Der Ausblick fiir den Arbeitsmarkt
bleibt zunachst noch verhalten. Mit einer steigenden Beschiftigung ist erst ab
2004 zu rechnen. Die Investitionstatigkeit sollte gegen Ende 2003 anspringen.
Die noch immer niedrige Kapazititsauslastung bremst jedoch den Investitions-
bedarf, wodurch die tblichen Akzeleratoreffekte nicht voll wirksam werden.

In den drei groBten Volkswirtschaften des Euroraums entwickelt sich die
Konjunktur 2003 sehr gedampft. Wahrend jedoch in Frankreich und Italien
sinkenden Exporten eine relativ robuste Inlandsnachfrage gegeniibersteht, leidet
Deutschland unter einer ausgeprigten Schwiche der Binnenkonjunktur. Die
Beschiftigung wird auch im Jahr 2003 zuriickgehen, was den privaten Konsum
weiter schwachen wird. Die Investitionen stagnieren auf Grund der geringen
Kapazititsauslastung. Es gibt allerdings bereits Anzeichen eines Aufschwungs
in Deutschland. Sowohl die Vertrauensindikatoren als auch die Finanzmarkte
signalisieren, dass sich die Erwartungen zunehmend verbessern. Weiters ist die
deutsche Exportwirtschaft durch ein hohes Mal3 an preislicher Wettbewerbs-
fahigkeit gekennzeichnet und sollte somit in der Lage sein, von der Erholung
der externen Nachfrage zu profitieren.

Das Wachstum in Portugal und in den Niederlanden wird im Jahr 2003 nega-
tiv sein. Wihrend in Portugal dafiir die schwache Binnennachfrage ausschlag-
gebend ist, haben die niederlindischen Unternechmen durch hohe Lohnsteige-
rungen und die Hortung von Arbeitskriften an Profitabilitit eingebiift und
schen sich daher zu Restrukturierungen gezwungen.

2.3 Welthandel

Die Entwicklung des Welthandels folgt im Wesentlichen den weltwirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen. Die Wachstumsraten der Importnachfrage der
Welt auBerhalb des Euroraums werden bis zum Ende des Prognosehorizonts
signifikant ansteigen, wobei sich die Beschleunigung des Wachstums vor allem
auf Asien ohne Japan und die Reformlander beschrankt. Da sich die Konjunktur
in den fir Osterreich wichtigen Handelspartnern Deutschland, Italien und
Schweiz nur langsam erholen diirfte, wird auch die Nachfrage nach 6sterrei-
chischen Exporten in diesen Lindern nur langsam zunchmen. Osterreich pro-
fitiert allerdings von der robusten Nachfrage in den EU-Beitrittslindern, die
einen immer wichtigeren Absatzmarkt fiir 6sterreichische Exporte darstellen.
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2.4 Technische Annahmen

Die Prognose basiert auf der Annahme unveranderter geldpolitischer Rahmen-
bedingungen. Daher werden sowohl die kurzfristigen nominellen Zinssitze als
auch der nominell-effektive Wechselkurs des Euro (Euroraum-Index) tiber den
gesamten Prognoschorizont konstant gehalten. Der fiir den Prognoschorizont
unterstellte kurzfristige Zinssatz (Drei-Monats-EURIBOR) basiert auf dem
Zwei-Wochen-Durchschnitt vor dem 17. Oktober 2003. Die langfristigen Zins-
satze orientieren sich an den Markterwartungen fiir Staatsanleihen mit einer
Laufzeit von zehn Jahren und liegen fiir die Jahre 2003 bis 2005 bei 4,1, 4,2
und 4,3%. Fiir die weitere Entwicklung des Wechselkurses zwischen dem Euro
und dem US-Dollar wird von einem konstanten Kurs von 1,169 USD/EUR
ausgegangen. Beriicksichtigt man die bisherige Wechselkursentwicklung, so
ergibt sich fiir das Jahr 2003 ein durchschnittlicher Kurs von 1,126 USD/EUR.
Der Euro hat demnach gegeniiber dem US-Dollar im Jahr 2003 im Vergleich
zum Jahr 2002 um 19% aufgewertet. Die Aufwertung gegeniiber anderen Wih-
rungen ist im Durchschnitt schwécher. Der in der Projektion fiir den Euroraum
verwendete nominell-effektive Wechselkurs liegt 2003 um 11,2% iiber dem
Vorjahreswert. Fiir die Jahre 2003 bis 2005 wird ein Erdélpreis von 28,5, 26,2
und 24,5 USD/Barrel Brent unterstellt. Die angenommene zukiinftige Ent-
wicklung der Rohélpreise orientiert sich an den Terminkursen. Im Vergleich
zur Frithjahrsprognose liegen die Erddlpreise 2003 um 2,7 USD (11%) héher.

3 AuBenwirtschaft

Das Wachstum der realen Exporte von Giitern und Dienstleistungen wird sich
2003 auf 0,6 % verlangsamen, nachdem im Jahr 2002 mit +3,7% ein angesichts
der schwachen internationalen Konjunktur relativ kraftiges Exportwachstum
erzielt werden konnte. Die Abschwichung ist neben der schwachen Konjunktur
im Euroraum auf die Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit

Tabelle 3

Wachstum und Preise

inder osterreichischen Aulenwirtschaft

2001 2002 2003 2004 2005
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Exporte
Preise der Wettbewerber
auf Osterreichs Exportmarkten +0.8 -28 —65 —05 +12
Exportdeflator —-01 —-0,5 11 +01 +1,4
Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit +11 11 —56 —-03 -0
Nachfrage auf Osterreichs Exportmarkten (real) +2,1 +09 +33 +55 +75
Osterreichische Exporte i. w. S. (real) +75 +37 +0,6 +4.3 +65
Marktanteile +55 +2,7 -27 11 —-09
Importe
Preise der internationalen Wettbewerber
auf dem heimischen Markt +14 —-16 —43 —03 +1,2
Importdeflator -03 -17 -09 —0,2 +1.3
Osterreichische Importe i. w. S. (real) +59 +12 +11 +50 +6,5
Terms of Trade +02 +1.3 —-073 +0,3 +0,1
Beitrige der Nettoexporte
zum BIP-Wachstum') +0,9 +14 -03 -02 +0,2

Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2003, Eurosystem.
") In Prozentpunkten
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infolge der Euro-Aufwertung zuriickzufithren. Die sterreichischen Exporteure
mussen somit Marktanteilsverluste hinnehmen, was sich vor allem im Jahr 2003
in einer gedimpften Entwicklung der Exporte widerspiegelt. Diese Tendenz
wird auch in den Jahren 2004 und 2005 anhalten, obwohl sich die Marktanteils-
verluste gegen Ende des Prognoschorizonts abschwichen werden.

Das Wachstum der 6sterreichischen Importe wird sich im Zuge des erwarte-
ten Aufschwungs beschleunigen. Das Anzichen der inlindischen Nachfrage — ins-
besondere der importintensiven Ausriistungsinvestitionen — fiihrt ab der zweiten
Jahreshilfte 2003 zu einer Beschleunigung des Importwachstums. Das Jahres-
wachstum 2003 wird zwar mit 1,1% noch gering ausfallen, aber bereits 2004
5,0% erreichen und sich 2005 weiter beschleunigen (+6,5%). Die Netto-
exporte werden als Folge dieser Entwicklungen 2003 und 2004 das BIP-Wachs-
tum dampfen und erst 2005 wieder einen positiven Wachstumsbeitrag leisten.

4 Leistungsbilanz

Nach einem positiven Leistungsbilanzsaldo im Ausmal} von 0,3 % des nominel-
len BIP im Jahr 2002 wird fiir 2003 eine ausgeglichene Leistungsbilanz erwar-
tet. Das Anzichen der Importe sowie die Verschlechterung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit und der damit verbundene Verlust von Marktanteilen
auf den 6sterreichischen Exportmirkten fithren zu einer leichten Verschlechte-
rung der Handelsbilanz. Fiir 2004 wird daher eine leichte Passivierung der Leis-
tungsbilanz erwartet. Am Ende des Prognosehorizonts sollte die Leistungsbilanz
vor allem auf Grund des starken Exportwachstums wieder ins Plus drehen
(0,2% des BIP).

Die fiir 2003 erwartete leichte Verschlechterung der Handelsbilanz ist auf
die Entwicklung der Giiterbilanz zuriickzufithren, da im Zuge des Anspringens
der Investitionen die Importe von Investitionsglitern zunehmen. Dies erklart
auch die Verschlechterung des Handelsbilanzsaldos mit dem Euroraum, da
der GroBteil der Investitionsgiiter aus Landern des Euroraums stammt.

Die Handelsbilanz diirfte sich erst 2005 als Folge des prognostizierten kraf-
tigen Exportwachstums wieder verbessern. Die Einkommensbilanz zeigt 2003
wie im Jahr 2002 einen negativen Saldo in Héhe von 1,0% des nominellen BIP.
Die osterreichischen Direktinvestitionen (vor allem in den EU-Beitrittslandern)
kommen zunehmend in ihre Reifephase und werfen vermehrt Ertrage ab. Der
Saldo der Einkommensbilanz wird sich 2004 und 2005 deshalb leicht verbessern.
Die Transferbilanz stagniert tiber den Prognoschorizont bei —0,7% des BIP.

Tabelle 4

Osterreichische Leistungsbilanz

2001 2002 2003 2004 2005

in % des nominellen BIP
Handelsbilanz 0,3 21 1,8 14 1,6
Guterbilanz -07 1,7 1,4 12 1,5
Dienstleistungsbilanz 1,0 0,4 04 02 01
Euroraum —45 —-3,5 -4 —4,6 —4,5
Lander auBerhalb des Euroraums 4.8 57 59 6,0 6,1
Einkommensbilanz —-16 —-10 -10 -0,8 -0,7
Transferbilanz —0,6 —-08 0,7 0,7 —-0,7
Leistungsbilanz -19 03 01 —01 -02

Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2003.
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5 Preise, Lohne, Kosten

5.1 Konsumentenpreise und volkswirtschaftliche Deflatoren

Die OeNB erwartet, dass sich die Inflation von 1,3% im Jahr 2003 auf 1,6% im
Jahr 2004 beschleunigen wird. Fiir das Jahr 2005 wird ein leichter Riickgang auf
1,5% prognostiziert. Im Jahr 2003 zeigt der Verlauf der Konsumentenpreise ein
u-férmiges Profil. Der Anstieg des HVPI, der zu Jahresbeginn 2003 1,7%
betrug, verlangsamte sich ab April und lag bis Oktober (mit Ausnahme vom
September) bei rund 1%. Im September 2003 war ein Anstieg der Inflation
auf 1,4% zu beobachten, ausgelést durch einen Basiseffekt der Verbilligung
von Flugtickets und Pauschalreisen im Jahr 2002.

Fir das Gesamtjahr 2003 wird eine Inflationsrate von 1,3% erwartet. Der
fir das Jahr 2004 prognostizierte Anstieg der Inflation auf 1,6% wird in erster
Linie durch die Subkomponente Energie bedingt. Einerseits wird die Erh6hung
von Energiesteuern per 1. Janner 2004 zu einem Anstieg der gesamten Inflation
um 0,16 Prozentpunkte beitragen. Andererseits wird sich der hohe Erdolpreis
2003 (28,5 USD) auch noch 2004 auf die Erdélpreise auswirken. Die der Prog-
nose zu Grunde gelegten Erdolpreise (Terminkurse) entwickeln sich ab dem
ersten Quartal 2004 riicklaufig und werden im Jahresdurchschnitt 2004
26,2 USD/Barrel Brent betragen. Ein geringer Inflationsbeitrag ergibt sich
auch aus der Anhebung der Brotpreise im Oktober 2003. Von der Erhéhung
der Tabaksteuern ab 1. Janner 2004 geht hingegen kein spiirbarer Beitrag zur
Inflation aus. Der Inflationsriickgang 2005 auf 1,5% resultiert vor allem aus
der riicklaufigen Erdélpreisannahme (24,5 USD/Barrel Brent). Von der Lohn-
und der Nachfrageseite wird kein Preisdruck erwartet, da einerseits weitere
Lohnmoderation unterstellt wurde und da sich andererseits die Produktions-
liicke erst gegen Ende 2005 schlieBen wird.

Die Entwicklung der volkswirtschaftlichen Deflatoren wurde 2003 wesent-
lich durch die Euro-Aufwertung bestimmt. Diese setzte die Exporteure in den
Lindern des Euroraums unter verstirkten preislichen Wettbewerbsdruck,
worauf diese mit zum Teil massiven Preissenkungen reagierten. Als Folge wird

Tabelle 5

Ausgewihlite preisliche Indikatoren fiir Osterreich

2002 2003 2004 2005

Verdnderung zum Vorjahr in %

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) +1,7 +13 +1.6 +1,5
HVPI Energie —2,7 +1.3 +4.2 —04
HVPI exkl. Energie +2,0 +1,3 +1.4 +1,6
Deflator des privaten Konsums +1.1 +15 +1.6 +15
Investitionsdeflator +08 +14 +15 +17
Importdeflator -17 -09 —-0,2 +1,3
Exportdeflator -05 —11 +0,1 +14
Terms of Trade +1.3 -03 +0,3 +0/1
BIP-Deflator +14 +1.8 +12 +1,7
Lohnsttickkosten +0,5 +1,4 +08 +0,6
Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer +24 +24 +2/1 +24
Arbeitsproduktivitat +1,7 +1,0 +1,4 +1.,8
Tariflohnabschliisse +2,4 +23 +2/1 +2,3
Gewinnspannen') +0,9 +04 +0,5 +1.2

Quelle: 2002: Statistik Austria, 2003 bis 2005: OeNB-Prognose vom Herbst 2003.
") BIP-Deflator durch Lohnstiickkosten.
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fir 2003 ein Riickgang der Exportpreise — gemessen durch den Exportdefla-
tor — um 1,1% erwartet. Auf der Importseite zeigt sich ein dhnliches Bild; der
Importdeflator sinkt um 0,9%. Fiir das Jahr 2004 werden in etwa stagnierende
Export- und Importdeflatoren erwartet, wahrend fiir 2005 wieder mit einer
Beschleunigung der AuBenhandelspreise gerechnet wird. Als Folge verschlech-
tern sich die Terms of Trade im Jahr 2003 leicht. Fiir die Jahre 2004 und 2005
wird eine leichte Verbesserung erwartet.

Der BIP-Deflator ist ein Mal3 fiir die gesamtwirtschaftliche Preisentwick-
lung auf der Produktionsseite und wird wesentlich von der Entwicklung der
Lohne bestimmt. Der hohe Anstieg im Jahr 2003 (+1,8%) ist durch Einmalzah-
lungen bei 6ffentlich Bediensteten und in der Sachgiitererzeugung in der ersten
Jahreshilfte 2003 bestimmt, woraus auch die geringere Zunahme im Jahr 2004
(t1,2%) resultiert. Im Jahr 2005 ergibt sich im Einklang mit erwarteten héhe-
ren Léhnen wieder eine Beschleunigung.

5.2 Lohne, Produktivitit und Unternehmensgewinne

Im Jahr 2001 stagnierte die gesamtwirtschaftliche Arbeitsproduktivitit (reales
BIP je Beschiftigtem), da die Unternechmen trotz der schwachen Konjunktur-
lage die Beschiftigung ausweiteten. Im Jahr 2002 kam es dann zu einem Riick-
gang der Beschiftigung um 0,3%, wodurch die Produktivitit zunahm. Fiir die
Jahre 2003 bis 2005 wird eine moderate Beschleunigung der Produktivitat
erwartet. Das Wachstum der Gewinnspannen der Unternehmen verlauft seit
2001 nur sehr gedampft. Erst im Jahr 2005 wird wieder eine Beschleunigung
erwartet.

Vor diesem Hintergrund nahmen die 6sterreichischen Arbeitnehmer im Jahr
2001 einen Reallohnverlust in Hohe von 0,5% hin. Im Jahr 2002 lag der
Zuwachs der Reallohne mit +0,3% deutlich unter dem Zuwachs der Arbeits-
produktivitit (+1,7%). Die Lohnabschliisse fiir die Bundesbediensteten lagen
fiir 2002 bei 0,8% mit der Option auf Nachverhandlungen;') fiir 2003 lagen
die Lohnabschlisse bei 2,1%. Im Frithjahr 2003 wurden die Nachverhand-
lungen durchgefiihrt. Diese fiihrten zu einer 1-prozentigen Lohnerhohung
(maximal jedoch 18,9 EUR) fiir die offentlich Bediensteten des Bundes per
1. Juli 2003 sowie zu einer Einmalzahlung von 100 EUR. Einmalzahlungen
erfolgten auch im Bereich der Sachgiitererzeugung. In der Gesamtwirtschaft
stieg die Lohnsumme je unselbststandig Beschiftigtem in der ersten Jahreshilfte
2003 um 2,6%.

Die erhohte Arbeitslosenquote sowie das gedampfte Wirtschaftswachstum
lassen fiir 2004 weiterhin moderate Lohnabschlisse erwarten (+2,1%). Fir
2005 wird von Tariflohnabschlissen in Hohe von 2,3% ausgegangen.

6 Inlandskonjunktur

6.1 Konsum

Die Einkommenssituation der privaten Haushalte entwickelt sich 2003 verhal-
ten. Die Arbeitnehmerentgelte sind auf Grund der angespannten Arbeitsmarkt-
lage 2003 nur gering gewachsen. Die schwache Konjunktur dimpft dariiber

1 Der Tariflohnindex fiir die Gesamtheit der dffentlich Bediensteten fiir 2002 lag durch die hheren Abschliisse
der Landes- und Gemeindebediensteten bei 1,1%.
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Tabelle 6

Determinanten des nominellen Haushaltseinkommens

in Osterreich
2002 2003 2004 2005

Verdnderung zum Vorjahr in %

Arbeitnehmerentgelte +22 +24 +24 +33
Unselbststandig Beschéftigte —03 +0,0 +02 +09
Lohne je Beschiftigtem +2,2 +2.4 +21 +24
Selbststandigeneinkommen (netto) und Vermdgenseinkommen +36 +22 +39 +4.8
Nettotransfers abzlglich direkter Steuern) +39 -1,5 -13 —42

Wachstumsbeitrdge zum verflgbaren Haushaltseinkommen
in Prozentpunkten

Arbeitnehmerentgelte +16 +20 +20 +27
Selbststandigeneinkommen (netto) und Vermdgenseinkommen +1.1 +07 +12 +15
Nettotransfers abziiglich direkter Steuern) 406 —02 —02 —06
Verfugbares Haushaltseinkommen (nominell) +33 1 +24 1 +30 1 +37 1

Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2003, Statistik Austria.
") Negative Werte bedeuten eine Zunahme der (negativen) Nettotransfers abziiglich direkter Steuern, positive Werte eine Abnahme.

hinaus die Selbststindigen- und Vermogenseinkommen. Die Ausweitung der
familienbezogenen Transferleistungen (Kindergeld) sowie die Folgeeffekte der
markanten Erhéhung der Einkommensteuervorauszahlungen im Jahr 2001
haben im Jahr 2002 zu einem — das letzte Mal im Jahr 1994 beobachteten —
positiven Wachstumsbeitrag der Nettotransfers abziiglich der direkten Steuern
zum verfiigbaren Haushaltseinkommen gefiihrt. Die Erhéhung der Kinderbei-
hilfe und die Wirkungen der automatischen Stabilisatoren (Arbeitslosengeld
und Notstandshilfe) fiihrt 2003 zu einer Ausweitung der Nettotransfers an
die privaten Haushalte (empfangene minus geleistete Transfers), wihrend die
Reformen des Pensionsversicherungssystems die Nettotransfers verringern.
Insgesamt ddmpfen die Nettotransfers abziiglich der direkten Steuern der pri-
vaten Haushalte das Wachstum der nominell verfiigharen Haushaltseinkommen
2003 um 0,2 Prozentpunkte. Die real verfiigharen Haushaltseinkommen wer-
den 2003 um 1,0% wachsen. Dies entspricht einer Verlangsamung des Wachs-
tums um 1,2 Prozentpunkte im Vergleich zu 2002.

Der private Konsum wird im Jahr 2003 um 1,2% zunehmen, das stellt eine
Beschleunigung um 0,3 Prozentpunkte im Vergleich zum Jahr 2002 dar. Somit
werden die Konsumausgaben einen nicht unwesentlichen Beitrag zum Wachs-
tum der inlandischen Nachfrage leisten. Angesichts der schwachen Entwicklung
der real verfiigharen Haushaltseinkommen geht die Sparquote leicht zuriick.

Das Vertrauen der privaten Haushalte hat sich in letzter Zeit verbessert. Der
Indikator des Verbrauchervertrauens stieg seit der Jahresmitte 2003 deutlich.
Der Vertrauensindikator des Einzelhandels weist ebenfalls einen stark steigen-
den Trend auf und deutet damit auf eine Stabilisierung des Konsumwachstums
hin. Beide Indikatoren liegen allerdings noch unter ihrem langjihrigen Durch-
schnitt. Die angespannte Arbeitsmarktlage und die damit verbundene Unsicher-
heit iiber die Entwicklung der finanziellen Lage stellen noch immer eine
Belastung fiir die Konsumenten dar. Dies spiegelt sich im Indikator fiir die
Einschitzung der zukiinftigen finanziellen Situation der privaten Haushalte
wider, der derzeit nur eine leichte Verbesserung anzeigt.

In den folgenden Jahren sollten die sich verbessernde konjunkturelle Lage
und die besseren Beschiftigungsaussichten wieder zu einem stirkeren Wachs-
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Tabelle 7

Privater Konsum in Osterreich

2002 2003 2004 2005

Verdnderung zum Vorjahr in %

Verflgbares Haushaltseinkommen (nominell) +33 +24 +30 +37
Konsumdeflator +1.1 +15 +1,6 +1,5
Verflgbares Haushaltseinkommen (real) +22 +1.0 +14 +21
Privater Konsum (real) +0.8 +12 +15 +2,0

in % des verfligbaren Haushaltseinkommens
Sparquote 86 | 85 | 85 | 87 |
Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2003, Statistik Austria.

tum der Haushaltseinkommen fithren. Wahrend sich die sehr konjunktur-
reagiblen Einkommen der Selbststindigen und die Vermégenseinkommen
bereits im Jahr 2004 erholen werden, wird es im Jahr 2005 — auch ohne steu-
erliche Entlastung — wieder zu einer spiirbaren Zunahme der Arbeitnehmer-
entgelte kommen. Die OeNB erwartet, dass sich das Wachstum des realen
Konsums in den Jahren 2004 und 2005 auf 1,5 bzw. 2,0% beschleunigen wird.

6.2 Investitionen

Nach dem Einbruch der Investitionstatigkeit in den Jahren 2001 und 2002 wird
fiir 2003 ein Wachstum von 2,8% erwartet. Die gesamtwirtschaftlichen Inves-
titionen werden im Jahr 2003 wesentlich zur Erhéhung der Inlandsnachfrage
beitragen und somit den einsetzenden Aufschwung mittragen. Dieser Anstieg
wird sich auch in den Jahren 2004 und 2005 fortsetzen. Fiir diese Jahre wird
cine Beschleunigung auf 3,5 und 4,9% prognostiziert.

Im ersten Halbjahr 2003 haben sich die Investitionen wesentlich besser
entwickelt als erwartet. Vor allem die Ausriistungsinvestitionen sind im ersten
Quartal 2003 stark gestiegen. Dies diirfte einerseits auf Ersatzinvestitionen
zurlickzufithren sein, die in den letzten beiden Jahren angesichts der schwachen
Konjunkturlage aufgeschoben wurden. Andererseits diirfte die im Rahmen des
Konjunkturpakets Il vom September 2002 urspriinglich bis Ende 2003 befris-
tete Investitionszuwachsprimie (nunmehr im Rahmen des Wachstums- und
Standortpakets vom November 2003 bis Ende 2004 verlingert) zu einem Vor-
zichen von Investitionen gefiihrt haben. GemiB den aktuellen Umfragewerten
sind die osterreichischen Industrieunternehmen zunehmend optimistischer
beziiglich Auftragslage und Produktion. Dies deutet darauf hin, dass auch die
Bereitschaft fiir kapazititserweiternde Investitionen steigt. Das historisch
niedrige Zinsniveau und die damit verbundenen giinstigen Finanzierungsmog-
lichkeiten werden ebenfalls zu einem starkeren Wachstum der Investitionen
beitragen.

Der Tietbau profitiert von der regen Investitionstitigkeit der &ffentlichen
Hand im Bereich der Verkehrsinfrastruktur. Einen wichtigen Impuls setzte
dabei die im Rahmen des Konjunkturpakets I im Dezember 2001 beschlos-
sene Ausweitung des auBerbudgetiren Finanzierungsrahmens von SCHIG und
ASFINAG. Die Wohnbauinvestitionen nahmen 2002 (—6,2 %), das sechste Jahr
in Folge, ab. 2003 diirfte der Abbau der Uberkapazititen allmahlich zum Still-
stand kommen (—0,3%). Fiir die Jahre 2004 (+0,1%) und 2005 (+1,1%) wird
eine leichte Erholung im Wohnbau prognostiziert.
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Die Lagerveranderungen (einschlieflich der statistischen Diskrepanz) wer-
den 2003 das BIP-Wachstum noch leicht daimpfen. Im Jahr 2004 werden die
Unternehmen im Zuge des Konjunkturaufschwungs wieder vermehrt Lager
aufbauen, sodass der Wachstumsbeitrag leicht positiv wird.

7 Arbeitsmarkt

Eine Trendwende auf dem Arbeitsmarkt ist nicht vor Mitte des Jahres 2004 zu
erwarten. Die gesamte Beschiftigung, die im Jahr 2002 um 0,3 % abnahm, wird
auch 2003 noch leicht sinken (-0,1%). Die Anzahl der unselbststindig Beschif-
tigten stagniert im Jahr 2003. Bei der Interpretation dieser Zahl ist jedoch zu
beachten, dass sie durch institutionelle MaBnahmen im Jahr 2003 nach oben ver-
zerrt ist. Die Verzerrung ergibt sich durch eine Zunahme der Anzahl der Per-
sonen in AMS-Schulungen und durch Personen in Altersteilzeit, die ihre Frih-
pension geblockt in Anspruch nehmen, aber noch als beschiftigt aufscheinen.")
Die seit Beginn 2003 eingefiihrte Erleichterung des Zugangs auslandischer
Arbeitskrifte zum Arbeitsmarkt fithrt zu zusitzlicher Beschiftigung. Der durch
die Konjunktur bedingte Beschaftigungsriickgang fillt also starker aus als es die
offiziellen Beschaftigungszahlen nahe legen wiirden. Mit einem Anstieg der
Beschiftigung ist erst wieder Mitte 2004 im Zuge des Aufschwungs zu rechnen.

Die Anzahl der offentlich Bediensteten wird auch in den nachsten Jahren
abnehmen. Der vorliegenden Prognose wurde ein Riickgang von 1.800 Perso-
nen im Jahr 2003, von 1.700 Personen im Jahr 2004 und von 2.300 Personen
im Jahr 2005 zu Grunde gelegt. Die Anzahl der selbststindig Beschaftigten wird
durch zwei sich iiberlagernde Trends bestimmt. Wihrend die Anzahl der
Selbststandigen in der Landwirtschaft seit Jahrzehnten riicklaufig ist, nimmt
die Anzahl der sonstigen Selbststindigen kontinuierlich zu. Insgesamt schwicht
sich die Abnahme der Selbststindigen tiber den Prognosezeitraum ab.

Das Angebot an Arbeitskriften wird iiber den gesamten Prognoschorizont
relativ konstant wachsen (2003: +0,3%, 2004: +0,3%, 2005: +0,4%). Im
internationalen Vergleich reagiert das Arbeitskrafteangebot in Osterreich sehr
stark auf die konjunkturelle Lage. Zu den strukturellen Faktoren, die das
Arbeitskrifteangebot erhohen, zihlen die wachsende Anzahl von geringfiigig

Tabelle 8

Uberblick iiber die Arbeitsmarktentwicklung in Osterreich

2002 2003 2004 2005

Verdnderung zum Vorjahr in %

Gesamtbeschiftigung - 03 -0/ +0,2 +0,8

davon:

Unselbststdndig Beschdftigte - 03 +0,0 +0,2 +0,9

Selbststdndig Beschdftigte - 05 -05 —0,2 +0,0

Offentlich Beschdiftigte — 05 -03 -0,3 —-04

Vorgemerkte Arbeitslose +124 +6,2 +29 —-54

Arbeitskrafteangebot + 0.3 +0,3 +0,3 +0,4

in %
Arbeitslosenquote laut Eurostat 4,3 | 44 | 44 | 42 |

Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2003, Eurostat.

1 Die hihere Anzahl an Kindergeldbezieherinnen durch die Ausweitung der Bezugsdauer und des Bezieherinnen-

kreises ist in den Beschiiftigungsdaten laut VGR nicht enthalten.
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Beschiftigten, der mit Beginn des Jahres 2003 gelockerte Zugang auslandischer
Arbeitskrifte auf den Arbeitsmarkt und die erhdhte Erwerbsbeteiligung Alterer
infolge der Pensionsreformen der Jahre 2000 und 2003.

Der Anstieg der Anzahl der Arbeitslosen wird sich im Jahr 2003 gegeniiber
2002 etwa halbieren. Im Jahr 2004 wird es auf Grund des Wachstums des
Arbeitskrifteangebots noch zu einem leichten Anstieg der Arbeitslosigkeit
kommen. Die Arbeitslosenquote (laut Eurostat) bleibt 2004 gleich hoch wie
2003 (4,4%). Erst 2005 wird es mit der Beschleunigung des Wirtschaftswachs-
tums zu einem Riickgang auf 4,2% kommen.

8 Prognoserisiken und Alternativszenarien

8.1 Risiken und Unsicherheiten der Prognose

Die vorliegende Prognose stellt das aus Sicht der OeNB wahrscheinlichste
Szenario der wirtschaftlichen Entwicklung Osterreichs bis 2005 dar. Der fiir
die zweite Jahreshilfte 2003 prognostizierte Aufschwung stiitzt sich im Wesent-
lichen auf eine Verbesserung der internationalen Rahmenbedingungen sowie auf
eine Zunahme des Vertrauens. Es waren jedoch zum Zeitpunkt der Prog-
noseerstellung noch keine Daten zur 6sterreichischen Industrieproduktion
verfiigbar, die diese Annahmen untermauern. Es herrscht daher nach wie vor
Unsicherheit tiber den genauen Zeitpunkt und die Stirke des Aufschwungs.
Die groBten Risiken sind in der Entwicklung des internationalen Umfelds zu
sehen. Insbesondere eine abrupte Korrektur der vorhandenen makroékono-
mischen Ungleichgewichte in den USA (hohes Leistungsbilanzdefizit in Ver-
bindung mit einem hohen Budgetdefizit) und eine dadurch ausgeléste weitere
Abwertung des US-Dollar stellen ein Risiko fiir den Euroraum und damit auch
fiir Osterreich dar. Ein zusitzlicher Risikofaktor kann in der weiteren Entwick-
lung der Erdolpreise gesehen werden. In der vorliegenden Prognose wird von
einem graduellen Riickgang der Erdélpreise von 28,5 USD/Barrel Brent im
Jahr 2003 auf 24,5 USD/Barrel Brent im Jahr 2005 ausgegangen. Ein weniger
starker Riickgang oder ein Anstieg der Erddlpreise bedeutet ein weiteres
Abwirtsrisiko der Prognose. Die zweite Etappe der Steuerreform fiir 2005
wurde nicht in die Prognose aufgenommen und stellt fiir das BIP-Wachstum
im Jahr 2005 ein Risiko nach oben dar.

8.2 Szenario einer graduellen Korrektur der US-Ungleichgewichte

Um die Effekte einer graduellen Korrektur der Ungleichgewichte in den USA
zu quantifizieren, wurde ein Szenario simuliert. Im Rahmen dieses Szenarios
wurde angenommen, dass die Sparquote der US-Haushalte ab dem ersten Quar-
tal 2004 um 1 Prozentpunkt héher als in der Basislosung ausfillt. Dies wiirde
die Stirke des US-Aufschwungs etwas dimpfen und damit auch das Ungleich-
gewicht zwischen Spar- und Investitionsneigung leicht vermindern. In Folge
kommt es annahmegemiB ebenfalls ab dem ersten Quartal 2004 zu einer Ver-
ringerung des nominell-effektiven Wechselkurses des US-Dollar um 5%. Die
Auswirkungen dieser Veranderungen auf den nominell-effektiven Wechselkurs
des Euro hingen wesentlich von der Entwicklung der Wahrungen anderer
wichtiger Wirtschaftsraiume der Welt ab. Dabei ist vor allem die Reaktion
der siidostasiatischen Liander von Interesse. Fir den Euroraum wurde eine
unverinderte Geldpolitik angenommen.
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Tabelle 9
Wechselkursgewichte fiir den Euroraum und die USA

Euroraum USA Europa Sldostasiatische  Amerika Vereinigtes Andere
(andere) Lander (andere) Kdnigreich Lander

Anteil des Landes am nominell-effektiven Wechselkurs

Euroraum X 17,2 280 ‘ 28,6 ‘ 51 ‘ 18,0 ‘ 31 ‘
USA 19,5 X 4,6 38,5 309 50 15
Quelle: EZB.

Tabelle 10

Eingangsvariablen fiir das Wechselkursszenario

2003 2004 2005

Abweichung vom Basisszenario in %

Nominell-effektiver Wechselkurs des Euro 00 17 17
Euro-US-Dollar-Wechselkurs 00 74 74
Nachfrage auf Osterreichs Exportmdrkten 0,0 —-04 —-04
Preise der Wettbewerber auf Osterreichs Exportmarkten 0,0 -09 —-07
Quelle: EZB.

Tabelle 11

Hauptergebnisse des Szenarios

2003 2004 2005

Abweichung vom Basisszenario in %

Bruttoinlandsprodukt (real) 0,00 -016 -014
Harmonisierter Verbraucherpreisindex 0,00 —-0,11 —-016
Privater Konsum (real) 0,00 0,00 —0,01
Private Investitionen (real) 0,00 —0,22 -0,39
Exporte (real) 0,00 —0,31 —033
Importe (real) 0,00 —-0,15 —0,28
Beschiftigung 0,00 —0,07 —-0,10

Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2003.

Tabelle 9 zeigt die Gewichte der einzelnen Wirtschaftsraume fiir den nomi-
nell-effektiven Wechselkurs des US-Dollar und des Euro. Die siidostasiatischen
Linder haben ein Handelsgewicht von 28,6% fiir den Euroraum und von
38,5% fiir die US-Wirtschaft. Im Szenario wird angenommen, dass die Wah-
rungen der siidostasiatischen Lander gegeniiber dem US-Dollar ebenfalls auf-
werten. Sollten diese Lander ihren bilateralen Wechselkurs gegentiber dem
US-Dollar jedoch konstant halten, so wiirde der Euroraum einen wesentlich
groBeren Teil der Effekte der US-Dollar-Abwertung tragen.

Die unmittelbaren Auswirkungen dieser Annahmen auf die Rahmenbedin-
gungen der Osterreichischen Wirtschaft liegen in einer Aufwertung des Euro
gegeniiber dem US-Dollar um 7,4 % sowie einer Erh6hung des nominell-effek-
tiven Wechselkurses fiir Osterreich um 1,7%.

Dic Effekte dieser verinderten Annahmen fir Osterreich sind ein um
0,2 Prozentpunkte niedrigeres BIP-Wachstum im Jahr 2004 und eine um
0,1 Prozentpunkt niedrigere Teuerungsrate in den Jahren 2004 und 2005.
Die niedrigere Inflationsrate impliziert — bei unterstellten konstanten Zins-
sitzen — hohere reale Kapitalnutzungskosten, was zu einer Abnahme der realen
Investitionen im Vergleich zum Basisszenario fiihrt. Die geringere Nachfrage
auf Osterreichs Exportmarkten in Verbindung mit der verringerten Wett-
bewerbsfihigkeit bewirkt einen ausgeprigten Riickgang der Exporte im Jahr
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2004 um 0,3 Prozentpunkte. Die Beschiftigung reagiert mit Verzégerung
auf die geringere Inlandsnachfrage und liegt im Jahr 2005 um 0,1% unter
dem Basisszenario. Da die niedrigere Inflationsrate den Effekt des auf Grund
der sinkenden Beschiftigung zuriickgehenden Haushaltseinkommens kom-
pensiert, bleibt der Privatkonsum im Vergleich zur Basislosung so gut wie
unverandert.

9 Prognosevergleich

9.1 Vergleich mit der OeNB-Friihjahrsprognose 2003

Die internationalen Rahmenbedingungen fiir die Jahre 2003 und 2004 haben
sich seit der Friihjahrsprognose tendenziell verschlechtert. So fillt vor allem
das Wachstum der 6sterreichischen Exportmirkte fiir 2003 spiirbar schlechter
aus als in der Friihjahrsprognose angenommen wurde. Der Erdélpreis ist deut-
lich gestiegen. Wiahrend die kurzfristigen Zinsen gegeniiber der Frithjahrsprog-
nose leicht zuriickgegangen sind, haben die langfristigen Zinsen zugenommen.
Der Wechselkurs ist praktisch unverandert gebliecben.

Tabelle 12 gliedert die Ursachen fiir die Prognoserevisionen auf. Dabei wur-
den die Revisionen des BIP und des HVPI in den Einfluss neuer Daten, in die
Auswirkungen der gednderten externen Annahmen und in einen verbleibenden
Rest zerlegt. Der Einfluss neuer Daten erfasst im Fall des BIP den Effekt von
neuen Daten fiir das erste und zweite Quartal 2003 sowie den veranderten
statistischen Uberhang'), der sich durch die Revisionen von Daten fiir 2002
auf das Jahreswachstum 2003 ergibt. Beim HVPI flieBen auch die fiir das Jahr
2003 bereits verfiigharen Monate ein. Die Auswirkungen der geanderten exter-
nen Annahmen wurden mit Hilfe des makrodkonomischen Modells der OeNB
simuliert. Der verbleibende Rest umfasst unterschiedliche Annahmen iiber die
Entwicklung heimischer Variablen wie z. B. den offentlichen Konsum sowie
Anderungen der Einschitzung.

Die Prognose fiir das Wachstum des realen BIP im Jahr 2003 wurde leicht
nach oben revidiert (von 0,7 auf 0,9%). Ursache sind Revisionen von histori-
schen Wachstumsraten im Jahr 2002, wihrend die Veranderungen der externen
Annahmen kaum einen Einfluss auf die Revision haben. Das Ausmal3 des BIP-
Wachstums fir die Jahre 2004 und 2005 blieb unverandert, verandert sich aller-
dings hinsichtlich seiner Zusammensetzung. Wihrend 2003 die Inlandsnach-
frage (vor allem die Investitionen) eine gréBere Rolle spielt als in der Friihjahrs-
prognose, wird das Wachstum 2004 und 2005 nun stérker von den Nettoexpor-
ten getragen. Der Grund ist ein flacherer Investitionsverlauf, der sich in einem
schwicheren Wachstum der Importe niederschligt. Dem leicht negativen
Effekt der externen Annahmen im Jahr 2004 stchen teilweise die schwiacheren
Importe sowie leicht positive Effekte des Wachstums- und Standortpakets vom

November 2003 gegeniiber.”)

1 Der statistische Uberhang ist ein Map fiir die Beeinflussung des Wachstums in einem Jahr durch das Wachstum
in den einzelnen Perioden des Vorjahres. Er entspricht der prozentualen Differenz zwischen dem Niveau der
entsprechenden Variablen in der letzten Periode des Vorjahres durch den Jahresdurchschnitt des Vorjahres.

2 Der konjunkturelle Effekt des Wachstums- und Standortpakets vom November 2003 ist marginal (unter
0,1 Prozentpunkt zusitzliches BIP-Wachstum im Jahr 2004). Die Mafinahmen dienen vielmehr dazu, das
mittel- bis langfristige Wachstumspotenzial der &sterreichischen Wirtschaft zu stirken.
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Tabelle 12
Verﬁnderung der externen Rahmenbedingungen

seit der Frithjahrsprognose 2003

Herbst 2003 Frihjahr 2003 Differenz

2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005

Verdnderung zum Vorjahr in 9%

Wachstum der
Osterreichischen Exportmarkte +33 | +55| +75| +41 +58 | +73| =09 -03| 402
Preise der Wettbewerber auf

Osterreichs Exportmarkten —-65| 05| +12| —-62| 401 +13| =03 | —-06| -01

Preise der Wettbewerber auf

Osterreichs Importmarkten —-431 =031 +121 —-401 4031 +121 =031 —-061 —-00
in USD

Erdolpreis 2851 2621 2451 2581 2321 2271 +27| +29| +181

Verdnderung zum Vorjahr in 9%

Nominell-effektiver Wechselkurs

auf der Exportseite —40| —=05| 400 | —41 06| 400 | 401 +00 | +00

Nominell-effektiver Wechselkurs

auf der Importseite =191 =031 4001 =201 =031 +001 401 +0,1 +00
in %

Drei-Monats-Zinssatz 23 21 21 2,5 24 24 -0/ -0,2 -0,2

Langfristiger Zinssatz 41 42 43 39 39 4,0 0,2 04 03
Verdnderung zum Vorjahr in 9%

BIP real, USA 1291 4381 4351 231 4321 4331 +07| +06]| +02
in EUR/USD

Euro-US-DollarWechselkurs 1131 1471 1471 1131 116l 1161 =001 1 000 000

Quelle: EZB.

Die Revisionen des HVPI fiir 2004 und 2005 sind in erster Linie durch
héhere Erdélpreise begriindet. Weiters wurde ein etwas héherer Preisdruck
von der Nachfrageseite als in der Friihjahrsprognose unterstellt. Fir 2004 spielt
weiters die Erhéhung der Brotpreise eine Rolle.

9.2 Vergleich mit anderen Prognosen

Die vorliegenden Prognosen fiir das Wachstum des realen BIP in Osterreich
liegen fiir das Jahr 2003 in einem engen Bereich (0,7 bis 0,9%), wihrend
die Einschitzungen fiir 2004 naturgemil stirker streuen. Die OeNB ist mit
1,6% im unteren Mittelfeld der Prognosen zu finden, die von 1,4% (WIFO)
bis 2,1% (IHS) reichen. Die OeNB-Prognose weicht in zwei Punkten wesent-

Tabelle 13

Aufteilung der Prognoserevisionen

Bruttoinlandsprodukt Harmonisierter Verbraucherpreisindex
2003 2004 2005 2003 2004 2005
Verdnderung zum Vorjahr in %
Herbstprognose 2003 +09 +16 +25 +1.3 +1,6 +15
Friihjahrsprognose 2003 +0.7 +1.6 +25 +1.3 +1.3 +1.1
Differenz +0,2 —0,0 +0,0 ~00 +03 +0,4
Verursacht durch:
neue Daten') +0,2 40,0 +0,0 —-02 40,0 +0,0
externe Annahmen -0,0 -0/ +0,0 +0,1 +0,2 +0,2
sonstiges?) +0,0 —-00 -00 -00 402 +0,2

Quelle: OeNB-Prognosen vom Herbst und Friihjahr 2003.

") Effekt neuer sowie revidierter historischer Daten.

2) Unterschiedliche Annahmen Gber die Entwicklung heimischer Variablen wie Léhne, dffentlicher Konsum, Effekte konjunkturunterstiitzender MaB-
nahmen sowie Anderungen der Einschéitzung.
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lich von den meisten anderen Prognosen ab. Erstens, in einer optimistischeren
Einschitzung der Investitionstatigkeit. Zweitens, mit einer deutlich héheren
Inflationsprognose fiir 2004. Im Vergleich mit der WIFO-Prognose vom Sep-
tember 2003 liegt die HVPI-Prognose der OeNB um 0,5 Prozentpunkte héher.
Beziiglich der Einschitzung des Beschaftigungswachstums ist die OeNB
hingegen etwas vorsichtiger als die anderen Institutionen. Dies erklirt auch
(in Verbindung mit einer hoheren erwarteten Inflation) die im Vergleich mit
IHS und Europiischer Kommission niedrigere Konsumprognose fiir 2004.

Tabelle 14

Vergleich der aktuellen Wirtschaftsprognosen fiir Osterreich

Indikator OeNB WIFO IHS OECD IWF Européische Kommission
November 2003 September 2003 September 2003  November 2003 September 2003  Oktober 2003

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

Verdnderung zum Vorjahr in 9%

Hauptergebnisse
BIP real +09 +16 +25(+07 +14|+09 +21|4+08 +16 +24|+07 +15|+09 +19 +25
Privater Konsum, real + 12 +15 +20|+13 +16|+13 +19 | +13 +17 +23 X x| +11 +18 422
Offentlicher Konsum, real -02 +00 +03|-05 -05|-03 -03|-04 —-03 -02 X x| =01 +03 +03
Bruttoanlageinvestitionen, real’) + 28 + 35 + 49 | +17 +18 | +19 +38 | +26 +37 +56 X x| +19 425 +38
Exporte, real + 06 + 43 + 65|-01 +34|+11 +43|+01 +37 +68 X x| +11 457 476
Importe, real + 11 +50 + 65405 +28 | +15 +41|+10 +38 +74 X x| +11 457 476
BIP je Erwerbstdtigem +10 +14 +18|+04 +10]|+07 +17 X X X X X X X X
BIP-Deflator +18 +12 +17|+19 +13|+18 +17|+18 +10 +11|+13 +12 | +13 +12 +11
VPI X X x| +13 +12 (413 +15 X X x| +13 +12 X X X
HVPI + 13 +16 +15|+12 +11 X x| +13 +10 +11 X x| +13 +16 +15
Lohnstiickkosten + 14 +08 +06|+18 +10 X X X X X X x| +17 +13 409
Beschaftigte -01 +02 +081+02 +051+402 +04 X X X X x 1 4+01 +03 405
in %
Arbeitslosenquote?) 44 44 421 43 44| 44 431 55 55 520 44 44| 45 46 41
in % des nominellen BIP
Leistungsbilanz 01 — 01 02| -00 -02 02 04]-02 —-02 03 02 -03 05 05 05
Offentliches Defizit -09 -08 -05(-10 -12|-13 -07|-13 =12 -18|-15 -13|-10 —-06 =02
Prognoseannahmen
Erdélpreis in USD/Barrel Brent 285 262 245|290 250 | 270 240 270 270 270 285 255 283 256 241
Kurzfristiger Zinssatz in % 23 2,1 2,1 23 2,2 2,1 23 23 20 22 X X X X X
USD/EUR 113 117 171110 11010 112 1161 115 115 1451 112 11210 143 116 1,15
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
BIP real, Euroraum 02-06 11-2119-29 | +04 +15 X x| +05 +18 425|405 +19|+04 +18 +23
BIP real, USA +29 +38 +35(+23 430|425 +35| 429 +42 +38|+26 +39|+28 +38 +33
BIP real, Welt + 35 + 43 + 47 X X X X X X x| +32 +41 | +33 +41 +41
Welthandel +36 +61 +741+33 +501490 +701 440 +78 4911429 +5514+47 +72 +79

Quelle: OeNB, WIFO, IHS, OECD, IWF, Europdische Kommission.
") Fir IHS: Bruttoinvestitionen.
2) Eurostat-Definition; fur OECD: Definition der OECD.
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10 Tabellenanhang

Tabelle 15

Nachfragekomponenten (real)

zu Preisen von 1995

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
in Mio EUR Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Privater Konsum 112.800 114189 115.906 118216 +0.8 +12 +15 +20
Offentlicher Konsum 36.655 37.098 37.109 37.207 +0,1 -02 +0,0 +0.3
Bruttoanlageinvestitionen 44.800 45.058 46.652 48920 -28 +2.8 +35 +49
davon: Ausriistungsinvestitionen 18.081 18.118 18.737 20.044 —66 +4,6 +34 +7,0
Wohnbauinvestitionen 8.899 9.680 9.686 9.792 —6,2 -03 +0,1 +1,1
Investitionen in Nichtwohnbauten und
sonstige Investitionen 17.821 17.260 18.228 19.084 +34 +28 +56 +4,7
Lagerveranderungen
(inkl. statistischer Diskrepanz) 689 | — 643 | — 414 | — 346 X X X X
Inlandsnachfrage 194.944 195.701 199.252 203.998 0,0 +1,2 +1.8 +2,4
Exporte insgesamt 111192 | 110842 | 115620 | 123.184 +37 +0,6 +4.3 +6,5
Importe insgesamt 104.962 103.820 109.006 116.094 +12 +1.1 +50 +6,5
Nettoexporte 6.229 7.022 6.615 7.090 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 201174 1 202.723 205.867 211.088 +14 +0,9 +16 +2,5

Quelle: 2002: Statistik Austria; 2003 bis 2005: OeNB-Prognose vom Herbst 2003.

Tabelle 16

Nachfragekomponenten (laufende Preise)

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

in Mio EUR Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Privater Konsum 123934 | 128200 | 132218 136.870 +19 +2,7 +31 +35
Offentlicher Konsum 40.658 41.842 42.530 43.345 +1,4 +1.8 +16 +1,9
Bruttoanlageinvestitionen 48.289 49.244 51.747 55.187 -20 +4.3 +5/1 +6,6
Lagerveranderungen (inkl. stat. Diskrepanz) 699 | — 483 | — 1141 | — 572 X X X X
Inlandsnachfrage 213579 | 218.803 225354 | 234.830 +0.8 +3.2 +3.0 +4.2
Exporte insgesamt 115172 | 114567 | 119.605 129.181 +32 —0,6 +4.4 +8,0
Importe insgesamt 110418 | _110.503 | _115.809 124937 —0,6 +0,3 +4.8 +7.9
Nettoexporte 4.754 4.064 3.796 4243 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 218333 | 222868 | 229150 | 239.073 +2,7 +2,7 +2.8 +43

Quelle: 2002: Statistik Austria; 2003 bis 2005: OeNB-Prognose vom Herbst 2003.

Tabelle 17

Nachfragekomponenten (Deflatoren)

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

1995 =100 Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Privater Konsum 1099 1123 1141 115,8 +1.1 +15 +16 +1.5
Offentlicher Konsum 1109 1128 114,6 1165 +1,3 +21 +1,6 +1,6
Bruttoanlageinvestitionen 107,8 109,3 1109 112,8 +0.8 +14 +15 +17
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerveranderungen) 109,6 11,7 1134 1152 +11 +1.6 +16 +16
Exporte insgesamt 103,6 1034 1034 1049 —05 =11 +0/1 +1,4
Importe insgesamt 105,2 1064 106,2 107,6 -17 -09 —02 +1.3
Terms of Trade 98,5 971 974 974 +1.3 ~03 +0.3 +0/1
Bruttoinlandsprodukt 1085 1099 113 113,3 +14 +1.8 +12 +17

Quelle: 2002: Statistik Austria; 2003 bis 2005: OeNB-Prognose vom Herbst 2003.
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Tabelle 18

Arbeitsmarkt

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
in 1.000 Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Erwerbstatige insgesamt 4.060,6 4.058,2 ) 4.065,3 ‘ 4.096,3 —-04 —01 +0,2 +0.8
davon: Privater Sektor 35369 35364 3.545,1 35785 —04 +0,0 +0,2 +09
Unselbststandig Beschéftigte It. VGR 33136 33148 33230 33542 -03 +0,0 +0,2 +0,9
in %
Arbeitslosenquote It. Eurostat 43 | 4,4 | 44 | 42 | x | x | x | x |
in % des realen BIP
Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft!) 682 | 69,1 | 69,7 | 7001 4051 +14l  +os|  +oel
zu Preisen von 1995 in 1.000 EUR
Arbeitsproduktivitit in der Gesamtwirtschaft 49,5 500 50,6 515 ‘ +17 ’ +10 +14 +1.8
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, real?) 30,7 30,8 309 312 +1.3 +09 +05 +09
zu laufenden Preisen in 1.000 EUR
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, brutto 337 | 345 | 353 | 3611 4241 424l 4211 424

zu laufenden Preisen in Mio EUR
Arbeitnehmerentgelte insgesamt, brutto 111792 | 114490 | 117237 | 1211381 1221 4241 4241 4331

Quelle: 2002: Eurostat; 2003 bis 2005: OeNB-Prognose vom Herbst 2003.
') Bruttolohnsumme durch reales BIP
?) Bruttolohnsumme je Arbeitnehmer durch Konsumdeflator.

Tabelle 19

Leistungsbilanz

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

in Mio EUR in % des nominellen BIP
Handelsbilanz 4.688,0 4.004,2 31409 3.898,4 21 1,8 1,4 1,6
Guterbilanz 3.749,0 3.0933 2.6917 3.5835 1,7 1,4 12 1,5
Dienstleistungsbilanz 939,0 9109 4491 3149 04 04 02 01
Euroraum — 76610 | — 90417 | —-106183 | —10.6851 —-35 —-41 —4,6 —45
Lander auBerhalb des Euroraums 12.349,0 13.045,8 13.759,2 14.583,5 57 59 6,0 6,1
Einkommensbilanz — 22071 — 22402 | — 17734 | — 1.750,8 -1,0 -1,0 -08 -0,7
Transferbilanz — 1.7343 — 1.6274 — 1.6566 — 1.620,3 -08 -0,7 -0,7 -0,7
Leistungsbilanz 746,6 1365 1 — 2891 5273 03 01 -01 02

Quelle: 2002: OeNB; 2003 bis 2005: OeNB-Prognose vom Herbst 2003.
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Tabelle 20

Quartalsverlauf der Prognoseergebnisse

2003 2004 2005 2003 2004 2005

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

Verdnderung zum Vorjahr in %

Preise, Lohne, Kosten

HVPI 13| 16| +15 | +18 +11 #1171 +12| 416 +17 +16 +16 | +14 +14 +15 +16
HVPI (exkl. Energie) +H13 | +14 | +16 | #15 +#12 +12 +13 | +16 +15 +13 +13 | +15 +16 +18 +18
Deflator

des privaten Konsums +151 +16 | +15 +1.7 +14 +14 +14| +16 +1,7 +16 +15| +14 +14 +15 +17
Deflator

der Bruttoanlageinvestitionen +14 | +15| +17 | +23 +11 +14 +10| +11 +15 +16 +17| +1.8 +17 +17 +16
BIP-Deflator H18 | 12| +17 | +15 +21 +19 +19 | +13 +12 +12 +14 | +16 +17 +18 +18
Lohnstlckkosten +14 | +08 | 406 | +15 +1,7 +12 +11| 407 405 +09 409 | +08 +07 +05 +04
Léhne pro Beschaftigtem,

nominell +24 | 421 | 424 | +26  +26 422 420 | +19 420 +23 424 | +24 +24 +23 424
Produktivitat +10| +14 | +18| +11 408 +10 +09| +12 +14 +14 +15| +16 +17 +18 +20
Léhne pro Beschaftigtem,

real +09 | +05| +09 | 409 +12 +08 406 | +03 +02 +06 +09| +10 409 408 +07
Importdeflator -09| -02| +13| =10 +12 -07 =28 =19 =17 410 +19| +17 +13 +11 411
Exportdeflator 111 +01 | +14| =05 +11 =17 =34| =16 =11 +11 +20| +18 +13 +12 412
Terms of Trade -031 +031 +011 405 -01 -10 -061 +03 +06 401 +011 401 +01 +01 400

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

Wirtschaftliche

Aktivitat

BIP 409 | +16| +25| +00 +03 404 +03| +04 +04 +05 406 | +06 +07 +08 +08
Privater Konsum +12 | +15| +20 | +02 403 +02 +03| +04 +04 +05 +05| 405 +05 405 405
Offentlicher Konsum -02 | +00 | +03 | -07 401 +05 +03| -01 -03 -02 -01| 401 +02 +03 +03

Bruttoanlageinvestitionen +28 | +35| +49 | +32 +05 409 +09 | +06 +11 +11 +11 | +11 +12 +14 +15
davon: Ausriistungsinvestitionen +4,6 | +34 | +70 | +84 —-06 +05 +12| +04 +11 +13 +16| +1,7 +20 +20 +20
Wohnbauinvestitionen’) —03 | +0,1 | +1,1 | 400 -07 —-05 -02| +04 +02 +02 +03| -01 +05 +05 +05

Exporte +06 | +43 | +65| 403 401 +08 406 | +14 +12 +14 +14| 416 +18 +19 +19

Importe +11 1 4501 +651 +10 +00 +10 +111 +15 +14 +15 +151 +16 +17 +17 +18
Wachstumsbeitrdge zum realen BIP in Prozentpunkten

Inlandsnachfrage +12 | +16| +23| +07 +03 404 +04| +03 +04 +05 405 +06 +06 +06 +07

Nettoexporte -03| -02| +02| -03 +01 -01 -02| 400 400 400 +00]| +00 +01 +01 401

Lagerveranderungen -011+011 4001 =03 -01 +00 4011 400 +00 +00 +001 400 +00 +00 +00
in %

Arbeitsmarkt

Arbeitslosenquote

It. Eurostat 44 44 42 43 44 44 44 4,5 44 44 44 43 43 42 41
Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %

Gesamtbeschaftigung -01 1| +02 | +08 | +00 +01 +00 +00]| +00 401 401 +02 | +02 +02 +02 402

davon: Privater Sektor +00 | +02| +09 | +00 +01 400 +00| +00 +01 402 +4+02| +02 403 +03 +03

Unselbststandig Beschaftigte  +00 [ +02 | +09 | 400 401 +00 4001 +00 +01 +02 +021 402 403 403 403
zu Preisen von 1995, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %

Zusiatzliche Variablen

Verfugbares

Haushaltseinkommen +101 +141 +211 +03 +03 +00 +011 +04 405 406 +061 +05 +05 +05 405
in % des verfligbaren realen Haushaltseinkommens (Sparquote) bzw. in % des realen BIP (Output-Gap)

Sparquote

der privaten Haushalte 77 77 79 7,7 79 77 7,6 7,6 77 7.8 79 79 79 79 79

Output-Gap -081 -071-031 -08 -08 -08 -09! -08 -08 -07 -071 -06 —-04 —-02 00

Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2003. Quartalswerte saisonbereinigt.
") Ohne sonstige Bauinvestitionen und sonstige Investitionen.
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Zusammenarbeit im ESZB
und europdische Integration

ESZB

Die Europaische Zentralbank (EZB) verabschiedete am 18. September 2003 im
EZB-Rat eine Stellungnahme zum Entwurf einer Verfassung fiir Europa. Die
EZB begriiBte den Entwurf und war der Auffassung, dass dieser den rechtlichen
und institutionellen Rahmen der Europiischen Union (EU) vereinfache, straffe
und klarstelle sowie die Féhigkeit der EU verbessere, sowohl auf europiischer
als auch auf internationaler Ebene zu handeln. Trotz dieser allgemeinen positi-
ven Beurteilung schlug die EZB vor, einige Punkte des Entwurfs zu verbessern,
etwa einen Hinweis auf ,nicht inflationares Wachstum® oder ,Preisstabilitit® in
die Verfassung aufzunehmen.

Die EZB prasentierte am 9. Oktober 2003 eine neue Internetseite zur Pra-
sentation der Ergebnisse des von ihr durchgefiihrten ,Survey of Professional
Forecasters“ unter der Adresse www.ecb/int/stas/spf, wo nunmehr die im
Rahmen der seit 1999 von der EZB vierteljahrlich ermittelten Erwartungen
zu Inflation, Wirtschaftswachstum und Arbeitslosenquote im Euroraum ver-
offentlicht werden.

Der Niederlinder Wim Duisenberg beendete am 31. Oktober 2003 seine
Funktion als Prasident der EZB. Er hatte dieses Amt seit 1. Juni 1998 inne. Sein
Nachfolger, der ehemalige franzésische Notenbankchef Jean-Claude Trichet,
trat am 1. November 2003 sein Amt an. Am 16. Oktober 2003 war seine
Ernennung fiir eine Amtszeit von acht Jahren einvernehmlich durch die Staats-
und Regierungschefs jener EU-Mitgliedslander, die den Euro eingefiihrt haben,
erfolgt.

ECOFIN-Rat/Euro-Gruppe

Beim informellen Treffen der EU-Finanzminister in Stresa, Italien, am
12./13. September 2003 standen die steigenden Budgetdefizite und die Ver-
einfachung der Steuerbestimmungen im Mittelpunkt der Beratungen. Weitere
Themen waren die Vorbereitung des G-7-Treffens, der Jahresversammlung
des Internationalen Wihrungsfonds (IWF) und der Weltbank sowie der Stand
der Arbeiten an einer europdischen Verfassung.

Bei der ECOFIN-Tagung am 7. Oktober 2003 stand ein Investitionspro-
gramm zur Ankurbelung der europidischen Wirtschaft im Mittelpunkt der
Beratungen der EU-Finanzminister. Der ECOFIN-Rat beschloss den Zwischen-
bericht ,European Action for Growth®, der an den Européischen Rat gehen
wird, und erzielte mit qualifizierter Mechrheit eine politische Einigung iiber
die Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie.

Im Streit um die Haushaltsziele Deutschlands und Frankreichs und die Ein-
haltung des Stabilitits- und Wachstumspakts gewihrte der ECOFIN-Rat am
4. November 2003 mit Mehrheitsentscheidung Frankreich einen Fristaufschub
bis zum 25. November 2003. Osterreich, die Niederlande und Finnland erklar-
ten sich damit nicht einverstanden. Bei der ECOFIN-Tagung am 25. November
2003 einigten sich die Finanzminister des Euroraums mit Mechrheitsentschei-
dung auf einen Kompromiss, wonach die Verfahren bei einem tibermaBigen
Defizit im Rahmen des Stabilitits- und Wachstumspakts angehalten werden.
Neben der Europiischen Kommission stimmten auch Osterreich, Finnland,
Spanien und die Niederlande gegen diese Anhaltung des Defizitverfahrens. Wei-
ters wurde vereinbart, dass Deutschland und Frankreich in den kommenden

Marlies Stubits
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zwei Jahren weitere Sparanstrengungen unternehmen sollen, um ihr Haushalts-
defizit wirkungsvoll zu senken. Der EZB-Rat hat diese Entscheidung bedauert
und Frankreich und Deutschland aufgefordert, ihre tibermafBigen Defizite so
rasch wie moglich, spatestens bis 2005 zu korrigieren.

EU - weitere Ereignisse

Die Statistikbehorde Eurostat traf am 21. August 2003 eine Entscheidung zur
Verbuchung von Kapitalzufithrungen des Staats an o6ffentliche Kapitalgesell-
schaften in der Definition des Europdischen Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (ESVG 95). Dabei wurde festgelegt, unter welchen Bedin-
gungen die Zahlung von Finanzmitteln an eine 6ffentliche Kapitalgesellschaft als
finanzielle Transaktion ohne Auswirkungen auf das Defizit bzw. den Uberschuss
des Staats und wann er als staatliche Ausgabe (Vermdgenstransfer) mit Auswir-
kungen auf das Defizit bzw. den Uberschuss des Staats verbucht werden muss.

Die niederlindische Regierung beschloss am 22. August 2003 Budgetspar-
mafinahmen im Volumen von 3,9 Mrd EUR, da das Budgetdefizit im kommen-
den Jahr tiber die 3-Prozent-Obergrenze des Stabilitits- und Wachstumspakts
zu steigen droht. Diese Kiirzungen kommen zu den bereits bis zum Jahr 2007
vereinbarten Einsparungen {iber rund 13 Mrd EUR hinzu.

Die Europiische Kommission nahm am 10. September 2003 ihre Wachs-
tumsprognose 2003 fiir den Euroraum leicht zuriick und erwartete einen
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts (BIP) um nur noch 0,5% (Juli: 0,7%). Im
zweiten Quartal 2003 war die Wirtschaft des Euroraums erstmals seit Ende
2001 geschrumpft.

Beim Euro-Referendum in Schweden stimmten am 14. September 2003
55,9% der Wahlbeteiligten gegen die Gemeinschaftswahrung, nur 42,0% dafiir.
Die Wahlbeteiligung lag bei 82,6%.

66,9% der Esten stimmten am 14. September 2003 fiir den Beitritt ihres
Landes zur EU. Die Wahlbeteiligung lag bei 63%.

Die Europiische Kommission begriite in einer Stellungnahme am 17. Sep-
tember 2003 den Entwurf einer Verfassung fiir Europa als ausgezeichnete
Grundlage fiir die Regierungskonferenz und duBlerte sich inhaltlich insbeson-
dere zu institutionellen Fragen. Nach ihrer Auffassung miisste einer effizienten,
glaubhaften Europiischen Kommission ein Vollmitglied pro Mitgliedstaat ange-
héren. Weiters sprach sich die Européische Kommission fiir die Uberprﬁfung
des ,modus operandi“ des EZB-Rats sowie der geldpolitischen Entscheidungs-
mechanismen ebenso aus, wie fiir eine Reduzierung der Materien, die weiterhin
mit Einstimmigkeit beschlossen werden.

Die Europiische Kommission prasentierte am 19. September 2003 einen
Bericht iiber die Umsetzung von Binnenmarktrichtlinien. Die Daten zeigten,
dass die Mitgliedstaaten der EU bei der Umsetzung in nationales Recht weiter
in Riickstand geraten sind. Das so genannte Umsetzungsdefizit betragt in acht
Mitgliedstaaten mehr als das Doppelte des vorgegebenen Ziels von 1,5%.
Lediglich zwei Mitgliedstaaten (Dinemark und Spanien) haben dieses Ziel
erreicht, Osterreich liegt mit dem héchsten Umsetzungsdefizit an letzter Stelle.

Als letztes der zehn Kandidatenlinder stimmte am 20. September 2003
Lettland fiir den Beitritt zur EU. 67% der Wahlbeteiligten stimmten dafiir,
32,3% dagegen. Die Wahlbeteiligung lag bei 72,5%.
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Das Europiische Parlament stimmte am 23. September 2003 der Ernennung
des Franzosen Jean-Claude Trichet fiir das Amt des Prasidenten der EZB zu. Fir
den franzosischen Notenbankprasidenten votierten 315 Abgeordnete, gegen ihn
83, weitere 75 Parlamentarier enthielten sich der Stimme. Jean-Claude Trichet
trat am 1. November 2003 die Nachfolge von Wim Duisenberg an.

In seiner Stellungnahme vom 24. September 2003 zur Einberufung der
Regierungskonferenz forderte das Européische Parlament die Regierungen auf,
den vom EU-Konvent erzielten Konsens zu achten und den Entwurf eines Ver-
trags tiber die Verfassung fiir Europa ohne Anderung seines grundlegenden
Gleichgewichts anzunechmen. Zudem unterstiitzte das Européische Parlament
die italienische EU-Ratsprasidentschaft in ihrer Absicht, die Regierungskonfe-
renz am 12./13. Dezember 2003 abschlieen zu wollen.

Die Europaische Kommission veréffentlichte am 30. September 2003 den
Quartalsbericht iiber das Euro-Wahrungsgebiet, nach dem es klare Anzeichen
dafiir gibe, dass der lang erwartete Konjunkturaufschwung im Euroraum kurz
bevorstiinde. Der Druck auf die Bilanzen der Unternechmen hitte nachgelassen,
die finanziellen Bedingungen wiren wachstumsférdernd. Trotz Zunahme der
Verschuldung der privaten Haushalte bliebe ihre Hohe fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet als Ganzes tragfahig und diirfte den Verbrauch in der Zukunft nicht ernst-
haft behindern. Auch die Banken im Euroraum arbeiteten in der Regel mit
Gewinn und wiesen eine hohe Liquiditit auf, sodass sie geeignet wiéren, den
wirtschaftlichen Aufschwung zu unterstiitzen.

Die Europaische Kommission verabschiedete am 30. September 2003 den
Fahrplan fiir die so genannte Wachstumsinitiative, wobei der Fokus auf Inves-
titionen in Transeuropdische Netze und in Forschung und Entwicklung gelegt
wurde und bis zum Jahr 2020 insgesamt 220 Mrd EUR investiert werden sollten.
Jegliche Umsetzung miisste allerdings im Einklang mit den Grundziigen der
Wirtschaftspolitik und dem Stabilitits- und Wachstumspakt liegen. Die endgiil-
tige Entscheidung tiber die Wachstumsinitiative obliegt dem Europdischen Rat.

Im Rahmen einer auBerordentlichen Tagung der EU-Staats- und Regie-
rungschefs am 4. Oktober 2003 in Rom wurde die Regierungskonferenz, die
zur Beschlussfassung des vom EU-Konvent erarbeiteten Entwurfs eines Vertrags
tiber eine Verfassung fiir Europa fithren soll, eroffnet. Neben den Staats- und
Regierungschefs der 15 EU-Mitgliedstaaten und dem Prisidenten der Euro-
paischen Kommission nahmen auch die zehn zukiinftigen Mitgliedstaaten der
EU gleichberechtigt teil. Die Bewerberlinder Ruménien, Bulgarien und die
Tiirkei sowie der Prasident des Europdischen Parlaments waren als aktive Beob-
achter anwesend. Der Europiéische Rat erneuerte in seiner ,Erklarung von Rom®
den Wunsch, die Verfassungsverhandlungen rechtzeitig zur Wahl des Euro-
paischen Parlaments im Juni 2004 abzuschliefen.

Die Europiische Kommission beschloss am 8. Oktober 2003, das Defizitver-
fahren gegen Frankreich weiter fortzufiihren. Nach Ansicht der Europidischen
Kommission waren die von Frankreich jiingst ergriffenen MaBnahmen innerhalb
der gesetzten Frist bis 3. Oktober 2003 nicht ausreichend, um das iibermaBige
Defizit bis 2004 abzubauen. Sie beschloss daher, dem ECOFIN-Rat zu empfehlen,
festzustellen, dass Frankreich ,keine wirksamen Mafinahmen ergriffen habe®.

In Briissel fanden am 16. und 17. Oktober 2003 eine Tagung des Euro-
paischen Rats und ein Treffen der Regierungskonferenz auf Ebene der Staats-
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und Regierungschefs statt. Hinsichtlich der Regierungskonferenz wurde der
Zeitplan der italienischen EU-Ratsprasidentschaft vom Europdischen Rat unter-
stiitzt. Weiters billigte der Européische Rat die von der Européischen Kommis-
sion vorgeschlagene Wachstumsinitiative, deren Schliisselvorhaben im Ausbau
der Transeuropdischen Netze und der Telekommunikationsnetze, der Sicherung
der Energieversorgung sowie bei verstiarkten Investitionen in Humankapital lie-
gen. SchlieBlich beschloss der Europiische Rat die Ernennung von Jean-Claude
Trichet zum Prisidenten der EZB.

Das Europiische Parlament unterstiitzte in seiner Plenarsitzung am 22. Okto-
ber 2003 in StraBburg einen Vorschlag der Europidischen Kommission fiir eine
Verordnung, die die Regierungen der EU-Mitgliedstaaten verpflichtet, jedes
Quartal einen Bericht tiber die Finanzkonten, Finanztransaktionen bzw. -instru-
mente des Staats an Eurostat zu schicken. Diese Initiative ist Teil eines Aktions-
plans der EZB und der Europdischen Kommission fiir die Stabilitit der Wirt-
schafts- und Wihrungsunion.

Die Europdische Kommission verabschiedete am 22. Oktober 2003 eine
Stellungnahme zur ,Economic Governance® fiir die Regierungskonferenz. In
dieser Note an die italienische EU-Ratsprasidentschaft schlug die Europaische
Kommission vor, einen neuen ,Ermichtigungsartikel einzufiigen, der es dem
Europiischen Rat auf Vorschlag der Europdischen Kommission oder auf Emp-
fehlung der EZB erméglichen soll, mittels einstimmiger Entscheidung die
Verfassungsbestimmung betreffend die Zusammensetzung von EZB-Rat und
EZB-Direktorium zu andern. Damit soll eine weiter reichende Reform der
Funktionsweise des EZB-Rats erméglicht werden.

Die franzosische Regierung bestimmte am 22. Oktober 2003 den von 1998
bis 2002 als EZB-Vizeprasident titigen Christian Noyer zum Nachfolger des
kiinftigen EZB-Prasidenten Jean-Claude Trichet als Chef der Banque de France.

Die Europiische Kommission setzte am 27. Oktober 2003 im Rahmen der
Umsetzung des Aktionsplans Finanzdienstleistungen vier Expertengruppen
(Banken, Versicherungen, Vermégensverwaltung, Wertpapieranlage und -han-
del) ein. Diese Expertengruppen erhielten das Mandat einer griindlichen Beur-
teilung der bisherigen Finanzmarktintegration.

Die Europiische Kommission prasentierte am 29. Oktober 2003 in ihrer
Herbstprognose ihre Konjunkturerwartungen bis 2005. Die Europaische Kom-
mission prognostizierte fiir den Euroraum im Durchschnitt des Jahres 2003 ein
reales BIP-Wachstum von 0,4%, fir das Jahr 2004 1,8% und fiir 2005 2,3%
(0,8, 2 und 2,4% in der EU insgesamt).

In den Monitorberichten, die die Européische Kommission am 5. November
2003 veroffentlichte, wurde den Beitrittslindern in den iiberwiegenden Berei-
chen ,EU-Beitrittsreife” bescheinigt. Probleme bestiinden noch im Bereich
Binnenmarkt und bei der Weiterleitung von EU-Mitteln, insbesondere im
Agrarbereich. Die diesjihrigen EU-Fortschrittsberichte bestitigten Bulgarien
und Ruminien deutliche Fortschritte bei der Umsetzung der Beitrittskriterien.
Beide Lander erfiillen auch weiterhin die politischen Kriterien, sind dem Ziel
der Erfiilllung der wirtschaftlichen Kriterien und des Besitzstandkriteriums aber
nur ,niher gekommen®. Der Tiirkei bestitigte die Europdische Kommission
zwar grofe Fortschritte, beitrittsreif ware das Land aber noch nicht.
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MONETARE ENTWICKLUNG

IN OSTERREICH



Ralf Dobringer,
Margarita Schand|-Greyer

Geschdftstdtigkeit und Ertragslage’)
der in Osterreich tétigen Kreditinstitute
in den ersten drei Quartalen 2003

Dynamisches Bilanzsummenwachstum

In den ersten drei Quartalen 2003 konnten die in Osterreich meldepflichtigen
Einzelkreditinstitute ihre Bilanzsumme bereits um 5,3% (430,58 Mrd EUR)
ausweiten und somit erstmals die 600-Mrd-EUR-Marke iiberspringen (Bilanz-
summe per 30. September 2003: 603,90 Mrd EUR). Noch im Vergleichszeit-
raum 2002 war die Bilanzsumme um 1,4% (-8,47 Mrd EUR) gesunken und
auch im Jahr 2001 hatte sich die Steigerung nur auf 1,0% (+5,82 Mrd EUR)

belaufen.

Bilanzsumme der in Osterreich titigen Kreditinstitute
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Aktivseitig wurde das Wachstum zu mehr als zwei Drittel vom Auslands-
geschift getragen, wahrend sich die Kreditvergabe an inlandische Kunden gegen-
tiber dem bereits schwachen Ergebnis des Jahres 2002 weiter abschwichte. Die
Refinanzierung der Kreditinstitute erfolgte nach wie vor hauptsichlich mittels
Einlagen von inlandischen Nichtbanken, wobei allerdings auch auf der Passiv-
seite das Auslandsgeschift die groBte Zuwachsrate erreichte.

Innerhalb der einzelnen Bankensektoren verlief das Bilanzsummenwachstum
durchaus unterschiedlich: Wihrend die Landes-Hypothekenbanken und die
Sonderbanken Zuwichse von 10,1 bzw. 9,5% verzeichnen konnten, betrug
das Plus bei den Sparkassen nur 2,2% und bei den Bausparkassen gar nur 1,3 %.
Der Hauptgrund fiir das starke Wachstum des Sonderbankenscktors war die
Griindung von Mitarbeitervorsorgekassen. Gemial § 18 Abs. 1 Betriebliches
Mitarbeitervorsorgegesetz (BMVG) ist eine Mitarbeitervorsorgekasse eine
Institution, die berechtigt ist, Abfertigungsbeitrige hereinzunechmen und zu
veranlagen. Die Abfertigungsbeitrage, die an die Mitarbeitervorsorgekasse
tiberwiesen werden, stehen in deren Eigentum, die diese treuhindig fiir die
Anwartschaftsberechtigten hilt und verwaltet. Die neun Mitarbeitervorsorge-
kassen wiesen per 30. September 2003 eine Bilanzsumme von 134,51 Mio
EUR aus — mit stark steigender Tendenz.

Nach wie vor lag der Sparkassensektor trotz eines Riickgangs (—1,1 Prozent-
punkte seit Jahresbeginn 2003) mit einem Marktanteil von 36,4% gemessen

1 Im vorliegenden Bericht werden die Bilanz- und Ertragsdaten der in Osterreich titigen Einzelkreditinstitute

auf unkonsolidierter Basis dargestellt.

38

@ONB BERICHTE UND STUDIEN 4/2003



an der Bilanzsumme an der Spitze, gefolgt vom Raiffeisensektor mit 23,2%
(+0,3 Prozentpunkte) und den Aktienbanken mit 16,2% (+0,1 Prozent-
punkte). Auf den weiteren Plitzen folgten die Sonderbanken (8,4%), die
Landes-Hypothekenbanken mit 7,4%, die Volksbanken mit 5,3% und die
Bausparkassen mit 3,2 %.

Die fiinf groBten Kreditinstitute (Bank Austria Creditanstalt AG, Erste Bank
der 6sterreichischen Sparkassen AG, Bank fiir Arbeit und Wirtschaft AG, Raiff-
eisen Zentralbank AG und Oesterreichische Kontrollbank AG) erreichten einen
gemeinsamen Marktanteil von 45,5%, nach noch 45,9% zu Jahresbeginn 2003.
Der Marktanteil der zehn groBten Kreditinstitute blieb mit 55,6% nahezu
unverandert.

Jenes Bundesland'), das das dynamischste Bilanzsummenwachstum erreich-
te, war Karnten mit 10,9 %, unmittelbar gefolgt von der Steiermark mit 7,5 %.
Uber dem Durchschnitt lagen weiters Oberésterreich (5,8%) und Wien
(5,6%).

Anzahl der Hauptanstalten gleich bleibend

Die Anzahl der in Osterreich tatigen Kreditinstitute zum 31. Dezember 2002
bzw. 30. September 2003, gegliedert nach Sektoren, und die in diesem Zeit-
raum erfolgten Verénderungen zeigten folgendes Bild:

Anzahl der Bankstellen in Osterreich

Aktienbanken  Sparkassen- Landes- Raiffeisensektor Volksbanken-  Bausparkassen Sonderbanken  Insgesamt Summe
und Bankiers sektor Hypotheken- sektor Haupt- und
banken Zweig-
anstalten
H z H z H z H z H z H z H z H z
Stand: Dezember 2002 59 534 | 64 1509 9 165|609 1.719 | 70 481 5 59 81 4| 897 4471 5.368
Stand: September 2003 61 530 | 64 1461 9 168 | 598 1.721 70 484 5 51 90 41 897 4419 5316
Verinderung") +2 -4 — —48 - 43111 42 - +3 - -81 49 — - =52 —52

Quelle: OeNB.

H = Hauptanstalten.

Z = Zweiganstalten und Wechselstuben.

') Die Verdinderungen ergeben sich aus Aufnahme der Geschdftstdtigkeit, SchlieBungen und Fusionen.

Somit wurden in den ersten drei Quartalen 2003 die Bankstellen in Oster-
reich um insgesamt 52 Plitze vermindert, die Anzahl der Hauptanstalten blieb
jedoch unverandert bei 897.

Weiterhin schwaches Kreditwachstum

Auf Grund der im dritten Quartal 2003 sowohl national als auch international
nach wie vor eingetriibten Konjunkturlage erhohte sich die Vergabe von Direkt-
krediten in den ersten drei Quartalen 2003 nur um 1,3% (+3,11 Mrd EUR)
und somit noch langsamer als in der bereits schwachen Vergleichsperiode 2002
(t1,5%). Ein derart geringes kumulatives Kreditwachstum konnte seit Beginn
der elektronischen Datenverfiigbarkeit noch nie festgestellt werden. Die fiinf
groBten Kreditinstitute verzeichneten im Durchschnitt sogar ein Minus von
2,0%.

1 Bundeslindervergleiche sind insqfem nur bedingt aussagekrdftig, als iiberregional agierende Kreditinstitute

jeweils dem Standort der Hauptanstalt (wie z. B. die BA-CA dem Bundesland Wien) zugerechnet werden.
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Das schwache Kreditwachstum wurde in den ersten drei Quartalen 2003
ausschlieBlich durch die Euro-Kredite getragen, die um 1,9% (+3,56 Mrd
EUR) wuchsen. Im Zeitraum Janner bis September 2002 war der Zuwachs hin-
gegen nur bei 0,5% gelegen. Kredite in Fremdwahrungen verringerten sich
hingegen erstmals sogar um 1,0% (0,45 Mrd EUR; 2002: +6,0%), wobei
allerdings im selben Zeitraum sowohl der Kurs des Schweizer Franken (rund
—6%) als auch jener des japanischen Yen (rund —4%) in Relation zum Euro
sank.

Der Anteil der Fremdwiahrungsausleihungen am gesamten Kreditvolumen
reduzierte sich daher von 18,8 auf 18,4%. Die deutliche Verlagerung von
Fremdwahrungs- zu Euro-Krediten kénnte unter anderem damit zusammen-
hingen, dass in letzter Zeit — auch von der Oesterreichischen Nationalbank —
verstarkt auf die besonderen Risiken von derartigen Fremdwéhrungsengage-
ments hingewiesen wurde. Die fiinf gréBten Institute wiesen allerdings einen
gegenteiligen Trend aus: Bei diesen verringerten sich die Euro-Kredite um
2,4%, wogegen die Fremdwahrungskredite um 3,3% stiegen.

Bei sektoraler Betrachtungsweise fallt auf, dass die Volksbanken mit 24,5%
den héchsten Anteil an Fremdwahrungskrediten in ihrem Kreditportefeuille
auswiesen, gefolgt von den Sparkassen mit 21,7%, den Landes-Hypotheken-
banken mit 19,9% und den Aktienbanken mit 18,5%. Die restlichen Banken-
sektoren lagen unter dem Durchschnitt.

Den nach wie vor hochsten Anteil an Fremdwahrungskrediten wies das Bun-
desland Vorarlberg mit 44,5% aus. An zweiter Stelle folgte Tirol mit einem
Anteil von 35,9%. Wihrend aber in Vorarlberg die Ausleihungen in Fremdwih-
rungen nach wie vor anstiegen (+1,3%), wurde in Tirol ein Minus von 2,5%
gemeldet. Die groBte Steigerung der Direktkredite in Summe (Euro plus
Fremdwahrung) wurde in Karnten (+2,8%), der groBte Riickgang in Salzburg
(-0,4%) registriert.

Innerhalb der einzelnen Fremdwiéhrungen war vor allem seit Beginn 2003
eine dramatische Umschichtung von japanischen Yen zu Schweizer Franken

Anteil Schweizer Franken/japanischer Yen

an Fremdwahrungskrediten
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zu beobachten. Wihrend Erstere um rund 56 % einbrachen, erhohten sich Letz-
tere um beachtliche 39%. Diese Tatsache diirfte vor allem darauf zurtickzufth-
ren gewesen sein, dass viele Kreditnehmer die in japanischen Yen erzielten Zins-
und Kursgewinne realisierten und in den weniger volatilen Schweizer Franken
umschichteten.

Per 30. Juni 2003') belief sich der Anteil Osterreichs an den gesamten im
Euroraum aushaftenden Ausleihungen auf 3,1 nach 3,2% im Dezember 2002.
Der nationale Anteil an Krediten in Schweizer Franken erhéhte sich jedoch von
30,9 auf 36,3%, jener der Kredite in japanischen Yen sank hingegen von 43,1
auf 34,4%.

Ein durchschnittlicher Euro-Kredit (inklusive Hberziehungen von Girokon-
ten) belief sich im September 2003 auf 31.847 EUR, ein durchschnittlicher
Fremdwiéhrungskredit war hingegen 4,3-mal so hoch und betrug 137.447 EUR.

Rund zwei Drittel des gesamten Kreditwachstums in den ersten drei Quar-
talen 2003 gingen an die Privaten Haushalte, deren Ausleihungsvolumen um
3,2% (+2,13 Mrd EUR) auf einen Stand von 69,24 Mrd EUR anstieg. Im Jahr
2002 war der Zuwachs allerdings noch bei 5,5% (+3,44 Mrd EUR) gelegen.
Das, obwohl sich der durchschnittliche Zinssatz fiir Konsumkredite in Euro seit
Janner 2003 um 0,74 Prozentpunkte auf 5,11% und jener fiir Wohnbauzwecke
um 0,79 Prozentpunkte auf 4,17% reduzierte. In Summe wurden per Sep-
tember 2003 28,8% samtlicher Bankenkredite von den Privaten Haushalten
gehalten. Die Privaten Haushalte waren auch der einzige Sektor, der sowohl
absolut als auch prozentuell nach wie vor mehr Fremdwéhrungskredite
(+7,0%) als Euro-Kredite (+1,9%) aufnahm.

Der Sektor Staat verzeichnete die zweitgroBte Steigerung des Kreditvolu-
mens; er nahm seit Jahresbeginn 2003 um 6,6% (+1,88 Mrd EUR) mehr Kre-
dite auf. Im Jahr 2002 war die Zunahme nur bei 4,1% (+1,17 Mrd EUR) gele-
gen. Traditionell belief sich der Euro-Anteil der Kredite auf mehr als 95%.

53% aller Kredite waren im September 2003 an Unternehmen aushaftend.
Die Kreditvergabe an diesen volkswirtschaftlichen Sektor reduzierte sich aller-
dings seit Jahresbeginn 2003 konjunkturbedingt um 0,6% (-0,72 Mrd EUR).
Allerdings war im Vergleichszeitraum 2002 noch ein Riickgang um 1,5%
(—1,95 Mrd EUR) zu beobachten gewesen. Vor allem die Unternehmen waren
fir den generellen Riickgang bei den Fremdwihrungskrediten verantwortlich,
denn wiahrend sie ihre Ausleihungen in Euro um 0,9% (+0,95 Mrd EUR) auf-
stockten, wurden jene in Fremdwahrungen um beachtliche 6,7% (—1,67 Mrd
EUR) reduziert. Noch im Jahr 2002 waren die Fremdwahrungskredite um
1,4% (0,36 Mrd EUR) gestiegen.

Der durchschnittliche Zinssatz fir Unternehmenskredite bis 1 Mio EUR sank
seit Janner 2003 um 0,86 Prozentpunkte auf 3,71%, jener tiber 1 Mio EUR redu-
zierte sich um beinahe 1 Prozentpunkt auf 3,01%.

Der Stand der Wertberichtigungen bezogen auf Kundenforderungen er-
reichte im September 2003 einen fiir diesen Monat bereits seit 1998 nicht mehr
erreichten Hochstwert von 3,3%. Die mehrstufigen Sektoren (die Sparkassen,
die Raiffeisenbanken und die Volksbanken) lagen traditionell iiber diesem
Durchschnitt.

1 September-Daten lagen bei Redaktionsschluss noch nicht vor.
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Zuwachs der verbrieften Kredite bei 1,1%

Das Volumen der verbrieften Kredite war seit 1998 stetig riicklaufig, erhohte
sich seit Beginn des Jahres 2003 allerdings bereits um 1,1% (+0,22 Mrd EUR).
Im Vergleichszeitraum 2002 war noch ein Riickgang von 5,1% (—1,10 Mrd
EUR) festzustellen gewesen. Der Portefeuillezuwachs resultierte hauptsichlich
aus Schuldverschreibungen und anderen festverzinslichen Wertpapieren, die um

28,1% (10,57 Mrd EUR) anstiegen.

GroBtes Einlagenwachstum seit 2001

Nach einem Riickgang um 1,0% (—1,99 Mrd EUR) in den ersten drei Quarta-
len 2002 erhohten sich die Einlagen von inlindischen Nichtbanken im Ver-
gleichszeitraum 2003 bereits um 1,6% (+3,06 Mrd EUR). Der Zuwachs im
Jahr 2003 war hinter jenem in der Vergleichsperiode 2001 erzielten Wert
(+2,2%) der zweitgroBte seit Beginn der Neunzigerjahre.

Der Sonderbankensektor konnte mit einem Plus von 13,8% (+0,17 Mrd
EUR) den groBten Einlagenzuwachs lukrieren, an zweiter Stelle folgte der
Raiffeisensektor mit 5,0% (+2,44 Mrd EUR) sowie die Landes-Hypotheken-
banken mit 2,5% (+0,20 Mrd EUR) und die Volksbanken mit 2,4% (40,29
Mrd EUR). Ein unterdurchschnittliches Einlagenwachstum bzw. sogar einen
Riickgang wiesen die Aktienbanken (—1,3% bzw. —0,50 Mrd EUR), die
Sparkassen mit +0,5% (+0,31 Mrd EUR) und die Bausparkassen (+0,9% oder
+0,15 Mrd EUR) aus.

Das Einlagenwachstum war regional betrachtet in Vorarlberg mit 3,4% am
starksten, Oberdsterreich folgte mit 2,3%. Im Burgenland sanken die Einlagen
hingegen um 1,2%.

Wie in jiingster Zeit bereits mehrmals beobachtet, stiegen vor allem die
kurzfristig gebundenen Einlagenkategorien besonders stark an, was eine gestei-
gerte Liquiditatspriferenz der Anleger widerspiegelt. So war auch der Zuwachs
der taglich filligen Sichteinlagen, zu denen z. B. die Gehalts- und Pensionskon-
ten zahlen, mit 11,6% (+4,88 Mrd EUR) mehr als doppelt so hoch als im Ver-
gleichszeitraum 2002 mit 5,1% bzw. 1,99 Mrd EUR. Rund 24 % aller Einlagen
waren zum 30. September 2003 Sichteinlagen. Diese wiederum befanden sich

42

@ONB BERICHTE UND STUDIEN 4/2003



zu etwas weniger als der Hilfte (47%) im Besitz von Privaten Haushalten,
wobei sich dieser Prozentsatz im Lauf der letzten zehn Jahre um 5 Prozent-
punkte erhohte. Seit Dezember 2002 wurde der Sichteinlagenstand der Priva-
ten Haushalte um 12,6% (+2,40 Mrd EUR) ausgeweitet. Weitere 40% der
Sichteinlagen hielten die Unternchmen, die ihr Volumen seit Beginn 2003
um 13,9% (+2,20 Mrd EUR) ausweiteten. Der Rest teilte sich auf den Sektor
Staat (8 %) und die Nichtbanken-Finanzintermedidre (5%) auf.

Der Stand der Termineinlagen reduzierte sich im Gegensatz zu den Sichtein-
lagen seit Dezember 2002 um 14,4% (3,17 Mrd EUR). Auch im Jahr 2002
war ein — etwas geringerer — Riickgang um 11,2% (—2,82 Mrd EUR) feststell-
bar gewesen. Termineinlagen werden traditionell vorwiegend (im September
2003 zu 53%) von Unternehmen gehalten. Diese reduzierten ihren Bestand seit
Jahresbeginn jedoch bereits um 7,6 % (0,76 Mrd EUR), wobei von der Reduk-
tion vor allem der langfristig gebundene Bereich (—19,4%) betroffen war. Der
zweitgroBte Anteil (24%) war im Besitz des Staats, der seine Termineinlagen
in den ersten drei Quartalen 2003 bereits um 27,1% (—1,64 Mrd EUR) redu-
zierte. Weitere 16% der Termineinlagen besaBen die Privaten Haushalte. Diese
verminderten ihren Bestand seit Jahresbeginn 2003 um19,6% (-0,63 Mrd EUR).
Der Rest von 7% wurde von Nichtbanken-Finanzintermedidren gehalten.

Rund zwei Drittel aller Einlagen waren im September 2003 Spareinlagen.
Wihrend das Volumen im Jahr 2002 allerdings noch um 0,9% (~1,15 Mrd
EUR) gesunken war, belief sich der Zuwachs im bisherigen Jahr 2003 bereits
auf 1,1% (+1,35 Mrd EUR) und erreichte damit den hochsten Wert seit mehr
als zehn Jahren. Dies, obwohl der durchschnittliche Zinssatz fiir Spareinlagen
seit Janner 2003 um 0,61 Prozentpunkte auf historisch niedrige 2,20% sank.

Bei Betrachtung nach volkswirtschaftlichen Sektoren war festzustellen, dass
die Spareinlagen traditionsgemall zu mehr als 99% im Besitz von Unternehmen
und Privaten Haushalten waren. Im Durchschnitt befand sich auf einem Sparbuch
ein Betrag von 5.486 EUR, jeder Osterreicher hatte im Schnitt drei Sparbiicher.

Kumulative Verianderung der Spareinlagen
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Deutlich stirker als die Spareinlagen, nimlich um 6,4 %, wuchs das von den
heimischen Kapitalanlagegesellschaften verwaltete Fondsvermégen') nach einer
cher schwachen Performance in den Jahren 2001 und 2002 (siche Grafik).
In Summe meldeten die Kapitalanlagegesellschaften ein Fondsvermégen von
96,17 Mrd EUR. Rund 58% dieses Volumens bestand aus Rentenfonds, 18%
aus gemischten Fonds, weitere 15% aus Aktienfonds. Den Rest bildeten geld-
marktnahe sowie kurzfristig orientierte Rentenfonds.

Vergleich der Sparecinlagen mit Investmentfonds
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Verringerung der eigenen Inlandsemissionen

Das Volumen der von den Kreditinstituten emittierten eigenen Emissionen im
Inland reduzierte sich gegeniiber Dezember 2002 um 2,3% (—1,25 Mrd EUR).
Noch im Jahr 2002 war ein Zuwachs etwa im selben Ausmal} (2,3%) erzielt
worden. Der Riickgang in den ersten drei Quartalen 2003 war vor allem auf
die Reduktion der begebenen Schuldverschreibungen zuriickzufiihren (—4,8%
bzw. —1,22 Mrd EUR).

Wachstum des Auslandsgeschafts

Das Auslandsgeschéft war in den ersten drei Quartalen 2003 fiir einen wesent-
lichen Teil des Bilanzsummenwachstums verantwortlich. So erhohten sich die
Forderungen an das Ausland seit Dezember 2002 bereits um 15,0% bzw. 23,32
Mrd EUR. Im Vergleichszeitraum 2002 war nur ein Zuwachs um 4,2% (+6,61
Mrd EUR) feststellbar gewesen. 18,03 Mrd EUR (+24,1%) und somit rund
77% des gesamten Anstiegs betrug allein der Zuwachs der Forderungen an aus-
landische Kreditinstitute. Dagegen erhohten sich die Forderungen an auslin-
dische Kunden nur um 1,7% (+0,89 Mrd EUR).

Eine Gliederung nach Einzellindern zeigt, dass die in Osterreich melde-
pflichtigen Kreditinstitute per 30. Juni 2003°) 18,3% ihrer Auslandsforderun-

I Quelle: VOIG.
2 Quelle: BIZ-Regionalstatistik, Sample aus 26 meldepflichtigen Einzelkreditinstituten sowie deren Auslands-
filialen. September-Daten lagen bei Redaktionsschluss noch nicht vor.
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gen gegeniiber Deutschland hielten (+0,5 Prozentpunkte gegeniiber Dezember
2002), gefolgt vom Vereinigten Kénigreich mit 12,5% (—1 Prozentpunkt),
Italien mit 5,3% (+0,2 Prozentpunkte), sowie den Niederlanden mit 4,3%
(+0,9 Prozentpunkte) und den USA mit 4,2% (—1,3 Prozentpunkte).

Mit Berichtstermin September 2003 belief sich sowohl der Anteil der Aus-
landsforderungen an der Bilanzsumme als auch jener der Auslandsverbindlich-
keiten auf rund 30%.

Auslandsgeschift der in Osterreich titigen Kreditinstitute

in % der Bilanzsumme
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Wie aus zuvor stehender Grafik ersichtlich, erhohten sich die Auslandsver-
bindlichkeiten etwas weniger stark als die Auslandsforderungen (um +7,5%
bzw. +12,41 Mrd EUR). Aus diesem Grund wurde im Juni 2003 der Passiva-
tiberhang erstmals seit vielen Jahren abgebaut. Innerhalb der Auslandspassiva
wuchsen die ausldndischen verbrieften Verbindlichkeiten mit 9,4% (45,68
Mrd EUR) am dynamischsten, unmittelbar gefolgt von den Verbindlichkeiten
gegeniiber auslindischen Kreditinstituten mit 7,9% (+5,46 Mrd EUR).

Die Tendenz, dass vor allem der Zwischenbankverkehr mit dem Ausland
stark zunimmt, wihrend das Geschift mit auslandischen Kunden nur unter-
durchschnittlich wichst, ist vor allem darauf zuriickzufiihren, dass im Zuge
der Internationalisierung der &sterreichischen Banken zwar zwischen dem
meldenden Mutterinstitut und der Auslandstochter ein reger Interbankenver-
kehr besteht, dass aber das auslindische Kundengeschift vorwiegend durch
die Bankent6chter wahrgenommen wird.

Derivativgeschifte verdoppeln sich

Das Volumen der Derivativgeschifte verdoppelte sich seit Beginn des Jahres
2003 beinahe (+84,0% bzw. +1.165,34 Mrd EUR) auf einen neuen Stand
von 2.553,46 Mrd EUR. Das entsprach mehr als dem 4-fachen der Gesamt-
bilanzsumme der Kreditinstitute. Rund 87% der besonderen aullerbilanz-
miéfligen Finanzgeschifte waren im September 2003 Zinssatzvertrage, die eine
Zuwachsrate von 93,2% (+1.065,94 Mrd EUR) aufwiesen. Die Geschiftsaus-
weitung war aber offensichtlich mit geringem Risiko behaftet, da sich das dafiir
notwendige Eigenmittelerfordernis sogar um 2,8% auf 1,94 Mrd EUR redu-
zierte.
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Eigenmittelausstattung steigt weiter an
Die Eigenmittel wuchsen seit Dezember 2002 bereits um 5,8% (+2,41 Mrd
EUR). Daraus resultierend erhéhte sich auch die unkonsolidierte Eigenmittel-
ausstattung in Prozent der Bemessungsgrundlage') um 0,5 Prozentpunkte auf
14,6%.

Die Kennzahl der risikogewichteten Aktiva in Prozent der Bilanzsumme sank
seit Beginn 2003 relativ deutlich von 45,8 auf 44,7%, das heilt, dass die Kredit-
institute offensichtlich weniger risikoreiche Engagements eingegangen sind.

Risikogewichtete Aktiva

in 9% der Bilanzsumme
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Positive Entwicklung des Betriebsergebnisses

In den ersten drei Quartalen des Jahres 2003 betrug das unkonsolidierte
Betriebsergebnis der in Osterreich titigen Kreditinstitute 3,23 Mrd EUR. Es
erhohte sich damit deutlich um 0,22 Mrd EUR bzw. 7,4%. Die bereits seit
Beginn des Jahres beobachtete positive Entwicklung der Ertragslage setzte sich
somit auch im dritten Quartal 2003 fort. Die sektorale Betrachtung zeigt: Eine
Steigerung des Betriebsergebnisses konnte von den Sparkassen (+17,4%), den
Aktienbanken (+14,8%), den Landes-Hypothekenbanken (+9,6 %), den Volks-
banken (+4,9%) und den Raiffeisenbanken (+0,1%) erzielt werden. Ein Riick-
gang musste bei den Bausparkassen (—18,1%) und den Sonderbanken (—1,3 %)
festgestellt werden. Das Verhiltnis Betriebsergebnis zur durchschnittlichen
Bilanzsumme belief sich in den ersten drei Quartalen 2003 auf 0,55% und
erhohte sich gegeniiber der Vergleichsperiode 2002 um 0,03 Prozentpunkte.
Die Relation Betriebsergebnis zur Bemessungsgrundlage gem. § 22 Abs. 2
BWG betrug in den ersten neun Monaten des Jahres 2003 1,08% und stieg
um 0,04 Prozentpunkte an. In den ersten drei Quartalen des Jahres 2003 erhoh-
ten sich die Betriebsertrige um 0,26 Mrd EUR bzw. 2,6% auf 10,25 Mrd EUR.
Die Betriebsaufwendungen stiegen mit 0,04 Mrd EUR bzw. 0,5% auf 7,02 Mrd
EUR deutlich geringer an. Somit verbesserte sich die Cost-Income-Ratio um
1,4 Prozentpunkte und betrug zum Berichtszeitpunkt 68,5%.

Die sektorale Betrachtung zeigt: Die Landes-Hypothekenbanken (57,9%),
die Sonderbanken (60,1%), die Raiffeisenbanken (65,2%), die Volksbanken

1§ 22 Abs. 2 BWG: Die Summe der gewichteten Aktivposten, der gewichteten auferbilanzmiifigen Geschiifte
und der gewichteten besonderen auferbilanzmiifigen Finanzgeschiifte bilden mit Ausnahme der Position, fiir
die das Eigenmittelerfordernis berechnet wird, die Bemessungsgrundlage.
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GESCHAFTSTATIGKEIT UND ERTRAGSLAGE

DER IN OSTERREICH TATIGEN KREDITINSTITUTE

IN DEN ERSTEN DREI (\)L[ART:\LJ:N 2003
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(67,3%) und die Aktienbanken (67,3%) erzielten eine bessere Cost-Income-
Ratio als der Branchendurchschnitt. Die Bausparkassen (79,9%) und die Spar-
kassen (74,3 %) lagen bei dieser Kennzahl schlechter als der Durchschnitt der in
Osterreich titigen Kreditinstitute. Im Verhiltnis zur durchschnittlichen Bilanz-
summe erhohten sich die Betriebsertrige um 0,01 Prozentpunkte leicht, die
Betriebsaufwendungen reduzierten sich um 0,02 Prozentpunkte geringfiigig.
Die Relation Betriebsertrige zur Bemessungsgrundlage gemall § 22 Abs. 2
BWG betrug in den ersten drei Quartalen 2003 3,41% und verringerte sich
um 0,05 Prozentpunkte.

Struktur der Betriebsertrige

Stand: September 2003
and: september Sonstige betriebliche Ertrdge
89 %

Saldo aus dem Finanzgeschift
50%

Saldo aus dem Provisionsgeschift

226 %

Nettozinsertrag
51,6 %

Ertrdge aus Wertpapieren
und Beteiligungen

12,0 %

Quelle: OeNB.

Nettozinsertrag entwickelt sich leicht riicklaufig

Der Nettozinsertrag belief sich in den ersten drei Quartalen 2003 auf 5,29 Mrd
EUR und lag mit 0,02 Mrd EUR bzw. 0,4% geringfiigig unter dem Wert der
Vergleichsperiode 2002. Die Relation Nettozinsertrag zu den gesamten Be-
triebsertrdgen betrug 51,6% und verringerte sich gegeniiber dem Vergleichs-
quartal 2002 um 1,6 Prozentpunkte.
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Relation des Nettozinsertrags zu den Betriebsertriagen

in Mio EUR in %
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Das Verhiltnis Nettozinsertrag zur durchschnittlichen Bilanzsumme betrug
0,90% und verringerte sich um 0,02 Prozentpunkte. Die Zinsen und zinsihn-
lichen Ertrige lagen mit 15,67 Mrd EUR um 2,05 Mrd EUR bzw. 11,5% unter
dem Wert der Vergleichsperiode 2002. Gleichzeitig reduzierten sich die Zinsen
und zinsahnlichen Aufwendungen mit 2,02 Mrd EUR bzw. 16,3 % betragsmiBig
geringer als die entsprechenden Ertrige.

Die sektorale Betrachtung des Nettozinsertrags zeigt: Eine Steigerung des
Nettozinsertrags konnte von den Landes-Hypothekenbanken (+5,8%), den
Sonderbanken (+1,8%) und den Raiffeisenbanken (+1,1%) erzielt werden.
Bei den Aktienbanken (—5,2%), den Volksbanken (—1,5%), den Sparkassen
(-0,6%) und den Bausparkassen (—0,2%) musste ein Riickgang beobachtet
werden. Der Total Spread') belief sich in den ersten drei Quartalen 2003 auf
1,27% und reduzierte sich gegeniiber der Vergleichsperiode 2002 um 0,02
Prozentpunkte. Er liegt somit klar unter dem Durchschnitt der letzten neun
Jahre von 1,43%.

Ertrage aus Wertpapieren und Beteiligungen
steigen leicht an

Die Ertrage aus dem Wertpapier- und Beteiligungsgeschift betrugen 1,23 Mrd
EUR und stiegen um 0,02 Mrd EUR bzw. 1,6% leicht an. Einerseits konnten in
den Bereichen Ertrige aus Anteilen an verbundenen Unternehmen (+0,09 Mrd
EUR)’) sowie Ertrage aus Aktien und Anteilsrechten und nicht festverzinslichen
Wertpapieren (+0,04 Mrd EUR) Anstiege erzielt werden.

I Im Rahmen der Total-Spread-Berechnung werden simtliche verzinste Aktiva mit den verzinsten Passiva ver-
glichen. Die daraus resultierende Zinsspanne wird um den Endowment-EﬁFekt korrigiert (das heift, es werden
unterschiedlich grofie Volumina auf der Aktiv- und Passivseite in der Berechnung beriicksichtigt). Bei der Inter-
pretation des Indikators muss bewusst sein, dass es sich unterjihrig jeweils um eine Hochrechung handelt,
woraus sich Ungenauigkeiten ergeben. Weiters ist daraLgrhinzuweisen, dass bei dieser Methode die unterschied-
lichen Laufzeitstrukturen auf der Aktiv- und Passivseite keine Beriicksichtigung finden.

2 Diese Steigerung ist zum iiberwiegenden Teil auf die Erhohung der Ertrige von auslindischen verbundenen

Unternehmen zuriiclazufiihren.
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Andererseits musste im Bereich Ertrige aus Beteiligungen (0,11 Mrd
EUR) ein deutlicher Riickgang beobachtet werden. Wie bereits im zweiten
Quartal 2003 berichtet, kénnen als Hauptgrund fiir diesen Riickgang einmalige
Sonderausschiittungen innerhalb des Raiffeisensektors im Jahr 2002 angefiihrt
werden, die zu besonders hohen Ertrigen aus Beteiligungen gefiihrt haben.

Saldo aus dem Provisionsgeschift steigt deutlich an

Der Saldo aus dem Provisionsgeschift betrug 2,31 Mrd EUR und lag mit
0,11 Mrd EUR bzw. 5,2% deutlich iber dem Wert der Vergleichsperiode 2002.
Dabei konnten in allen Ertragssegmenten Anstiege beobachtet werden. Sowohl
die Provisionsertrage aus dem Zahlungsverkehr (+0,06 Mrd EUR) als auch die
Provisionsertrage aus dem Kreditgeschift (+0,05 Mrd EUR) sind sehr deutlich
angestiegen. Nachdem sich die Provisionsertrige aus dem Wertpapiergeschift
zu den vergangenen Berichtsterminen stets riicklaufig entwickelt hatten, konnte
in den ersten drei Quartalen 2003 wieder ein leichter Anstieg (+0,01 Mrd EUR)
beobachtet werden. Die Relation Saldo aus dem Provisionsgeschéft zu den gesam-
ten Betriebsertragen erhéhte sich um +0,6 Prozentpunkte und betrug 22,6%.

Relation des Saldos des Provisionsgeschifts

zu den Betriebsertrigen
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Quelle: OeNB

Positiver Saldo aus Finanzgeschiften erhoht sich
um mehr als die Halfte

Der positive Saldo aus Finanzgeschiften belief sich in den ersten drei Quartalen
2003 auf 0,51 Mrd EUR. Er erhéhte sich gegeniiber der Vergleichsperiode
2002 mit 0,18 Mrd EUR bzw. 55,4% um mehr als die Hilfte und hat damit
die Ertragslage der in Osterreich titigen Kreditinstitute klar gestiitzt. Diese
positive Entwicklung ist auf den deutlichen Anstieg des Saldos aus Geschiften
in Wertpapieren, die nicht wie Finanzanlagen bewertet werden (+0,22 Mrd
EUR) zuriickzufiihren. Die Kreditinstitute konnten also das gute Marktumfeld
gewinnbringend nutzen. Wahrend der Saldo aus dem Devisen-, Sorten- und
Edelmetallgeschift nahezu unverédndert blieb, reduzierte sich der Saldo aus
sonstigen Finanzgeschiften (—0,04 Mrd EUR).
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Saldo aus den Finanzgeschaften

in Mio EUR
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Der Anteil des Handelsergebnisses an den gesamten Betriebsertragen betrug
zum Berichtszeitpunkt 5,0% und erhéhte sich gegeniiber der Vergleichsperiode
2002 um 1,7 Prozentpunkte. Die sektorale Betrachtung zeigt, dass der Saldo
aus dem Finanzgeschift bei allen Sektoren — mit Ausnahme der Bausparkassen,
die keine Ertrige aus dem Handelsergebnis ausweisen — gesteigert werden
konnte: Sparkassen +107,4%, Volksbanken +102,5%, Raiffeisenbanken
+44,7%, Landes-Hypothekenbanken +38,9%, Aktienbanken +30,0% und
Sonderbanken +1,4%.

Allgemeine Verwaltungsaufwendungen

steigen geringer an

Die allgemeinen Verwaltungsaufwendungen stiegen mit 0,06 Mrd EUR bzw.
1,0% geringer als in den Vergleichsperioden der Vorjahre an. Dabei erhohten
sich die Personalaufwendungen mit 0,09 Mrd EUR bzw. 2,6% auf einen Stand
von 3,61 Mrd EUR. Die Relation der Personalaufwendungen zu den gesamten
Betriebsaufwendungen belief sich zum Berichtszeitpunkt auf 51,5% und stieg
gegeniiber der Vergleichsperiode 2002 um 1,1 Prozentpunkte an.

Relation der Personalaufwendungen zu den Betriebsaufwendungen
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Relation der Sachaufwendungen zu den Betriebsaufwendungen

in Mio EUR in %
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Die sonstigen Verwaltungsaufwendungen (Sachaufwand) reduzierten sich in
den ersten drei Quartalen 2003 um 0,04 Mrd EUR bzw. 1,6% auf 2,27 Mrd
EUR. Die Relation Sachaufwand zu den gesamten Betriebsaufwendungen
betrug 32,3% und verringerte sich um —0,7 Prozentpunkte.

Vorschauwerte fiir das gesamte Geschaftsjahr 2003

Fiir das Geschiftsjahr 2003 erwarten die in Osterreich titigen Kreditinstitute
ein unkonsolidiertes Betriebsergebnis von 3,99 Mrd EUR, das um 0,04 Mrd
EUR bzw. 0,9% tiber dem erwarteten Wert der Vergleichsperiode 2002 liegt
(Vorschauwert im dritten Quartal 2002: 3,95 Mrd EUR). Allerdings liegt
das erwartete Betriebsergebnis um 0,22 Mrd EUR bzw. 5,2% unter dem
tatsachlichen Betriebsergebnis im Jahr 2002 (fiinfter Quartalsbericht') 2002:
4,21 Mrd EUR). Der erwartete Wertberichtigungsbedarf im Kreditbereich
betragt 1,73 Mrd EUR und wird mit 0,35 Mrd EUR bzw. 17,0% deutlich
unter dem Wert der Vergleichsperiode 2002 angesetzt (Vorschauwert im

Wertberichtigungen fiir Kreditrisiken
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1 Gemif} Quartalsherichtsverordnung haben Kreditinstitute zusitzlich nach Ablauf jedes Geschiftsjahres den
Quartalsbericht des vierten Quartals auf Basis der Daten des gepriiften Jahresabschlusses zu aktualisieren
(fiinfter Quartalsbericht) und der OeNB zu iibermitteln.
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dritten Quartal 2002: 2,08 Mrd EUR). Dieser liegt auch klar unter dem
tatsichlichen Wertberichtigungsbedarf im Jahr 2002 (fiinfter Quartalsbericht
2002: 2,16 Mrd EUR). Er errechnet sich zum iiberwiegenden Teil aus For-
derungen an Kunden (1,95 Mrd EUR). Offensichtlich rechnen die in Oster-
reich titigen Kreditinstitute auf Grund der verbesserten Konjunkturaussicht
mit einem geringeren Wertberichtigungsbedarf, dartiber hinaus werden hohere
Auflésungen von bereits getatigten Wertberichtigungen erwartet.

Bei Wertpapieren und Beteiligungen wird zum Berichtszeitpunkt im dritten
Quartal 2003 erwartet, dass ein Wertberichtigungsaufwand von 0,10 Mrd EUR
im Jahr 2003 ertragswirksam werden soll. Der erwartete Saldo im dritten
Quartal 2002 (0,001 Mrd EUR) sowie der tatsichliche Wertberichtigungs-
bedarf bei Wertpapieren und Beteiligungen im Jahr 2002 (0,01 Mrd EUR)
waren noch eindeutig geringer ausgefallen.

Auflosung/Dotation von Wertberichtigungen auf Wertpapiere
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Nach Beriicksichtigung simtlicher Risikokosten und BewertungsmaBnah-
men werden die Ertragserwartungen fiir das Jahr 2003 deutlich nach oben
korrigiert. Es ergibt sich ein erwartetes Ergebnis der gewohnlichen Geschifts-
tatigkeit von 2,36 Mrd EUR (September 2002: 1,87 Mrd EUR). Der zum
Berichtstermin erwartete Wert liegt mit 0,31 Mrd EUR bzw. 15,2% deutlich
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tiber dem tatsichlichen Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstitigkeit im Jahr
2002. Fir das Jahr 2003 wird per Saldo ein auBerordentlicher Aufwand von
0,12 Mrd EUR erwartet, der unter dem Vergleichswert des Jahres 2002 (Ver-
gleichsquartal 2002: 0,17 Mrd EUR) und dem tatsichlichen Wert des Jahres
2002 (fiinfter Quartalsbericht 2002: 0,31 Mrd EUR) liegt. Die erwarteten
Steuern betragen 0,40 Mrd EUR (Vergleichsquartal 2002: 0,37 Mrd EUR;
finfter Quartalsbericht 2002: 0,34 Mrd EUR). Daraus resultierend rechnen
die in Osterreich titigen Kreditinstitute fiir das Jahr 2003 mit einem Jahres-
tiberschuss von 1,85 Mrd EUR, der mit 0,52 Mrd EUR bzw. 39,1% markant
iber dem erwarteten Wert des Jahres 2002 (drittes Quartal 2002: 1,33 Mrd
EUR) und deutlich iber dem tatsichlichen Wert des Jahres 2002 (finfter
Quartalsbericht 2002: 1,40 Mrd EUR) liegt.
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Zahlungsbilanz im ersten Halbjahr 20037)

— Hoherer Leistungsbilanziiberschuss mit dem Extra-Euroraum — Verdoppe-
lung des Leistungsbilanzdefizits mit den Linder des Euroraums;

— Veranlagungen in auslindische Wertpapiere nahezu halbiert, Nachfrage des
Auslands nach 6sterreichischen Papieren leicht gestiegen;

— deutliche Ausweitung des grenziiberschreitenden Einlagengeschifts.

1 Leistungsbilanz

Die osterreichische Wirtschaft ist laut der aktuellsten Veroffentlichung des
Osterreichischen Instituts fiir Wirtschaftsforschung (WIFO) im ersten Halbjahr
2003 um real 0,6% gewachsen.”) Gestiitzt wurde dieses sehr geringe Wachstum
von der im Vergleich zum ersten Halbjahr 2002 leicht ansteigenden inlindischen
Konsumnachfrage sowie moderaten Zuwichsen bei Bau- und Ausriistungsinves-
titionen. Auf Grund des nach wie vor starken Euro-Kurses sind positive Aus-
wirkungen der Exporte auf das Wirtschaftswachstum kaum spiirbar. Laut den
Zahlungsbilanzdaten der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) waren sowohl
im Bereich der Importe (0,4 %) als auch der Exporte (—1,5%) von Waren und
Dienstleistungen Riickginge gegeniiber dem ersten Halbjahr 2002 zu verzeich-
nen; auBenwirtschaftliche Wachstumsimpulse blicben somit aus.

Der Trend eines positiven Leistungsbilanzsaldos, der seit 2002 zu beobach-
ten ist, setzte sich auch in dieser Berichtsperiode fort. Saldiert tiber alle Teil-
bereiche der Leistungsbilanz (Giiter, Dienstleistungen, Einkommen, laufende
Transfers) weist Osterreich im ersten Halbjahr 2003 einen Uberschuss von
1 Mrd EUR aus (Tabelle 1). Im Vergleich zur Vorjahresperiode entspricht dieser
Wert einer Verringerung um 400 Mio EUR.

Grafik 1
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Quelle: OeNB.
') Bis 2001 endgtiltige Daten, 2002 revidierte Daten, 2003 provisorische Daten.

1 Transaktionsbilanz. Redaktionsschluss: 17. November 2003. Die Transaktionsbilanz folgt — anders als die
monatliche Cash-Bilanz, die eine erste Schnelliqformation darstellt — einem Rechenmodell, das Perioden-
berichtigungen und andere Adaptierungen beinhaltet.

2 Siehe dazu WIFO (September 2003): Schwiiche der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage allméhlich iiber-
wunden, WIFO, Wien.
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Mit den Ldndern des Euroraums weist die osterreichische Leistungsbilanz in
der Berichtsperiode im Vergleich zur Vorjahresperiode ein mehr als doppelt
so hohes Defizit von rund 2,5 Mrd EUR aus (Tabelle 2). Im Wesentlichen ist
dieser Anstieg auf die seit drei Jahren anhaltende wirtschaftliche Stagnation
im Euroraum und die daraus folgenden schwachen Ausfuhren zurtickzufiihren.")

Der Leistungsbilanzsaldo mit den Ldndern auferhalb des Euroraums zeigt im
ersten Halbjahr 2003 ein Aktivum von 3,5 Mrd EUR, was einer Zunahme um
rund 1 Mrd EUR entspricht. Positiv dazu beigetragen haben, wie auch im
ersten Quartal 2003, die Giiterexporte (insbesondere in die Schweiz) sowie
die Entwicklung der Einkommenszuflisse, vor allem aus den EU-Beitrittslan-
dern.

Grafik 2
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Quelle: OeNB.
') Bis 2001 endgiltige Daten, 2002 revidierte Daten, 2003 provisorische Daten.

1.1 Giiter und Dienstleistungen

Im ersten Halbjahr 2003 hat sich der positive Saldo der Giiter- und Dienst-
leistungsbilanz von 3,6 Mrd EUR (erstes Halbjahr 2002) auf 3,0 Mrd EUR
reduziert. Diese Verringerung des Saldos ergibt sich durch eine Abnahme
der Giiter- und Dienstleistungsexporte um 1,5% bei nahezu gleich bleibenden
Importen.

1.1.1 Giter

GemaB den AuBenhandelsdaten der Statistik Austria zeigen sowohl die Giiter-
exporte als auch die Giiterimporte im ersten Halbjahr 2003 nur Zuwachsraten
von unter 1%.

Regional betrachtet sind geringe Zunahmen bei den Importen aus den Lin-
dern des Euroraums zu beobachten, betrichtliche Zuwéchse hingegen mit den
zehn EU-Beitrittslindern (+11%; Tabelle 3). Die Exportseite zeigte mit den
Lindern des Euroraums gleich bleibende Werte, mit den EU-Beitrittslindern

1 Siehe dazu WIFO (September 2003): Schwiiche der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage allmihlich iiber-
wunden, WIFO, Wien.
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ein geringes Wachstum von rund 1%. Eine auffallend hohe Importzuwachsrate
verzeichnete Osterreich im ersten Halbjahr 2003 mit Frankreich (+35%). Die
Hauptursache fiir diesen deutlichen Anstieg ist in der Zunahme der Importe in
der Kategorie Schienen-, Luft- und Wasserfahrzeuge zu finden (von rund 9 auf
rund 550 Mio EUR). Beachtliche exportseitige Zunahmen von 14 und 11%, bei
allerdings geringen absoluten Werten (270 bzw. 180 Mio EUR), sind mit Grie-
chenland und Portugal zu beobachten. Mit Osterreichs Haupthandelspartner
Deutschland blieben sowohl die Exporte als auch die Importe auf dem Niveau
der Vorjahresperiode.

Aus der Tschechischen Republik importierte Osterreich im ersten Halbjahr
2003 um 21% mehr Giiter als noch im Vergleichszeitraum 2002. Dadurch ist
die Tschechische Republik innerhalb der Gruppe der zehn EU-Beitrittslinder
zum Hauptimportland Osterreichs geworden. Exportseitig konnen zwar gegen-
tiber der Tschechischen Republik nach wie vor beachtliche Zuwichse (+6%)
verzeichnet werden, trotzdem bleiben sie volumenmaBig noch hinter Ungarn,
obwohl die Exporte nach Ungarn um 10% zuriickgingen. Neben diesen beiden
Lindern, die sich seit der Ostoffnung als Haupthandelspartner Osterreichs
innerhalb der EU-Beitrittslander herauskristallisiert haben, gewinnen auch
die anderen Linder immer mehr an Bedeutung. Vor allem Slowenien und die
Slowakische Republik werden immer wichtigere Absatzmirkte. Beide Lander
liegen zwar in absoluten Werten gemessen noch klar hinter Ungarn und der
Tschechischen Republik, die Wachstumsraten bewegen sich jedoch iiber der
10-Prozent-Marke. Aus diesen Beobachtungen ist klar zu erkennen, dass die
regionale Nahe bei Exporten und Importen eine wichtige Rolle spielt. Alle vier
genannten Lander sind unmittelbare Nachbarstaaten Osterreichs.

1.1.2 Dienstleistungen

Die Teilbilanz Dienstleistungen zeigt einen Riickgang sowohl bei den Aus-
fuhren als auch bei den Einfuhren. Insgesamt wurden im ersten Halbjahr 2003
17,5 Mrd EUR exportiert und 16 Mrd EUR importiert. Diese Werte entspre-
chen einer Abnahme der Dienstleistungsexporte um 4,5% und der Dienst-
leistungsimporte um 3%.

1.1.2.1 Reiseverkehr

Mit einiger Verzégerung hat sich die anhaltend schwache Konjunktur auch in
der Reiseverkehrsbilanz niedergeschlagen. Wie erwartet konnte zwar der
Nachtigungsriickgang aus dem ersten Quartal 2003 (—3,5%) im zweiten Quar-
tal wettgemacht werden, doch ist der seit Jahren beobachtbare Nachtigungszu-
wachs mit einem Plus von 0,3% im ersten Semester fast zum Stillstand gekom-
men (Tabelle 5). Insgesamt sind 44,9 Mio Auslindernichtigungen ein durchaus
zufrieden stellendes Teilergebnis. Entscheidend fiir die Nachtigungsstatistik des
Jahres 2003 sind allerdings die beiden Hochsaisonmonate Juli und August.

In der Giéstestruktur ergaben sich im ersten Halbjahr 2003 keine spektaku-
laren Veranderungen: Die Nachfrage deutscher Géste war unterdurchschnittlich
(—1,4%), stirkere Zuwiachse gab es bei Schweizer (+7,8%) und belgischen
Gisten (+5,5%). Anhaltend dynamisch entwickeln sich die Quellmarkte
Zentral- und Osteuropas (Tschechische Republik +18%, Ungarn +19%,
GUS +23%; Tabelle 5).
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Deutlicher als bei den Nachtigungszahlen spiegelt sich die konjunkturbe-
dingt pessimistische Konsumentenstimmung bei den Reiseverkehrseinnahmen
wider, die gegeniiber dem Vorjahr um 60 Mio EUR auf 6,3 Mrd EUR gesunken
sind (Tabelle 4). Riicklaufige Einnahmen (—0,9%) bei stagnierenden Nachti-
gungszahlen (+0,3%) und leicht steigenden touristischen Exportpreisen (rund
2%) bedeuten ein Sinken der realen Nachfrage je Ubernachtung um mehr als
3%. Da die Statistik der Ubernachtungen weiterhin eine wachsende Rolle
der Hotels der 4- und 5-Sterne-Kategorie ausweist, miissen vor allem Neben-
ausgaben der Ausgabenzuriickhaltung unterliegen. Die nicht mehr im Reisever-
kehr enthaltenen Einnahmen aus dem internationalen Personentransport sind
um 60 Mio EUR gestiegen und liegen nunmehr bei 1 Mrd EUR.

Fiir die Reiseverkehrsausgaben der Osterreicher, die seit Jahresbeginn 2002
auf Basis einer Haushaltsbefragung ermittelt werden, liegen noch keine endgiilti-
gen Ergebnisse vor. Eine Extrapolation auf Grundlage der weiterhin verfiigharen
Daten iiber Zahlungsstréme (vor allem Kreditkarten, Bankomatkarten, Uber-
weisungen, Transportausgaben) deutet auf leicht sinkende Ausgaben hin. Nach
dieser Schitzung haben die Osterreicher 3,9 Mrd EUR fiir den Reiseverkehr
im engeren Sinn und 400 Mio EUR fiir den internationalen Personentransport
ausgegeben. Im Vergleich zum Jahr 2002 ist dies ein Riickgang um 1,9 bzw. 4,5%.

1.1.2.2 Andere Dienstleistungen

Ohne die in der 6sterreichischen Dienstleistungsbilanz wichtigste Position
Reiseverkehr exportierte Osterreich im ersten Halbjahr 2003 Dienstleistungen
im Ausmal} von rund 11 Mrd EUR und importierte Dienstleistungen von rund
12 Mrd EUR. Gut entwickelt haben sich in dieser Berichtsperiode die grenz-
tiberschreitenden Bauleistungen und die Transportleistungen. Die Entwicklung
der Baubranche hatte positive Auswirkungen auf die sich abzeichnende Kon-
junkturbelebung. Sowohl export- als auch importseitig kénnen bei den grenz-
tiberschreitenden Bauleistungen Zuwachsraten in der Héhe von rund 20%
verzeichnet werden. Die Position Transporte verzeichnet auf der Exportseite
eine Wachstumsrate von 2% und auf der Importseite eine Zunahme von 3%.

1.2 Einkommen

Im ersten Halbjahr 2003 zeigt die Einkommensbilanz ein Nettodefizit in Hohe
von 1,3 Mrd EUR. Gegeniiber dem Vergleichszeitraum 2002 erhohte sich somit
das Defizit um 200 Mio EUR.

Die Einkiinfte aus Erwerbseinkommen, im Wesentlichen Einkommen von
Grenzgingern und Saisonniers, ergaben einen den Jahren davor entsprechenden
Uberschuss von 250 Mio EUR. Demgegeniiber fiel das negative Ergebnis aus
Vermogenseinkommen (Tabelle 6) im Vergleich zum ersten Halbjahr 2002 héher
aus (1,6 gegeniiber 1,3 Mrd EUR):

— Die Einkommenszufliisse aus ,Krediten, Einlagen bei Banken und Wih-
rungsreserven waren um 400 Mio EUR geringer,

— die Einkommensabfliisse aus Direktinvestitionen waren um 100 Mio EUR
hoher und

— die Verringerung der Einkommensabfliisse aus Portfolioinvestitionen um

300 Mio EUR konnte die zuvor erwihnten negativen Effekte nur teilweise

kompensieren.
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Grafik 3
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Die regionale Analyse des Nettovermdgenseinkommens ergibt, dass, wie
schon in den Vorjahren, der GroBteil der Nettoabflisse in den Euroraum
(—2,1 Mrd EUR) erfolgte. Einen steigenden Nettozufluss aus grenziiberschrei-
tenden Einkommen erhilt Osterreich aus den EU-Beitrittslindern (820 Mio
EUR).

Eine sektorale Betrachtung des Nettovermégenseinkommens zeigt den Staat
als Nettozahler und die anderen Sektoren (OeNB, Banken, sonstiger Sektor) als
Nettoempfanger.

Die stetig wachsende internationale Verflechtung der 6sterreichischen
Wirtschaft schlagt sich in wachsenden Strémen des Einkommens aus Direkt-
investitionen nieder. Sowohl die Einkommen aktiver wie auch jene passiver
Beteiligungen sind um rund 16% gewachsen. Da der Bestand auslandischer
Direktinvestitionen in Osterreich immer noch héher ist als jener der sterrei-
chischen Direktinvestitionen im Ausland ergibt sich in der Bilanz der Einkom-
men auch im ersten Halbjahr 2003 ein Defizit (780 Mio EUR). Es resultiert aus
Periodengewinnen 6sterreichischer Investoren von 1,2 Mrd EUR, denen
Abfliisse an auslindische Eigentiimer von 2,0 Mrd EUR gegeniiberstehen.
Die darin enthaltenen tatsichlich ausgeschiitteten Gewinne betrugen 650 Mio
EUR aus aktiven und 830 Mio EUR aus passiven Direktinvestitionen.

Die quantitativ bedeutendste Komponente des Vermégenseinkommens ist
wie in den Vorperioden das Einkommen aus Portfolioinvestitionen. Im ersten
Halbjahr 2003 war das Nettodefizit aus diesem Bereich mit 1,4 Mrd EUR
um 300 Mio EUR geringer als im ersten Halbjahr 2002. Die Verringerung
des Defizits war vor allem den wachsenden Einnahmen aus Wertpapierver-
anlagungen im Ausland zu verdanken. Dieser Anstieg war mehrheitlich bei Ein-
kommen aus Schuldverschreibungen zu verzeichnen. Gleichzeitig stagnierten
die Einkommensabfliisse Osterreichs an das Ausland auf dem Niveau des ersten

Halbjahres 2002.
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Eine regionale Betrachtung der saldierten Ein- und Ausginge dieser Ein-
kommenskategorie zeigt, dass weiterhin hohe Nettoabflisse in den Euroraum
(800 Mio EUR) und nach Déinemark, in das Vereinigte Kénigreich und nach
Schweden (insgesamt 630 Mio EUR) erfolgten. Die EU-Beitrittslinder sind
beim Einkommen aus Portfolioinvestitionen Nettozahler gegeniiber Osterreich.

Grafik 4
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Die Ertrige aus langfristigen festverzinslichen Wertpapieren bestimmen das
Ergebnis auf beiden Seiten der Bilanz zu 90%. Im ersten Halbjahr 2003 flossen
Osterreich Zinsertrage in Hohe von 2,6 Mrd EUR zu, denen Zinszahlungen
osterreichischer Schuldner von 4,1 Mrd EUR gegentiberstanden. Auf der Ein-
gangsseite kamen Zinsertrige vor allem dem sonstigen Sektor (61%), insbe-
sondere institutionellen Anlegern, und den Banken (34%) zugute. Auf der
Ausgangsseite erfolgten Zinszahlungen durch den Staat (56%) sowie durch
die Banken (34%). In einer Nettobetrachtung sind der 6sterreichische Staat
sowie die Banken Nettozahler, der sonstige Sektor, mehrheitlich institutionelle
Anleger, Nettoempfinger.

Aus Krediten, Bankeinlagen und Wahrungsreserven (Einkommen aus Sonsti-
gem) ist Osterreich im ersten Halbjahr 2003 per saldo Einkommen in Héhe von
650 Mio EUR zugeflossen. Das ist um rund 400 Mio EUR weniger als im Ver-
gleichszeitraum 2002. Zuriickzufiihren ist diese Entwicklung im Wesentlichen
auf einen deutlichen Riickgang der Einnahmen Osterreichs. Jedoch tragt das
Ergebnis aus sonstigen Investitionen weiterhin dazu bei, die Einkommens-
abfliisse aus Direkt- und Portfolioinvestitionen zu einem Teil, rund 30%, zu
kompensieren. Regional betrachtet, zeigt sich im ersten Halbjahr 2003 das
bekannte Bild Osterreichs als Nettozahler gegeniiber den anderen Mitglied-
staaten der WWU (140 Mio EUR) und als Nettoempfinger gegeniiber den zehn
EU-Beitrittslaindern (220 Mio EUR).

BERICHTE UND STUDIEN 4/2003 ONB

59



Sektoral betrachtet erwirtschaftet das Osterreichische Bankensystem aus
dieser Einkommenskategorie traditionell einen Uberschuss, dem ein Defizit
der tibrigen Wirtschaftssektoren (Staat, Unternchmen, Private Haushalte)
gegeniibersteht. Wihrend das Defizit des Staats unverdndert blieb (110 Mio
EUR), erhohte sich jenes des privaten Sektors. Im Bankensektor verringerte
sich der Uberschuss um 330 auf 920 Mio EUR: Auf die Wihrungsbehérde ent-
ficlen héhere Einkommensabflisse im Zusammenhang mit der Verteilung des
monetiren Einkommens. Bei den Geschiftsbanken wurde die Verringerung
des Einkommenstberschusses aus Krediten (um 100 auf 800 Mio EUR) zu rund
der Halfte durch die positive Entwicklung der iibrigen Einkommen kompen-
siert. Das Einkommensdefizit der Banken aus Sicht- und Termineinlagen zeigt
sich auf Grund von Wechselkurseffekten des US-Dollar und des Abbaus von
Festgeldern nachhaltig verringert (von 880 Mio EUR im Jahr 2001 auf nunmehr
30 Mio EUR).

1.3 Laufende Transfers
Das Defizit aus laufenden Transfers war im ersten Halbjahr 2003 mit rund 700
um 400 Mio EUR niedriger als noch im Vergleichszeitraum 2002.

Die Verringerung des Saldos resultierte aus niedrigeren Mittelabfliissen des
privaten wie auch des offentlichen Sektors. In den laufenden Transfers des
offentlichen Sektors tiberwiegen die Transaktionen mit EU-Institutionen. Die
Beitrage Osterreichs an EU-Institutionen beliefen sich in der Berichtsperiode
auf 1,1 Mrd EUR, die Riickfliisse auf 0,8 Mrd EUR, woraus eine Nettozahlung
in Hohe von 0,3 Mrd EUR (gegeniiber 0,7 Mrd EUR im ersten Halbjahr 2002)

resultiert.

2 Vermogensiubertragungen

Im Berichtszeitraum wies die Bilanz der Vermégensiibertragungen einen nega-
tiven Saldo in Héhe von 140 Mio EUR aus. Im Vergleich zur Vorjahresperiode
ist dieser Wert um 110 Mio EUR hoher.

Die unentgeltlichen Vermogensiibertragungen des dffentlichen Sektors spie-
len eine untergeordnete Rolle. Es wurden keine Investitionszuschiisse aus der
EU verzeichnet. Die unentgeltlichen Vermdgensiibertragungen des privaten
Sektors zeigen in Summe im ersten Halbjahr 2003 einen Nettokapitalabfluss
in der Hohe von 130 Mio EUR. Der Saldo setzt sich aus der Ein- und Auswan-
derung (—60 Mio EUR) und aus privaten Schuldenerlissen (=70 Mio EUR)

zusammen.

3 Kapitalbilanz

Der Nettokapitalexport Osterreichs in das Ausland fiel im ersten Halbjahr 2003
deutlich geringer aus als im ersten Halbjahr 2002 (Tabelle 7). Wihrend die Brutto-
investitionen Gsterreichischer Anleger im Ausland in der Berichtsperiode mit
32,4 Mrd EUR um rund 70% tiber dem Vergleichswert lagen, haben sich die
auslandischen Investitionen in Osterreich mit 29,8 Mrd EUR sogar verdoppelt.

Die Teilbilanz Direktinvestitionen wies im ersten Halbjahr 2003 einen Kapi-
talabfluss in Hohe von 0,4 Mrd EUR (gegeniiber einem Kapitalabfluss von
2,9 Mrd EUR im Vergleichszeitraum 2002) auf. Hauptverantwortlich fiir diese
Entwicklung war die deutliche Ausweitung auslandischer Direktinvestitionen in
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Osterreich auf 2,1 Mrd EUR bei gleichzeitig riicklaufigen Direktinvestitionen
osterreichischer Investoren im Ausland in Héhe von 2,5 Mrd EUR (—22%).
Eine Saldendrehung wies die Bilanz der Portfolioinvestitionen auf, die im ersten
Halbjahr 2003 einen Kapitalimport in Hohe von 8,2 Mrd EUR aufwies, woge-
gen im ersten Halbjahr 2002 ein Kapitalexport in Hohe von 1,4 Mrd EUR
verzeichnet worden war: Das Investitionsvolumen 6sterreichischer Anleger in
auslandische Wertpapiere halbierte sich im Vergleich zu den ersten sechs Mona-
ten des Jahres 2002 auf 9,6 Mrd EUR. Deutlich gestiegen ist der Kapitalabfluss
im Bereich der sonstigen Investitionen in Hoéhe von 10,8 Mrd EUR (Vergleichs-
periode: 0,9 Mrd EUR), der im Wesentlichen von den Transaktionen des Ban-
kensystems bestimmt wird. Insbesondere im Bereich der kurzfristigen Einlagen
wurden sowohl Forderungen als auch Verpflichtungen stark ausgeweitet.

Die Tendenz zu sicheren Veranlagungen hielt weiter an: Eine Analyse der
grenziiberschreitenden Transaktionen nach Finanzierungsinstrumenten zeigt,
dass zinstragende') Investitionen im ersten Halbjahr 2003 tiber risikokapitalorien-
tierte’) Investitionen dominierten: Osterreichische Investoren veranlagten im
ersten Halbjahr 2003 29,4 Mrd EUR (91% des gesamten Investitionsvolumens)
in zinstragende Instrumente (erstes Halbjahr 2002: 13,9 Mrd EUR bzw. 72%).
Ebenso deutlich fiel die Dominanz dieser Veranlagungsform auf der Passivseite
aus: 26,7 Mrd EUR (90% des Gesamtvolumens) entficlen auf zinstragende
Finanzierungen (Vergleichszeitraum 2002: 13,6 Mrd EUR bzw. 90%).

Grafik 5
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') Provisorische Daten.

Die regionale Analyse der grenziiberschreitenden Kapitalstrome des ersten
Halbjahres 2003 lasst gegentiber den Landern des Euroraums eine Drehung des
Saldos von einem Nettokapitalzufluss (erstes Halbjahr 2002: 2,3 Mrd EUR) in
einen Nettokapitalabfluss in Hohe von 0,3 Mrd EUR (Tabelle 8) erkennen. Die
Kapitalstréme gegeniiber den Landern des Euroraums wuchsen in der Berichts-

1 Festverzinsliche Wertpapiere, Einlagen und Kredite, unabhdngig davon, ob sie in den funktione]]en Kategorien
Direktinvestitionen, Portfolioinvestitionen, sonstige Investitionen oder Wihrungsreserven enthalten sind.

2 Veranlagung in Form von Beteiligungen und Anteilspapieren.
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periode auf der Aktivseite von 9,8 auf 23,9 Mrd EUR und auf der Passivseite
von 12,0 auf 23,7 Mrd EUR.

Im Kapitalverkehr mit Landern auflerhalb des Euroraums verzeichnete Oster-
reich im ersten Halbjahr 2003 einen Nettokapitalabfluss von 2,5 Mrd EUR
(Vergleichszeitraum 2002: Kapitalexport in Hohe von 6,4 Mrd EUR). Dem
Riickgang der Bruttoinvestitionen &sterreichischer Anleger in diese Region
von 9,5 auf 8,5 Mrd EUR steht ein Anstieg der Extra-Euroraum-Investitionen
von 3,1 auf 6,0 Mrd EUR gegeniiber.

Eine sektorale Analyse der Kapitalbilanz zeigt Nettokapitalexporte des
Bankensystems (OeNB und Banken) in Héhe von 4,6 Mrd EUR und Kapital-
importe der {ibrigen Sektoren in Héhe von 2,0 Mrd EUR. Der Staat impor-
tierte im ersten Halbjahr 2003 Kapital in Hohe von 9,4 Mrd EUR gegeniiber
6,3 Mrd EUR im Vergleichszeitraum, wahrend sich der Kapitalexport im
Bereich sonstige Sektoren') von 10,3 auf 7,5 Mrd EUR reduzierte.

3.1 Direktinvestitionen

Die Entwicklung der Direktinvestitionen in Osterreich war im Jahr 2002 sehr
asymmetrisch verlaufen: Wahrend die aktiven Direktinvestitionsfliisse gegen
den weltweiten Trend deutlich gewachsen waren und mit 5,9 Mrd EUR das
zweithochste Ergebnis der Geschichte erbracht hatten, waren die passiven
Direktinvestitionen als Folge einzelner groB3er Desinvestitionen drastisch einge-
brochen. Nachtrigliche Korrekturen reduzierten die passiven Direktinvestitio-
nen des Jahres 2002 auf weniger als 1,0 Mrd EUR. Somit ist im Jahr 2002 kaum
neues Kapital nach Osterreich geflossen. Die Investitionen waren ausschlieBlich
den reinvestierten Gewinnen von 1,6 Mrd EUR zu verdanken, die den Netto-
abfluss an Beteiligungskapital kompensierten.

Im Jahr 2003 scheint sich die Lage bei den Direktinvestitionen zu ,norma-
lisieren®. Im ersten Halbjahr 2003 sanken die aktiven Direktinvestitionen auf
2,5 Mrd EUR (=710 Mio EUR bzw. —22%). Bruttoinvestitionen von 2,2 Mrd
EUR in Form von Eigenkapital stehen nur geringe Desinvestitionen von 480 Mio
EUR gegeniiber. Angesichts moderater Gewinnausschiittungen bleiben auch die
reinvestierten Gewinne mit 550 Mio EUR hoch. Konzerninterne Kreditbezie-
hungen und private Realititenkdufe im Ausland trugen mit 200 bzw. 30 Mio
EUR zur Entwicklung bei. Entscheidend fiir das geringere Ausmal} aktiver
Direktinvestitionen ist das etwas schwichere Engagement Osterreichischer
Investoren in Zentral- und Osteuropa. Nach drei Jahren mit Rekordinvestitio-
nen in diesem Raum waren im bisherigen Jahr 2003 nur in Ungarn (250 Mio
EUR), Kroatien (240 Mio EUR), der Tschechischen Republik (220 Mio EUR)
und in Slowenien (120 Mio EUR) groBere Investitionsvolumina zu verzeichnen.
Dagegen sind die Investitionen in die EU, vor allem nach Danemark (580 Mio
EUR), nach Deutschland (450 Mio EUR) und in das Vereinigte Kénigreich
(130 Mio EUR) gestiegen.

Die passiven Direktinvestitionen lagen mit 2,1 Mrd EUR nur wenig unter
den aktiven. Einem Eigenkapitalzustrom von 1,2 Mrd EUR standen Desinves-
titionen von 340 Mio EUR gegentiber. Ebenfalls 1,2 Mrd EUR sind auf reinves-

1 Dieser umfasst sonstige Finanzinstitute, Versicberungsuntemehmen und Pensionskassen sowie Unternehmen

und private Haushalte.
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tierte Gewinne zurtickzufithren (teilweise Schiatzwerte). Die konzerninternen
Kreditbewegungen waren ausgeglichen. Fiir den Kauf von Grundstiicken und
Hiusern in Osterreich haben Auslinder bisher netto 180 Mio EUR aufgewen-
det. Die Regionalstruktur der Direktinvestitionszufliisse entspricht dem lang-

jahrigen Muster: Die wichtigsten Investoren, mit einem gemeinsamen Anteil
von tiber 80%, waren Deutschland, die USA, die Niederlande und die Schweiz.

3.2 Portfolioinvestitionen

Die grenziiberschreitenden Transaktionen aus Wertpapierkdufen und -verkdufen
ergaben im ersten Halbjahr 2003 per saldo einen Kapitalimport in Héhe von
8,2 Mrd EUR. Die festverzinslichen Wertpapiere dominierten sowohl aktiv-
als auch passivseitig zu mehr als 90% das Transaktionsvolumen.

Eine scktorale Betrachtung der Wertpapierveranlagungen im Ausland
ergibt, dass 56% der Investitionen vom ,Sonstigen Sektor® — hauptsichlich
Investmentfonds und Versicherungen — und 30% von 6sterreichischen Banken
durchgefiihrt wurden. Fiir auslindische Investoren waren hauptsichlich Wert-
papieremissionen des Osterreichischen Staats von Interesse.

Sowohl aktiv- als auch passivseitig wurden mehr als 75% der Transaktionen
mit dem Euroraum durchgefiihrt (Tabelle 8), wobei das Interesse von 6ster-
reichischen Anlegern an Euroraum-Wertpapieren etwas niedriger war als das
Kaufinteresse von Investoren des Euroraums an Osterreichischen Papieren.
Daraus folgt ein Nettokapitalimport aus Lindern des Euroraums im Ausmal
von 5,9 Mrd EUR. Die Position Portfolioinvestitionen gegeniiber dem Rest
der Welt fithrte ebenfalls zu einem Nettokapitalimport von 2,3 Mrd EUR.

3.2.1 Portfolioinvestitionen im Ausland

Im ersten Halbjahr 2003 erwarben 6sterreichische Investoren ausldndische Wert-
papiere mit einem Marktwert von 9,6 Mrd EUR. Das Kaufinteresse verteilte
sich zu 87% auf langfristige festverzinsliche Wertpapiere, zu 5% auf Geld-
marktpapiere und nur zu 7% auf Anteilspapiere (erstes Halbjahr 2002: 69%
Schuldverschreibungen, 19% Geldmarktpapiere, 12% Anteilspapiere).

Inlandische Investoren veranlagten 710 Mio EUR in ausldndische Anteils-
papiere. 460 Mio EUR wurden in ausldndische Aktien investiert, wobei tber-
wiegend Aktien von Unternchmen aus der EU (54 %), vor allem Deutschland
und Schweden, den USA (16%) und Asien (11%) von Interesse waren. Die
wichtigsten Anlegergruppen waren private Haushalte (40%) und institutionelle
Anleger (24%).

Die Veranlagungen in ausldndische Investmentzertifikate betrugen im ersten
Halbjahr 2003 230 Mio EUR. Regional gesehen konzentrierte sich das Kauf-
interesse der Osterreicher weiterhin auf luxemburgische Zertifikate (76%),
mit einigem Abstand folgten Investmentzertifikate irischen (27%) und franzo-
sischen (18%) Ursprungs.

Der Erwerb auslindischer Titel erfolgte wie in den Vorjahren vorwiegend in
Form festverzinslicher Wertpapiere: 87% der grenziiberschreitenden Trans-
aktionen entfielen auf langfristige festverzinsliche Wertpapiere (8,4 Mrd EUR).
Bevorzugt gekauft wurden Schuldverschreibungen aus dem Euroraum (75 %),
wobei insbesondere franzosische, niederlandische und deutsche Emissionen
von Osterreichern nachgefragt wurden. Die dominierenden Anlegergruppen
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in dieser Wertpapierart waren der sonstige Sektor (61%) — vorwiegend institu-
tionelle Anleger — und die 6sterreichischen Banken (25%). In engem Zusam-
menhang mit den regionalen Priferenzen steht die Auswahl nach Wihrungen:
Die Investitionen wurden fast ausschlieBlich in Euro-Wertpapieren getitigt.

Ausldndische Geldmarktpapiere, iberwiegend Commercial Papers und Depot-
zertifikate, wurden von Osterreichern im Ausmal3 von 510 Mio EUR erwor-
ben. Mehrheitlich wurde in Emissionen aus dem Euroraum (Deutschland,
den Niederlanden und Luxemburg) investiert, gefolgt von Papieren aus den
USA und Australien. Die Investitionen wurden mehrheitlich in Euro-Wert-
papieren getatigt. Weitere kurzfristige Veranlagungen erfolgten in US-Dollar
und Pfund Sterling,

Grafik 6

Wertpapiertransaktionen nach Finanzierungsinstrumenten?)

in Mrd EUR

2001 2002 2003 2001 2002 2003

1.H) 1.H)

Investitionen Osterreichs Investitionen des Auslands
im Ausland in Osterreich

Anteilscheine
Festverzinsliche Wertpapiere

Quelle: OeNB.
') 2001 endgiltige Daten, 2002 revidierte Daten, 2003 provisorische Daten

3.2.2 Portfolioinvestitionen in Osterreich

Im ersten Halbjahr 2003 wurden Gsterreichische Wertpapiere im Wert von
17,8 Mrd EUR von auslindischen Anlegern erworben. Das Kaufinteresse ver-
teilte sich zu 87% auf Schuldverschreibungen, zu 8% auf Geldmarktpapiere
und zu 5% auf Aktien und Investmentzertifikate.

Von den vom Ausland erworbenen dsterreichischen Anteilspapieren im Ausmal}
von 980 Mio EUR entfielen 400 Mio EUR auf inlindische Aktien, wobei sich der
Grofteil des investierten Kapitals auf Anteile des osterreichischen nichtfinan-
ziellen Sektors konzentrierte.

Inlandische Investmentzertifikate wurden im Ausmal} von 590 Mio EUR an
das Ausland verkauft; das Kaufinteresse betraf vor allem inlandische Renten-
und Geldmarktfonds.

Am attraktivsten fiir auslindische Anleger waren wie schon in der Vergan-
genheit sterreichische Schuldverschreibungen (15,4 Mrd EUR). Die Veranlagun-
gen der auslindischen Investoren in dieser Wertpapierkategorie erfolgten vor-
nehmlich in Euro denominierten Emissionen. Emissionen in japanischen Yen
und polnischen Zloty wurden getilgt oder vom Ausland an Osterreich verkauft.
Fir auslindische Investoren waren hauptsichlich Schuldverschreibungen des
Osterreichischen Staats von Interesse: Von den im ersten Semester 2003 durch
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Tender- und Syndikatsanleihen der Republik Osterreich

imersten Halbjahr 2003')

ISIN Auslandstransaktionen
in Mio EUR
4,65% Bundesanleihe 2003—2018/1/144A AT0000385745 3.819
4,0% Bundesanleihe 1999-2009/2 AT0000384821 1.470
5,0% Bundesanleihe 1998—2008/1 AT0000384227 1.543
3,8% Bundesanleihe 2003—2013/2/144A AT0000385992 3519
Insgesamt 10.351

Quelle: OeNB.
") Transaktionswerte: positives Vorzeichen = Verkauf ins Ausland.

die Republik Osterreich emittierten oder aufgestockten Anleihen betrug der
Absatz an das Ausland 10,3 Mrd EUR.

Im ersten Halbjahr 2003 gab es an der Wiener Borse mehrere Neuemissio-
nen von Unternchmensanleihen (unter anderem Bau Holding Strabag AG, Bern-
dorf AG, Energie Stmk. Finanz-Service GmbH, Jenbacher AG, OBB, OMV
AG). Diese Corporate Bonds fanden mehrheitlich Abnehmer in Osterreich;
nur im Ausmal} von rund 10% gingen diese Wertpapiere an das Ausland.

Inlindische Geldmarktpapiere wurden von auslindischen Investoren im
Wert von 1,4 Mrd EUR gekauft. Auch im kurzfristigen Segment wurden haupt-
sachlich Papiere der Republik Osterreich nachgefragt. Das Kaufinteresse der
auslindischen Anleger konzentrierte sich mehrheitlich auf Euro-Emissionen,
mit Abstand folgten Wertpapiere mit Denomierungen in US-Dollar und in
Pfund Sterling,

3.3 Sonstige Investitionen
Die Sonstigen Investitionen Osterreichs, tiberwiegend Kredite und Bankeinlagen,
ergaben im ersten Halbjahr 2003 einen Kapitalabfluss im Ausmal} von netto
10,8 Mrd EUR, der damit um ein Vielfaches hoher als im Vergleichszeitraum
2002 war (860 Mio EUR). So wurden Forderungen im Ausland in Hohe von
21,0 Mrd EUR aufgebaut, wihrend 2002 noch Auslandsforderungen abgebaut
worden waren (1,4 Mrd EUR). Hatten die Geschiftsbanken und — in geringe-
rem Ausmal} — der Staat in den Jahren 2001 und 2002 Kapital von ihren Aus-
landskonten abgezogen, so haben sie im ersten Halbjahr 2003 ihre Einlagen im
Ausland in groBem Umfang aufgebaut, sodass Osterreich im Berichtszeitraum
Kapital in Héhe von 15 Mrd EUR exportiert hat. Gleichzeitig wurden die
Kreditlinien gegentiber dem Ausland zur Vergleichsperiode 2002 um 0,8 auf
5,8 Mrd EUR ausgeweitet. Auch diese Entwicklung wurde von den Aktivititen
der osterreichischen Banken, im Wesentlichen im langfristigen Kreditbereich,
bestimmt. Rund die Halfte ihres Kreditkapitals ist dabei in den Extra-Euroraum
(Vereinigtes Konigreich, Schweiz, USA) geflossen. Neben den anderen Lindern
des Euro-Wahrungsgebiets sind fiir die 6sterreichischen Banken auch Kroatien
sowie die EU-Beitrittslander weiterhin Zielgebiete. Im Gegensatz dazu hat der
nichtfinanzielle Sektor seine Kreditvergabe an das Ausland stark eingeschrénkt.
Verpflichtungen im Ausland ist Osterreich im ersten Halbjahr 2003 im
Ausmal von 10,2 Mrd EUR eingegangen; 2002 war noch Kapital abgeflossen
(2,2 Mrd EUR). Dies betraf die iiberwiegend kurzfristig determinierte Ein-
lagenpolitik der ésterreichischen Geschiftsbanken. Im ersten Halbjahr 2003
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betrugen die Einlagen aus dem Ausland 9,7 Mrd EUR (hauptsichlich Schweizer
Franken und US-Dollar). Die Aufnahme neuer Auslandskredite durch Oster-
reich hat sich gegeniiber dem Vergleichszeitraum 2002 mehr als halbiert
(920 Mio EUR). Diese Entwicklung wurde wesentlich durch die Unternehmen
und die privaten Haushalte bestimmt: Neben Tilgungen kurzfristiger Kredite
sind langfristige Ausleihungen um die Halfte zuriickgegangen, was auf den
weiterhin konjunkturell bedingt geringen Finanzierungsbedarf zuriickgefiihrt
werden muss.

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 koénnen. Als Transaktionswerte wer-
den einerseits die Kaufe bzw. Verkaufe der in Wertpapieren verbrieften Finanz-
derivate erfasst, andererseits die Transaktionen, die sich aus Optionszahlungen
(inklusive Pramien) im Zuge des OTC bzw. aus den Nachschusszahlungen bei
Futures-Kontrakten sowie aus Swapzahlungen ergeben.

Die Position Finanzderivate schloss im ersten Halbjahr 2003 mit einem
Nettokapitalexport von 590 Mio EUR.

3.5 Offizielle Wihrungsreserven
Die Wihrungsreserven verringerten sich im ersten Halbjahr 2003 transaktions-
bedingt um 900 Mio EUR. Im Bereich der Festgeldbestinde und Wertpapiere
wurde auf andere Aktiva umgeschichtet, die definitionsgemal3 nicht unter offi-
zielle Wihrungsreserven fallen.
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4 Tabellenanhang

Tabelle 1

1. Halbjahr 1. Halbjahr Veranderung

20021 20032) zum Vorjahr

in Mio EUR
Leistungsbilanz +1.442 + 1.028 - 414
Giiter, Dienstleistungen und Einkommen +2.546 + 1.734 — 812
Giiter und Dienstleistungen +3.645 + 3.045 — 609
Giiter +1.663 + 1.359 — 268
Dienstleistungen +1.991 + 1.650 — 341
Reiseverkehr +2.378 + 2396 + 18
Andere Dienstleistungspositionen — 387 - 747 — 360
Transport +1.127 + 1.142 + 15
davon internationaler Personentransport + 533 + 617 + 84
Bauleistungen + 36 + 51 + 15
Finanzdienstleistungen + 53 + 79 + 26
Patente und Lizenzen — 449 - 322 + 127
Sonstige unternehmensbezogene Dienstleistungen + 833 + 734 - 99
davon Transithandelsertrdge + 611 + 506 — 105
Restliche Dienstleistungen + 295 + 380 + 85
NAL —2.282 — 2811 — 529
Einkommen —1.108 — 1311 — 203
Erwerbseinkommen + 234 + 246 + 12
Vermdgenseinkommen —1.342 — 1558 — 216
LaufendeTransfers —1.104 — 706 + 398
offentlicher Sektor — 693 — 497 + 19
privater Sektor — 411 - 209 + 202
Vermaogensiibertragungen und Kapitalbilanz —4.176 — 2822 +1.354
Vermaogensiibertragungen - 3 — 138 — 107
offentlicher Sektor — 105 - 18 + 87
privater Sektor + 56 - 127 — 183
Erwerb/VerauBerung von nicht produzierten
oder nicht finanziellen Vermé&gensgegenstanden + 19 + 7 - 12
Kapitalbilanz —4.146 — 2684 +1.462
Direktinvestitionen —2938 — 445 +2493
Portfolioinvestitionen —1.368 + 8207 +9.575
Sonstige Investitionen — 861 —10.761 —9.900
Finanzderivate + 442 — 589 —1.031
Offizielle Wihrungsreserven?) + 579 + 904 + 325
Statistische Differenz +2743 + 1.794 — 940
Quelle: OeNB.

") Revidierte Daten.
?) Provisorische Daten.
%) Oesterreichische Nationalbank: Gold, Devisen, IWF-Position, Sonderziehungsrechte etc. Zunahme: — / Abnahme: +.
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Tabelle 2

Leistungsbilanz - Regionalgliederung

Netto Transaktionen in den/aus dem Euroraum Transaktionen gegentiber dem/
vom Rest der Welt
2002") 1.Halbjahr 1. Halbjahr ~ 2002") 1. Halbjahr 1. Halbjahr
2002") 2003?) 2002") 2003?)
in Mio EUR
Leistungsbilanz — 6299 — 1113 — 2503 7.046 2.555 3531
Eingdnge 71.744 36.307 35.601 61.787 29.983 29.755
Ausgange 78.042 37420 38105 54.742 27428 26224
Giiter und Dienstleistungen — 2.845 345  — 496 7.534 3.309 3.541
Eingdnge 63.651 32263 31.668 51.687 25.033 24.781
Ausgange 66.497 31918 32164 44153 21.724 21.240
Giter — 3857  — 1521 — 2034 7.606 3.184 3429
Eingange 41919 21.305 21.027 36112 17.661 17.901
Ausgange 45.776 22.826 23.061 28.506 14478 14.472
Dienstleistungen 1.012 1.867 1538 | — 72 124 112
Eingdnge 21.732 10.958 10.641 15.575 7.371 6.880
Ausgange 20.720 9.092 9.102 15.648 7.246 6.769
Einkommen - 3114 = 1337 — 1931 907 229 620
Eingdnge 6.348 3.184 3191 7.613 3.826 3796
Ausgdnge 9.462 4.521 5122 6.706 3.597 3177
Laufende Transfers — 340 -— 122 — 76| — 1394 — 982 — 630
Eingdnge 1.744 860 743 2.488 1125 1176
Ausgange 2.084 982 819 3.882 2.107 1.807
Quelle: OeNB.
") Revidierte Daten.
2) Provisorische Daten.
Tabelle 3

Warenverkehr gemin AuBBenhandelsstatistik

Gliederung nach Landergruppen')

1. Halbjahr 2003

Export Import Saldo

Verdnderung  Anteil Veranderung  Anteil Veranderung

zum Vorjahr ~ am Gesamt-  zum Vorjahr  am Gesamt- zum Vorjahr

export import

in % in Mio EUR
EU - 05 604 + 08 65,6 —2.070 —339
Euroraum - 02 541 + 12 61,2 —2.819 —324
davon:
Deutschland + 07 322 - 07 39,5 —2.854 +187
Italien + 23 89 - 13 7,1 + 701 +114
Frankreich - 32 4,4 +357 51 — 271 —574
Lander auBerhalb des Euroraums + 15 45,9 + 03 388 +2.736 +216
davon:
Schweiz und Liechtenstein +11,6 6,3 - 17 35 +1.077 +276
10 Beitrittsléinder?) + 08 12,5 +10,9 10,8 + 652 —372
USA - 70 49 —328 38 + 401 +586
Japan - 92 1,0 + 88 23 — 515 —112
China + 24 1,1 +24,1 20 — 356 —141
Insgesamt + 06 100,0 + 09 100,0 - 83 —108

Quelle: Statistik Austria.
") Ldndergruppen gemdB WIFO-Definition.

7) Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Slowakische Republik, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn, Zypern.
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Tabelle 4

Reiseverkehr und internationaler Personentransport

1. Halbjahr 1. Halbjahr Veranderung zum Vorjahr

2002") 2003?)

in Mio EUR in %
Reiseverkehr
Eingdnge 6.392 6.332 — 60 - 09
Ausgange 4.014 3936 — 78 - 19
Saldo 2.378 2.396 + 18 + 08
Internationaler Personentransport
Eingdnge 953 1.018 + 65 + 68
Ausgdnge 420 401 - 19 — 45
Saldo 533 617 + 84 +15,8

in 1.000 in%
Auslénderndichtigungen 44711 44.859 | +148 + 03|
Quelle: OeNB, Statistik Austria
") Revidierte Daten.
?) Provisorische Daten

Tabelle 5

Auslindernichtigungen in Osterreich nach Herkunftslindern

1. Halbjahr 2003

Uber- Veranderung zum Vorjahr Anteil

nachtungen

in 1.000 in%
Deutschland 27472 —404 - 14 61,2
Niederlande 4.963 +134 + 28 111
Vereinigtes Konigreich 1.866 + 26 + 14 4,2
Belgien, Luxemburg 1.250 + 77 + 66 2,8
Schweiz, Liechtenstein 1.664 +121 + 7.8 37
Dénemark 653 + 2 + 03 1,5
[talien 937 - 9 - 09 21
Frankreich 672 + 15 + 23 1,5
Schweden 391 - 23 — 54 09
Spanien 143 - 10 — 63 03
Polen 608 - 13 - 21 14
Ungarn 630 +100 +188 14
Tschechische Republik 598 + 91 +18/1 1,3
Kroatien 207 + 22 +11,7 0,5
GUS 381 + 72 +234 09
Slowenien 147 + 15 +11,6 03
Slowakische Republik 116 + 9 + 81 03
USA 552 — 49 - 81 12
Japan 161 - 35 -179 04
Sonstige Lander 1.448 + 6 + 04 32
Insgesamt 44.859 +148 + 03 100,0
Nachrichtlich: Inldnder 15.277 +262 + 17 x |

Quelle: Statistik Austria.
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Tabelle 6

1. Halbjahr 1. Halbjahr Verdnderung

2002") 2003%) zum Vorjahr

in Mio EUR
Vermégenseinkommen, Saldo?) —1.342 —1.558 — 216
Vermdgenseinkommen vom Ausland 6.530 6496 - 34
Vermdgenseinkommen an das Ausland 7.872 8.045 + 182
Ertrige aus Direktinvestitionen, Saldo®) — 683 — 780 - 97
Ertrage aus Direktinvestitionen im Ausland 1.064 1239 + 175
Ertrage aus Direktinvestitionen in Osterreich 1.747 2018 + 271
Ertrége aus Portfolioinvestitionen, Saldo®) —1.730 —1.424 + 306
Ertrage aus auslandischen Anteilspapieren 229 334 + 105
Ertrage aus inlandischen Anteilspapieren 192 196 + 4
Ertrage aus auslandischen langfristigen festverzinslichen Wertpapieren 2471 2.636 + 165
Ertrage aus inlandischen langfristigen festverzinslichen Wertpapieren 4.189 4.148 - 4
Ertrage aus ausldndischen Geldmarktpapieren 29 53 + 24
Ertrage aus inlandischen Geldmarktpapieren 79 102 + 23
Ertrige aus Sonstigem, Saldo®) +1.072 + 646 — 426
Ertrdge aus Sonstigem, Aktiva®) 2.737 2.235 — 502
Ertrage aus Sonstigem, Passiva 1.665 1.589 - 76
Vermogenseinkommen
aus auslandischen zinstragenden Investitionen®) 5.260 4957 — 303
Vermogenseinkommen
aus inldndischen zinstragenden Investitionen®) 5934 5.855 - 79
Vermdgenseinkommen
aus auslindischen risikokapitalorientierten Investitionen”) 1270 1539 + 269
Vermdgenseinkommen
aus inlindischen risikokapitalorientierten Investitionen”) 1938 2.199 + 261
Nachrichtlich: { ‘ ‘
Finanzderivate basierend auf Zinskontrakten, Saldo®) +1.460 — 410 —1.870
Quelle: OeNB.

") Revidierte Daten.

?) Provisorische Daten.

%) Ertrdge aus ausldndischen Investitionen minus Ertréigen aus inléindischen Investitionen.
%) Ertréige aus Einlagen, Krediten und Wéhrungsreserven.

°) Ertrdge aus festverzinslichen Wertpapieren, Einlagen, Krediten und Wéhrungsreserven.
°) Ertrdge aus festverzinslichen Wertpapieren, Einlagen und Krediten.

/) Ertrdge aus Direktinvestitionen und Anteilspapieren.

8) Bestandteil der Kapitalbilanz, Finanzderivate.
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Tabelle 7

2001") 2002") 1. Halbjahr 1. Halbjahr
20022) 2003%
Nettowert in Mio EUR

Kapitalbilanz 4.183 — 3.708 — 4146 — 2684
Forderungen —23.362 —18.140 —19.310 —32449
Verbindlichkeiten 27.545 14432 15164 29.765
Direktinvestitionen 3.108 — 4944 — 2938 — 445
im Ausland — 3.506 — 5.888 — 3220 — 2513
Beteiligungen — 3270 — 4678 — 2389 — 1762
Reinvestitionen - 151 — 983 — 640 — 551
Sonstiges Kapital - 86 - 227 - 19 — 200
im Inland 6.615 944 282 2.068
Beteiligungen 4.297 - 416 — 251 902
Reinvestitionen 1.362 1.578 630 1.169
Sonstiges Kapital 955 - 217 - 98 - 3
Portfolioinvestitionen 6.333 — 4529 — 1.368 8.207
auslandische Wertpapiere —12.225 —25.081 —18.377 — 9.627
Anteilspapiere - 101 — 3371 — 2251 - M
davon: Investmentzertifikate - 770 - 703 - 338 — 230
langfristige festverzinsliche Wertpapiere —12.386 —17.497 —12.691 — 8406
Geldmarktpapiere 262 — 4214 — 3436 - 510
inlandische Wertpapiere 18.558 20.552 17.009 17.834
Anteilspapiere — 4.897 2.621 1199 984
davon: Investmentzertifikate 1.004 1.036 713 587
langfristige festverzinsliche Wertpapiere 26.227 19151 15.147 15423
Geldmarktpapiere — 2772 — 1220 663 1418
Sonstige Investitionen — 7.256 4.371 — 861 —10.761
Forderungen — 9.521 11.459 1.361 —20.939
Handelskredite 309 97 — 155 — 108
Kredite — 8434 — 4393 — 5038 — 5814
Sicht- und Termineinlagen - 701 15313 6.303 —15.030
sonstige Forderungen — 695 442 251 12
Verbindlichkeiten 2265 — 7.089 — 2222 10179
Handelskredite - M — 320 — 240 - 218
Kredite 2372 5132 2183 923
Sicht- und Termineinlagen 595 —11.645 — 4172 9.732
sonstige Verbindlichkeiten 9 — 256 8 — 258
Finanzderivate - 69 - 415 442 — 589
Offizielle Wihrungsreserven?) 2,067 1.810 579 904
Nachrichtlich:

Zinstragende Investitionen 7.282 1.661 - 319 — 2717
Forderungen —19.500 — 8988 —13.905 —29.426
Verbindlichkeiten 26,782 10.649 13.586 26.709
Sektorale Gliederung OeNB und Banken — 3540 — 1362 — 153 — 4636
Forderungen —12.270 2.696 — 2402 —16934
Verbindlichkeiten 8.731 — 4.057 2.249 12298
Offentlicher Sektor 10.945 9.335 6.263 9434
Forderungen - 322 — 858 — 2055 — 6.662
Verbindlichkeiten 11267 10193 8318 16.097
Sonstige Sektoren — 3223 —11.685 —10.257 — 7482
Forderungen —-10.770 —19.977 —14.853 — 8853
Verbindlichkeiten 7.548 8292 4.596 1371
Quelle: OeNB.

') Endgiiltige Daten.

?) Revidierte Daten.

%) Provisorische Daten.

*) Oesterreichische Nationalbank: Gold, Devisen, IWF-Position, Sonderziehungsrechte etc; Zunahme: — / Abnahme: +.
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Tabelle 8

Kapitalbilanz - Regionalgliederung')

Investitionen in den/ Investitionen gegentber dem/

aus dem Euroraum vom Rest der Welt

2002%) 1. Halbjahr 1. Halbjahr 2002%) 1. Halbjahr 1. Halbjahr

2002?) 2003%) 2002?) 2003%)

Nettowert in Mio EUR
Kapitalbilanz 12.285 2257 = 223 —15.993 —6403 —2461
Forderungen — 5091 — 979 —23.940 —13.049 —9.519 —8.509
Verbindlichkeiten 17.376 12.048 23717 | — 2944 3.116 6.048
Direktinvestitionen — 549 — 21 443 — 4395 —2917 — 888
im Ausland - 499 - 181 — 605 — 5389 —-3.039 —1.908
im Inland — 50 159 1.048 994 123 1.020
Portfolioinvestitionen — 368 — 1.908 5.881 — 4161 540 2.326
auslandische Wertpapiere —-18265 —13.070 — 8025 | — 6816 —5.307 —1.602
inlandische Wertpapiere 17.898 11162 13.906 2.654 5.847 3928
Sonstige Investitionen 14.227 3.650 — 5791 — 9.856 —4.511 —4.970
Forderungen 14.062 3153 —14.212 — 2603 —1.792 —6.727
Verbindlichkeiten 165 497 8.421 — 7254 —2.719 1.758
Finanzderivate — 1.025 536 — 756 610 - 9% 167
Offizielle Wihrungsreserven®) X X X 1.810 579 904

Quelle: OeNB.

') Wahrend bei Direktinvestitionen und sonstigen Investitionen von Ausléndern in Osterreich der ausldndische Kapitalgeber identifiziert werden kann,
kann bei Portfolioinvestitionen nur das Land, tiber das die Transaktion abgewickelt wird, festgestellt werden. Dadurch ergibt sich fur Portfolioinvestitionen
keine aktuelle bzw. nicht durchgehend verldssliche Gliederung der Gldubiger. Allerdings zeigen laufende Untersuchungen, dass ein groBer Anteil der
Wertpapiere, die in den Euroraum gegangen sind, Anleihen der Republik Osterreich sind, die im Rahmen des Tender- bzw. Syndikatsverfahrens an
ausléndische Teilnehmerbanken verkauft wurden. Da in diesem Fall der Sekunddrmarkt relativ geringe grenziiberschreitende Transaktionsvolumina
verursachte, kann hier die regionale Struktur der Basisdaten als hinreichend aussagekrdftig betrachtet werden.

?) Revidierte Daten.

%) Provisorische Daten.

*) Oesterreichische Nationalbank: Gold, Devisen, IWF-Position, Sonderziehungsrechte etc; Zunahme: — / Abnahme: +.
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Direktinvestitionen Osterreichs —
Ergebnisse der Befragung 2001
und Entwicklung ausgewdbhlter Indikatoren

Der vorliegende Bericht gibt einen kurzen Uberblick tiber die wichtigsten
Ergebnisse der Erhebung iiber den Stand der Direktinvestitionen zum Jahres-
wechsel 2001/02. Gleichzeitig dient er als Fortschreibung fiir einige in Berichte
und Studien, Heft 4/1995 vorgestellte Indikatoren. Detaillierte Strukturergeb-
nisse nach Regionen und Branchen sind der vollstindigen Publikation der Befra-
gungsergebnisse zu entnehmen, die als Beilage zum Statistischen Monatsheft
6/2003 erschienen ist.

Unter http://www2.oenb.at/stat_p.htm sind diese Publikation und weitere
Informationen zum Thema im Internet verfiigbar.

Ergebnis 2001 und Ausblick 2002

Nach den Ergebnissen der jiingsten Direktinvestitionsbefragung der OeNB
belief sich der Wert strategischer Firmenbeteiligungen von Osterreichern
im Ausland (aktive Direktinvestitionen) zum Jahreswechsel 2001/02 auf
32,4 Mrd EUR, die auslandischen Beteiligungen in Osterreich (passive Direkt-
investitionen) reprasentieren einen Wert von 39,0 Mrd EUR. Gegeniiber dem
Stand zum Jahresende 2000 bedeutet dies jeweils eine Zunahme um rund 20%.
Damit hat zwar die Dynamik im Vergleich zum Jahr 2000 deutlich nachgelassen
— damals waren Rekordzuwiachse von 40% beobachtet worden — im Vergleich
zur internationalen Entwicklung schneidet Osterreich jedoch gut ab. Laut dem
jiingsten World Investment Report der UNCTAD belief sich die weltweite
Wachstumsrate der Direktinvestitionsbestainde 2001 auf weniger als die Hilfte
des osterreichischen Werts.

Bei den aktiven Direktinvestitionen ist nicht nur das investierte Kapital, son-
dern auch die Zahl der 6sterreichischen Investoren gestiegen (von 917 auf 935).
Diese Investoren waren zum Stichtag an 2.319 (+92) auslandischen Unterneh-
men beteiligt und beschiftigten insgesamt 270.100 Personen (+8,7%). Auch
bei den passiven Direktinvestitionen stieg sowohl die Zahl der Investoren (um
26 auf 3.075) als auch die Zahl der direkt abhidngigen Unternechmen (um 19
auf 2.607) leicht an. Abgenommen haben hingegen das investierte Nominal-
kapital (von 11,1 auf 9,8 Mrd EUR) und die Zahl der Osterreicher, die fiir aus-
landische Eigentiimer arbeiten (um 5.700 auf 245.600). Durch diese gegen-
laufige Entwicklung bei der Beschiftigung sind in den Tochterunternechmen
osterreichischer Investoren im Ausland — nach einem annihernden Gleichstand
im Jahr 2000 — nun erstmals deutlich mehr Menschen beschiftigt als in Oster-
reich bei auslindisch beeinflussten Unternehmen. Die Dynamik der aktiven
Internationalisierung als Folge der Ostéffnung wird deutlich, wenn man sich
vergegenwirtigt, dass das Verhiltnis der Beschiftigung bei aktiven zu passiven
Direktinvestitionsunternehmen zu Beginn dieses Prozesses im Jahr 1990 noch
1:5 gelautet hatte.

Im Verlauf des Jahres 2002 diirfte Osterreich die bestehende ,Direktinves-
titionsliicke” — die aktiven Direktinvestitionen betragen nur vier Fiinftel der
passiven — erheblich verringert haben. Bei anhaltend schwachen weltweiten
Direktinvestitionen — die UNCTAD berichtet im World Investment Report
2003 von einem Zuwachs um rund 7 bis 8% — haben 6sterreichische Investoren
ihr Auslandsengagement erheblich ausgebaut. Die aktiven Neuinvestitionen
beliefen sich laut Zahlungsbilanz auf 5,9 Mrd EUR. Damit diirfte der Bestand
bis zum Jahresbeginn 2003 erneut um beinahe 20% auf mehr als 38 Mrd EUR

René Dell’mour
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zugenommen haben (Tabelle 1). Demgegeniiber haben einige gréBere Desinves-
titionen auf der Passivseite zu einem Abfluss von Eigenkapital gefiihrt, der nur
dank des betrachtlichen Volumens an reinvestierten Gewinnen ausgeglichen
werden konnte. Der passive Direktinvestitionsbestand diirfte im Jahresverlauf
2002 daher nur wenig, um 0,5 auf 39,5 Mrd EUR angewachsen sein. Damit
wire die erwihnte ,Direktinvestitionsliicke® auf weniger als 4% geschrumpft.

Regionale Struktur

Osterreich hat sich in der Vergangenheit als wichtiger Investor in den Trans-
formationslindern Zentral- und Osteuropas positionieren kénnen. Auch im
Jahr 2001 konzentrierte sich die Zunahme an Direktinvestitionsbestanden auf
diese Region (3,5 von insgesamt 5,7 Mrd EUR). Innerhalb der Lander Zentral-
und Osteuropas war die Ausweitung der Bestinde in Ungarn und Russland
am groBten, gefolgt von der Tschechischen Republik und der Slowakischen
Republik. Auch in Polen, Bulgarien, Slowenien, Ruménien und Kroatien betrug
die Zunahme jeweils mehr als 100 Mio EUR. Die Dircktinvestitionen in der
EU sind um 1,1 Mrd EUR gewachsen, am meisten in Deutschland und im Ver-
einigten Konigreich. Die stirksten Zuwichse auflerhalb Europas ergab die
Erhebung der OeNB in den USA und in den karibischen Offshore-Finanz-
zentren. Zu Jahresbeginn 2002 entfielen nur noch 38% der 6sterreichischen
Direktinvestitionsbestande im Ausland auf die EU, aber bereits 36% auf
Zentral- und Osteuropa (Tabelle 2). Weitere 7% der Direktinvestitionsbestinde
sind im restlichen Europa veranlagt, groBtenteils in der Schweiz und in Liech-
tenstein. Unter den auBereuropdischen Zielen stehen die USA und die kari-
bischen Offshore-Finanzzentren mit jeweils mehr als 7% im Vordergrund,
auf alle iibrigen Lander, darunter die Schwellenlinder Asiens und Lateiname-
rikas, entfallen weniger als 5% des 6sterreichischen Direktinvestitionskapitals.

Noch ausgeprigter ist die Rolle Zentral- und Osteuropas, wenn man die
Zahl der Beteiligungen bzw. die Beschiftigtenzahlen ins Auge fasst. Hier wurden
49 von 91 neuen Beteiligungen eingegangen und ein Beschaftigungszuwachs
ereignete sich fast ausschlieBlich in Zentral- und Osteuropa (+28.000 Perso-
nen), wihrend die Beschiftigung in allen anderen Landern in Summe um 6.000
Personen zuriickgegangen ist. Die Rolle Zentral- und Osteuropas fiir die ster-
reichischen Direktinvestitionen lasst sich somit wie folgt zusammenfassen: Zum
Jahreswechsel 2001/02 lagen rund die Hilfte aller sterreichischen Auslandsbe-
teiligungen in Zentral- und Osteuropa, auf sie entfiel etwas mehr als ein Drittel
des investierten Kapitals und gleichzeitig arbeiten dort 70% der ungefihr
270.000 Auslandsbeschiftigten.

Die passiven Direktinvestitionen konzentrieren sich traditionellerweise auf
Deutschland und die EU. Obwohl zwischen Jahresende 2000 und 2001 die
Bestinde im Besitz auBereuropdischer Investoren um 1,3 Mrd EUR gestiegen
sind und auch europiische Investoren auBBerhalb der EU ihre Direktinvestitionen
in Osterreich um immerhin 1,7 Mrd EUR ausgebaut hatten, dominieren
weiterhin EU-Investoren das Geschehen (3,1 Mrd EUR). 73% der passiven
Direktinvestitionen befanden sich zum Jahresende 2001 in Handen von EU-
Investoren, davon deutlich mehr als die Halfte in deutschem Besitz. Auf das
tibrige Europa kommen weitere 13%, darunter vor allem die Schweiz und
Liechtenstein. Auch zentral- und osteuropiische Investoren, beispielsweise
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slowenischer, ungarischer oder russischer Herkunft, treten vereinzelt in
Erscheinung. Thr Anteil am Gesamtvolumen ist mit 1,3% bzw. 0,5 Mrd EUR
allerdings nach wie vor marginal. Wichtigste auBBereuropéische Unternehmens-
eigner sind die USA mit 6%.

Branchenstruktur

Der Zuwachs an Direktinvestitionen Osterreichs im Ausland war im Jahr 2001
sehr stark von Investitionen in den Finanzsektor getragen. Auf sie entfiel ein
Drittel der Kapitalaufstockung von 5,7 Mrd EUR (Tabelle 3). Ein gutes Viertel
der zusitzlichen Kapitalbestinde findet sich in der Sachgiitererzeugung (darun-
ter +670 Mio EUR in der Chemie-/Mineralélindustrie). Ahnlich groB
(+630 Mio EUR) war auch der Zuwachs im Sektor Bergbau, Energie. Um
+820 Mio EUR wuchs der Kapitalbestand in Handelsunternehmen. Unter
dem Titel ,Realititen, unternechmensbezogene Dienste wird 1 Mrd EUR aus-
gewiesen, worunter iiberwiegend Holdinggesellschaften fallen.

Bei den passiven Direktinvestitionen dominierten 2001 im Gegensatz zu
friheren Jahren die Holdinggesellschaften das Geschehen. Thr Wert ist um
4,6 Mrd EUR, bei einer gesamten Zunahme an Direktinvestitionskapital von
6,2 Mrd EUR, gewachsen. Die massiven Investitionen in solche Gesellschaften
erhohten deren Anteil am Gesamtbestand von 28 auf 35%. Daneben verdienen
2001 nur der Finanzsektor und die Elektro-/Elektronikindustrie eine geson-
derte Erwahnung. In beiden Fillen bewegt sich die Kapitalerh6hung in einer
GroBenordnung von 650 Mio EUR. Insgesamt hat sich damit die Struktur wei-
ter zu Gunsten der Dienstleistungen verschoben: Thr Anteil stieg im Vergleich
vom Jahr 2000 zum Jahr 2001 von 71 auf 74%, wihrend auf die Sachgiiter-
erzeugung nur noch 25% entfallen.

Ertrage

Die Ertridge osterreichischer Beteiligungsunternehmen im Ausland haben sich
im Jahr 2001 gegeniiber dem Jahr 2000 in Summe nicht verdndert (Tabelle 4).
Angesichts wachsender Eigenkapitalbestinde hatte dies einen Riickgang der
Eigenkapitalrentabilitit von 6,0 auf 4,8% zur Folge. Eine genauere Beurteilung
der Renditeentwicklung erlaubt die Analyse auf Unternchmensebene. Dabei
zeigt sich, dass vereinzelte hohe Verluste Ursache dieser Stagnation sind, wih-
rend die Masse der Beteiligungen eine positive Entwicklung genommen hat.
Der Median der Eigenkapitalrentabilitit verbessert sich seit 1993 fast kontinu-
ierlich und erreichte im Jahr 2001 mit 5,6% den hochsten Wert seit 1989
(Tabelle 5). Besonders erfolgreich waren einmal mehr die Beteiligungen in
Zentral- und Osteuropa. In Ungarn verdoppelte sich das Jahresergebnis auf
420 Mio EUR, die anderen zentral- und osteuropiischen Linder trugen
700 Mio EUR zum positiven Jahresergebnis bei. Die Verluste konzentrierten
sich auf die EU und die USA. Rekordniveau erreichten die Ertrige der unter
auslandischem Einfluss stehenden 6sterreichischen Direktinvestitionsunter-
nechmen. Das Jahresergebnis konnte erneut um 500 Mio EUR auf beinahe
3,5 Mrd EUR gesteigert werden. Dieser Zuwachs steht im Einklang mit der
Zunahme des Kapitaleinsatzes, sodass sich die Rentabilitit mit 10,9% gegen-
tber dem Jahr 2000 nicht verandert hat. Bei den unter Auslandseinfluss stehen-
den Osterreichischen Direktinvestitionsunternehmen waren offensichtlich die
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groBen Unternehmen besonders erfolgreich, denn der Median der Eigenkapi-
talrentabilitit ist von 6,8 auf 6,4% leicht gesunken.

Zusitzlich liefert die Analyse auf der Mikroebene einen Beitrag zur Auf-
klarung des Renditeunterschieds zwischen aktiven und passiven Direktinvesti-
tionen. Die Ertragsstirke einer Auslandsbeteiligung ist namlich stark von derem
Alter abhéngig: Aktive Beteiligungen, die bereits fiinf oder mehr Jahre bestehen,
weisen mit 7,3% eine signifikant hohere Eigenkapitalrentabilitat auf als jiingere
Betriebe, bei denen der Median nur 2,8% betrug. Das Gleiche gilt fir die
passiven Direktinvestitionen: Auch hier liegt die Ertragskraft der élteren
Betriebe mit 8,2% deutlich iiber jener der jiingeren. Deren mittlere Eigen-
kapitalrentabilitit erreichte dagegen nur einen Wert von 0,0 %, das heilt, dass
rund die Halfte der Unternehmen mit Gewinn, die andere mit Verlust
abschloss. Die scheinbar iiberlegene Ertragskraft auslindischer Beteiligungen
in Osterreich gegeniiber osterreichischen Beteiligungen im Ausland riihrt daher
von der unterschiedlichen ,Altersstruktur® her. Drei Viertel der passiven, aber
nur 60% der aktiven Dircktinvestitionen, sind alter als vier Jahre. Wenn also
junge Beteiligungen typischerweise von Anlaufverlusten gekennzeichnet sind,
dann ist auch in den niachsten Jahren allein durch den ,Alterungsprozess“') eine
weiterhin giinstige Ertragsentwicklung zu erwarten.

Die mittlere Eigenkapitalquote ist 2001 bei aktiven wie passiven Direkt-
investitionen leicht angestiegen. Der Wert von 31,8% fiir aktive Direktinvesti-
tionen liegt iiber dem langjahrigen Durchschnitt, die 26,0% auf der Passivseite
bedeuten sogar den héchsten Wert seit zehn Jahren.

Die Entwicklung der Rentabilitit wird im produzierenden Sektor, wie die
Kennzahlen zeigen, von jener der Arbeitsproduktivitit begleitet. Vor der
Ostoffnung war der Umsatz pro Beschéftigtem bei aktiven und passiven Direkt-
investitionen mit etwas mehr als 100.000 EUR annéhernd gleich hoch gewesen.
Die Welle von Investitionen in die technologisch zumeist riickstandigen Unter-
nehmen Zentral- und Osteuropas hatte zundchst ein deutliches Absinken der
nominellen Pro-Kopf-Umsitze — bei freilich entsprechend niedrigem Lohn-
niveau — auf weniger als 80.000 EUR zur Folge. Seit 1993 ist aber ein stetiger
Anstieg zu beobachten und im Jahr 2001 wurde mit einem Wert von
124.000 EUR der Vorjahreswert um beachtliche 11% tibertroffen. Der Umsatz
pro Beschiftigtem in auslandischen Tochterunternechmen in Osterreich hat sich
im Jahr 2001 zwar nur um 2% erhéht, er betrug allerdings bereits 177.000 EUR
pro Kopf. Der seit 1995 beobachtbare Aufholprozess hat sich somit auch im
Berichtsjahr fortgesetzt.

Beschaftigung

Im Jahr 1990 hatten die oOsterreichischen Direktinvestoren im Inland
260.800 Personen beschiftigt; im Jahresdurchschnitt 2001 waren es mit
282.300 Personen anndhernd gleich viele. Das bedeutet zwar nicht, dass es
bei Direktinvestoren zu keinerlei Personalreduktionen gekommen wire, ist
doch die Anzahl der Investoren in der letzten Dekade von 679 auf 935 gestie-
gen, es spricht aber zumindest gegen jene Hypothese, wonach die Schaffung von
Arbeitsplitzen im Ausland in erster Linie zulasten der Inlandsbeschaftigung

1 1994 waren weniger als 30% der aktiven Direktinvestitionen dlter als vier Jahre gewesen.
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erfolge. Gegeniiber 2000 ist die Zahl der investierenden Unternehmen um 18,
die Zahl der dort Beschiftigten um 14.700 gestiegen. Von den Beschiftigten bei
diesen Investoren entfielen 149.000 auf Betriebe des produzierenden Bereichs')
und 133.300 auf die Dienstleistungsbranchen. Insgesamt entsprach dies rund
9,0% der inlandischen Gesamtbeschiftigten.

Im Jahr 2001 arbeiteten gleichzeitig 270.100 Beschiftigte in 2.319 6ster-
reichischen Tochterunternehmen im Ausland, was einem Wachstum von 9%
gegeniiber dem Jahr 2000 entspricht. Die Zahl der Beschiftigten in den 6ster-
reichischen Direktinvestitionsunternehmen im Ausland hat sich damit zwischen
1990 und 2001 mehr als versechsfacht. Diese zusitzlichen Arbeitsplitze hitten
in den meisten Fillen nicht in Osterreich geschaffen werden konnen, da sie der
ErschlieBung lokaler Mérkte dienen, durch ihre Ertrage tragen sie jedoch zur
Sicherung der Arbeitsplitze in Osterreich bei. Die Einbezichung von Enkel-
unternechmen im Ausland wiirde die Zahl der Beschiftigten um weitere 75.300
oder gut 30% erhéhen. Mit einer Ausweitung von 144.400 auf 148.000
Beschiftigte im Jahr 2001 ist der produzierende Bereich deutlich weniger stark
gewachsen als der Dienstleistungssektor (von 104.200 auf 122.100 Beschaf-
tigte). Trotzdem entfallen nur 45% der Beschaftigten auf den Dienstleistungs-
sektor, wahrend ihm {iber 70% des investierten Gesamtkapitals zuzurechnen
sind.

Vergleicht man Inlands- und Auslandsbeschiftigung ésterreichischer Direkt-
investoren, so zeigt sich, dass in der Industrie auf 100 Beschaftigte beim
Investor bereits gleich viele Personen in direkt abhidngigen Auslandstéchtern
kommen (99). Der Sektor Dienstleistungen steht dem produzierenden Bereich
nur mehr wenig nach: Auf 100 Beschiftigte beim Mutterunternehmen kommen
92 Angestellte im Ausland.

Viel bescheidener nimmt sich das Ausmal} der Auslandsbeschaftigung aber
aus, wenn man sie nicht nur zur Beschiftigung beim Investor, sondern zur
gesamten inldndischen Beschiftigung in Bezichung setzt.”) Auf 100 Beschaftigte
in Osterreich kommen 8,8 Personen, die im Ausland fiir 6sterreichische Toch-
terunternechmen arbeiten (vor 1990 war es nur 1 Person). Dennoch gibt es
Branchen, in denen die Auslandsbeschiftigung beachtliche GroBenordnungen
erreicht: Am héchsten ist mittlerweile die Auslandsbeschéftigung im Banken-
sektor. Das intensive Engagement der &sterreichischen Finanzintermediare in
Zentral- und Osteuropa hat dazu gefiihrt, dass auf 100 Inlandsbeschiéftigte schon
mehr als 40 Auslandsbeschiftigte kommen, was eine Vervierfachung gegeniiber
1995 bedeutet. Beinahe ebenso hoch ist die Auslandsbeschiftigung in der
Chemiebranche (Chemie, Gummi, Kunststoff, Mineral6l) und mit 38 bzw.
37 Auslandbeschiftigten je 100 Arbeitsplitzen in Osterreich folgen der Branche
»,Glas und Steinwaren“ und die Elektrobranche (siehe Grafik).

Die regionale Verteilung der Auslandsbeschiftigten weicht erheblich von
der Struktur des investierten Kapitals ab. Hinsichtlich des Beschiftigtenstands

1 Die Branchenzuordnung basiert auf der Systematik der Wirtschaftstitigkeiten ONACE. Die hier verwendete
Zusammenfassung von Branchen zum produzierenden Bereich umfasst die Abschnitte C bis E Eine Riickrech-
nung liegt bis 1994 vor.

2 Dabei handelt es sich nicht um einen ,Anteil“, die Werte konnen theoretisch auch iiber 100% und weiter

ansteigen.
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ist Zentral- und Osteuropa schon seit lingerem die wichtigste Region.") Zum
Jahreswechsel 2001/02 arbeiten 190.200 von 270.100 Auslandsbeschiftigten
in Zentral- und Osteuropa (davon jeweils tiber 50.000 in Ungarn und in der
Tschechischen Republik, 25.000 in der Slowakischen Republik und 20.000 in
Polen). In der EU findet sich ein Fiinftel, auBerhalb Europas nur weniger als
cin Zehntel der Beschiftigten.

Die Zahl der Osterreicher, die fiir auslandisch beeinflusste Unternehmen
arbeiten, ist im Jahr 2001 um 2% bzw. 5.700 Personen gesunken. Laut Umfrage
arbeiten anteilsgewichtet 245.600 Personen in Unternehmen, die unmittelbar
unter auslindischem Einfluss stehen. Bei Einbeziehung indirekt in auslin-
dischem Besitz befindlicher Unternehmen ware der Wert um weitere 85.100
oder 34% hoher. Zuwichse gab es in erster Linie bei Tochterunternechmen
deutscher Investoren, fiir die 133.800 Osterreicher arbeiten. Die Riickginge
konzentrierten sich auf nordamerikanische und Schweizer Investoren. Damit
setzt sich ein lingerfristiger Trend zur Konzentration auf EU-Investoren
— insbesondere deutsche — fort, deren Anteil in der letzten Dekade von 45
auf 55% gestiegen ist.

Bezogen auf die Gesamtzahl der Beschiftigten in Osterreich bedeutet dies,
dass rund 7,8% der Arbeitsplitze direkt auslindischen Investoren zugerechnet
werden koénnen. Im Produktionssektor sind es 12,8%, im Dienstleistungssektor
6,0%. Die Branche mit dem starksten Auslandseinfluss ist der Bereich ,Elektro-
technik, EDV, Optik mit 44% und die Chemieindustrie mit 27% der unselbst-
standig Erwerbstitigen in Betrieben mit Auslandseinfluss. Einen besonders
niedrigen Auslandseinfluss gibt es im Bauwesen und dem Bergbau- und Energie-
sektor mit weniger als 2%. Unter den Dienstleistungssektoren spannt sich der
Auslandseinfluss von 17% im Kredit- und Versicherungswesen und 14,0% im
Handel und bis zu 0,2% bei den 6ffentlichen und sonstigen privaten Dienst-
leistungen.

Vergleicht man das Ausmal3 der Auslandsbeschiftigung 6sterreichischer
Miitter mit der Zahl der unselbststindig Beschaftigten in Osterreich, die fiir
auslandische Unternehmen arbeiten’) (sieche Grafik), so kann man Branchen
mit starker aktiver Verflechtung (Glas-, Steinwarenindustrie bzw. Kredit- und
Versicherungswesen) und solche mit stark passiver Verflechtung (Maschinenbau,
Elektroindustrie) identifizieren. Eher ausgeglichen, aber mit hoher Verflechtung
sind die Textil-, die Nahrungsmittel- und die Chemieindustrie, wihrend — wenig
tiberraschend — die 6ffentlichen und sonstigen Dienstleistungen bzw. das Beher-
bergungs- und Gaststittenwesen kaum von grenziiberschreitenden Beteiligun-
gen bzw. daraus retultierenden Beschiftigungseffekten betroffen sind.

1 Gegeniiber einem Kapitalanteil von 36%.

2 Gemessen als Relation der im Ausland bei osterreichischen Tochterunternehmen (aktiv) bzw. der in Osterreich
bei auslindisch beeinflussten Unternehmen beschiiftigten Personen (passiv) zur inlindischen Gesamtbeschdifti-
gung je Branche. Die erste Kennzahl ist nach oben theoretisch unbegrenzt, bei der zweiten handelt es sich um

einen echten Anteil, der nicht grofer als 100 % werden kann.
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DIREKTINVESTITIONEN OSTERREICHS —
ERGEBNISSE DER BEFRAGUNG 2001
UND ENTWICKLUNG AUSGEWAHLTER INDIKATOREN

Beschaftigte in osterreichischen Direktinvestitionsunternehmen im Ausland (aktiv)

sowie Beschiftigte in auslindischen Direktinvestitionsunternehmen in Osterreich (passiv)
in Relation zur Gesamtzahl der unselbststindig Beschiftigten je Branche

in % der unselbststdndig Beschdiftigten in Osterreich

Insgesamt

Maschinenbau

Elektrotechnik, EDV-Gerdte, Optik
Handel inklusive Kfz

Verkehr, Nachrichtentbermittlung
Beherbergungs- und Gaststattenwesen
Fahrzeugbau

Offentliche und sonstige Dienstleistungen

Realitaten,
unternehmensbezogene Dienstleistungen

Nahrungs- und Genussmittel, Tabak
Textilwaren, Bekleidung, Leder
Bauwesen

Metall

Bergbau, Energie

Mobel, Sportgeréte, Recycling

Be- und Verarbeitung von Holz
Papier, Verlagswesen, Druckerei
Chemie, Gummi, Kunststoff, Mineralél
Kredit- und Versicherungswesen

Glas, Steinwaren

o
o
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o
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w
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45

B Beschaftigte im Ausland unter &sterreichischem Einfluss
Beschéftigte im Inland unter auslandischem Einfluss

Quelle: OeNB.
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Tabellenanhang

Tabelle 1

Bestinde und Strome an aktiven und passiven

Direktinvestitionen in Osterreich

Kapitalbestand, Kapitalbewegung Osterreichische Auslandische

Direktinvestitionen Direktinvestitionen

im Ausland in Osterreich

in Mio EUR
Bestand an Direktinvestitionen Ende 2000
Beteiligungskapital 23.871 31.158
Sonstiges Kapital (Konzernkredite) 2.804 1.546

26.675 32.704

Transaktionen It. Zahlungsbilanz 2001
Neues Beteiligungskapital 6.000 5.077
Desinvestitionen — 2730 - 799
abztiglich private Grundstiicke + Gebaude — 130 — 256
Beteiligungskapital 3.140 4.042
Reinvestierte Gewinne 151 1.362
Kreditgewdhrung netto 86 955
Bewertungsunterschiede, Bewertungsinderungen') 2.299 - M

Bestand an Direktinvestitionen per Ende 2001

Beteiligungskapital 29.192 34.984
Sonstiges Kapital (Konzernkredite) 3158 3.968

32351 38952
Transaktionen It. Zahlungsbilanz 2002
Neues Beteiligungskapital 5974 2435
Desinvestitionen — 129 — 2.851
abzulglich private Grundstlcke + Gebaude — 28 — 232
Beteiligungskapital 4.650 — 648
Reinvestierte Gewinne (geschatzt) 983 1578
Kreditgewdhrung netto 227 - 217
Bewertungsunterschiede, Bewertungsinderungen’) - N 35

Prognose der Direktinvestitionen per Ende 2002

Beteiligungskapital 34.814 35949
Sonstiges Kapital (Konzernkredite) 3.385 3.751

38200 39.700
Quelle: OeNB.

') Zum Beispiel Wechselkurscinderungen, Unterschiede zwischen Transaktionswert und Buchwert, unterschiedliche Abgrenzungen.
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Stand der 6sterreichischen Direktinvestitionenim Ausland

zu Jahresende (aktive Direktinvestitionen)

Tabelle 2.1

1990 1995 1998 1999 2000 2001 Prognose
2002
in Mio EUR
Nominalkapital 2.061 5191 7.860 9.261 | 10744 | 14334 X
Sonstiges Eigenkapital 1.027 1.829 5.375 8076 | 13127 | _14.858 X
Eigenkapital insgesamt 3.089 7.021 | 13235 | 17337 | 23871 | 29192 | 34.800
Konzernkredite 595 1.654 1.678 1.702 2.804 3.158 3400
Gesamtkapital 3.683 8.674 | 14912 | 19.039 | 26674 | 32351 | 38200
Anzahl der Beteiligungen 1.189 1.796 2078 2172 2.302 2.393 X
in Mio EUR 2001 in %
Gesamtkapital
nach Zielregionen
EU-15 1.943 4.009 6.808 8463 | 11257 | 12360 382
davon: Eurogebiet 1.610 3.429 4.882 5553 8398 9.483 29,3
Deutschland 9200 1.686 2333 2735 5.070 5683 17,6
Niederlande 297 713 748 934 1.693 1.997 6,2
[talien 139 174 415 480 550 607 1,9
Frankreich 74 199 502 533 491 529 1,6
Vereinigtes Kdnigreich 313 427 1.426 1.667 1.648 2018 6,2
Zentral- und Osteuropa 405 2425 4.333 5.483 8.026 | 11548 357
davon; Ungarn 292 1.168 1.447 1.673 1.863 2724 84
Tschechische Republik 10 693 1.112 1.291 2.108 2.554 7,9
Slowakische Republik 1 152 455 573 1.272 1.769 55
Ubriges Europa 770 1.076 1.269 1.486 2.340 2273 70
davon: Schweiz, Liechtenstein 752 882 1.042 1.084 1.214 1.566 48
Amerika 446 1.002 2316 2.835 3985 5.067 157
davon: USA 236 446 1.161 1.454 2.160 2.359 7,3
Karibische Staaten’) 60 155 636 875 1.180 2316 7,2
Asien, Afrika, Ozeanien 119 163 185 772 1.066 1.104 34
Insgesamt 3.683 8.674 1 149121 19.039 | 266741 32351 100,0
Marktwert
in Mio EUR - 6.664 | 13276 | 17296 | 23648 | 27.893 X
in % des Eigenkapitals - 95 100 100 99 96 X
Quelle: OeNB.

j) Niederldndische Antillen, Barbados, Bermuda, Jamaika, St. Kitts & Nevis, Kaimaninseln, Montserrat, Britische Jungfern-Inseln.
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Tabelle 2.2

Stand der auslindischen Direktinvestitionenin Osterreich

zu Jahresende (passive Direktinvestitionen)

1990 1995 1998 1999 2000 2001 Prognose
2002
in Mio EUR
Nominalkapital 4013 5198 7029 7160 | 11.088 9.751 X
Sonstiges Eigenkapital 4.011 7918 | 12586 | 15330 | _20.070 | 25233 X
Eigenkapital insgesamt 8024 | 13116 | 19.616 | 22490 | 31158 | 34984 | 35900
Konzernkredite 489 1.342 501 874 1.546 3969 3.800
Gesamtkapital 8513 | 14458 | 20117 | 23364 | 32704 | 38952 | 39.700
Anzahl der Beteiligungen 3.268 3.094 3.266 3.230 3.288 3.327 X
in Mio EUR 2001 in %
Gesamtkapital
nach Herkunftsregionen
EU-15 5.349 9.722 | 14572 | 16673 | 25389 | 28494 732
davon: Eurogebiet 4.909 8764 | 13154 | 14.345 | 22774 | 25211 64,7
Deutschland 3.255 6.063 8318 9.054 | 15295 | 16941 435
Niederlande 896 1.395 1.634 1.671 2053 3168 81
Italien 377 427 1.563 1.572 1.692 1.490 38
Frankreich 255 486 1.043 1.118 1.399 1.743 4.5
Vereinigtes Kénigreich 259 608 678 1.443 1.881 2.380 6,1
Schweden 156 255 507 702 636 813 2,1
Zentral- und Osteuropa 1M 207 350 89 362 506 13
Ubriges Europa 1597 2.205 2478 3408 3337 5.055 130
davon: Schweiz, Liechtenstein 1.550 2.152 2323 3.229 3137 3011 7,7
Amerika 989 1206 1.668 1.870 2192 2497 64
davon: USA 902 1.084 1.587 1.731 2024 2.246 58
Asien 455 808 964 1159 1402 1.361 35
davon: Japan 301 437 564 726 841 769 2,0
Golfstaaten’) 146 358 372 400 460 490 1.3
Afrika, Ozeanien 13 308 84 164 23 1.040 2,7
Insgesamt 8513 1 14458 | 20117 | 233641 32704 1 38952 100,0
Marktwert
in Mio EUR — | 18408 | 24944 | 30536 | 36904 | 46.094 X
in % des Eigenkapitals = 140 127 136 118 132 X
Quelle: OeNB,

;) Bahrain, Irak, Jemen, Katar, Kuwait, Oman, Saudi-Arabien, Vereinigte Arabische Emirate.
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Tabelle 3

Branchenstruktur der aktiven und passiven Direktinvestitionen

Aktive Direktinvestitionen Passive Direktinvestitionen

1995 1999 2000 2001 1995 1999 2000 2001

in Mio EUR
Bergbau und Energie 192 392 333 969 156 289 316 367
Sachgiitererzeugung inkl. Bauwesen 2772 5.239 6.789 8.365 5.480 7175 9.016 9.889
Nahrungs- und Genussmittel 236 381 486 437 522 396 668 686
Textilwaren, Bekleidung, Leder 71 102 79 84 192 232 252 262
Be- und Verarbeitung von Holz 134 243 243 207 43 22 50 53
Papier, Verlagswesen, Druckerei 197 403 527 723 511 803 828 890
Chemie, Gummi, Kunststoff, Mineraldl 574 803 1212 1.883 1.771 2.379 2.385 2376
Glas, Steinwaren 369 1.086 1.150 1315 300 404 473 546
Metall 403 738 1.314 1.396 208 493 572 610
Maschinenbau 217 299 490 542 597 673 917 900
Elektrotechnik, EDV-Gerdte, Optik 262 630 692 880 630 1232 2293 2944
Fahrzeugbau 54 87 116 237 482 387 412 497
Mobel, Sportgerdte, Recycling 31 68 73 77 97 74 86 78
Bauwesen 224 398 407 584 127 81 80 47
Dienstleistungen 5.710 13.409 19.553 23.017 8.821 15.899 23.373 28.697
Handel inkl. Kfz 1.053 2564 3209 4.031 331 5290 6331 6316
Beherbergungs- und Gaststéttenwesen 108 118 231 98 102 202 259 279
Verkehr und Nachrichtentbermittiung 35 64 92 168 273 1444 1.775 1.781
Kredit- und Versicherungswesen 1.690 4.146 5.582 7.403 1.925 2.234 5.856 6.520
Realititen, unternehmensbezogene Dienste 2.746 6.396 10.158 11174 3196 6.658 9.092 13.690
Offentliche und sonstige Dienstleistungen 78 121 280 143 13 72 60 111
Gesamtkapital') 8.674 19.039 26.674 32351 14.458 23.364 32.704 38.952

Quelle: OeNB.
") EinschlieBlich Gewinn bzw. Verlust des Berichtsjahres.
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Tabelle 4.1

Ertrage osterrecichischer Direktinvestitionen im Ausland nach Regionen

Zielregion Osterreichischer Anteil am

Jahresergebnis Gewinn-/Verlustvortrag Bilanzergebnis

1995 1999 2000 2001 1995 1999 2000 2001 1995 1999 2000 2001

in Mio EUR
EU-15 (ohne Deutschland) 18 169 83 — 279 - 72 249 264 —345 — 54 418 347 — 624
Deutschland 10 165 321 209 =347 4N —341 —161 —-337 — 245 — 20 48
Schweiz und Liechtenstein 58 73 56 166 208 275 315 360 266 348 371 527
Zentral- und Osteuropa
(ohne Ungarn) -29 216 458 700 | —-109  —195 =297 147 —137 21 162 847
Ungarn 3 225 196 422 | —106 82 58 250 —-103 307 254 673
USA, Kanada -4 31 — 49 — 44| 134 144 177 205 —138 174 128 160
Restliche Lander 39 245 281 168 14 178 304 248 53 424 585 416
Insgesamt 95 1125 1.345 1.341 —545 322 480 705 —450 1.447 1825 2046
Quelle: OeNB.

Tabelle 4.2

Ertrige auslindischer Direktinvestitionen in Osterreich nach Regionen

Herkunftsregion Auslandischer Anteil am

Jahresergebnis Gewinn-/Verlustvortrag Bilanzergebnis

1995 1999 2000 2001 1995 1999 2000 2001 1995 1999 2000 2001

in Mio EUR
EU-15 (ohne Deutschland) 409 1.041 1297 1380 | — 12 17 161 508 397 1.058 1458 1.888
Deutschland 656 835 1.065 1411 —208 47 —440 458 864 882 625  1.869
Schweiz und Liechtenstein 176 251 93 294 —-97 -4 109 61 79 208 — 17 355
Zentral- und Osteuropa
(ohne Ungarn) - 0 o - 1 - 2] —16 2 - 7 - M- 17 3 — 8- 14
Ungamn 2 - 2 - 17 3l — 4 -1 -18 - 17|- 2 - 13 - 35 - 14
USA, Kanada 324 336 599 344 19 188 290 546 344 524 889 889
Restliche Lander 38 86 8 22| 107 —-73 833 — 40| — 69 13 - 32 855
Insgesamt 1604 2548 3044 3451 - 8 126 =163 2377 1.596 2.674 2.881 5828
Quelle: OeNB.
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Tabelle 5.1

Performance-Indikatoren aktiver Direktinvestitionen

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2001 2001

Alter der Beteiligung

<5 Jahre > =5 Jahre
in%
Eigenkapitalrentabilitat
Oberes Derzil 557 339 357 52,5 531 541 54,0 55,4 539
Oberes Quartil 16,7 10,0 13,5 18,2 20,0 21,6 228 204 24,6
Median 1,0 0,0 0,7 31 4,0 50 56 28 7,3
Unteres Quartil - 34 - 98 - 102 — 51 - 60 — 43 - 37 - 90 - 01
Unteres Dezil — 408 — 471 — 522 — 346 — 438 — 363 — 360 —56,0 — 27,9
Eigenkapitalquote
Oberes Derzil 972 91,5 959 937 88,2 89,7 89,6 92,3 86,1
Oberes Quartil 66,7 64,8 68,4 62,4 59,8 59,7 599 61,5 58,5
Median 287 31,6 321 288 29,6 30,9 31,8 30,7 33,1
Unteres Quartil 111 12,6 12,0 11,4 12,5 121 12,8 114 139
Unteres Dezil 1,5 2,8 2,6 13 2,7 2,5 2,4 1,6 29
Anzahl der Unternehmen 1.127 1.290 1.617 1.810 2.006 2.227 2.319 935 1.384 |
Produktionssektor')
Umsatzrentabilitat
Oberes Derzil 11,6 8,8 109 12,0 14,7 13,9 13,7 12,6 139
Oberes Quartil 3,5 2.8 49 56 6,1 7.0 73 58 7.8
Median 0,6 0,0 0,6 1,3 13 1,9 1,9 07 23
Unteres Quartil — 35 - 73 — 48 - 18 - 29 - 13 — 16 — 42 — 05
Unteres Dezil — 272 — 427 - 270 — 207 — 183 — 171 — 130 —198 - 99
in 1.000 EUR

Produktivitit
Oberes Derzil 507 414 340 333 351 412 496 519 493
Oberes Quartil 194 182 172 182 189 221 245 225 266
Median 83 78 78 87 90 112 124 120 130
Unteres Quartil 18 31 32 35 35 50 59 61 57
Unteres Dezil 0 6 12 12 13 19 20 23 18
Anzahl der Unternehmen 374 464 581 768 867 910 938 374 564 |

Quelle: OeNB.
") Bis 1995 Fachverband , Industrie”; ab 1996 NACE-Abteilungen C bis F (Bergbau, Energie, Sachgiitererzeugung, Bauwesen).
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Tabelle 5.2

Performance-Indikatoren passiver Direktinvestitionen

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2001 2001

Alter der Beteiligung

<5 Jahre > =75 Jahre
in%
Eigenkapitalrentabilitat
Oberes Derzil 67,0 475 794 65,8 781 779 742 61,0 77,0
Oberes Quartil 26,5 19,6 26,7 22,6 28,0 30,6 28,2 20,0 31,1
Median 6,3 38 56 42 59 6,8 6,4 0,0 82
Unteres Quartil - 07 - 67 — 40 — 56 - 32 — 49 — 47 — 34,7 0,0
Unteres Dezil — 393 — 500 — 499 — 50,7 — 50,7 — 468 — 509 —1280 - 327
Eigenkapitalquote
Oberes Derzil 69,1 741 722 77,6 82,8 81,9 86,5 99,9 80,8
Oberes Quartil 39,3 442 444 471 48,0 494 53,0 62,1 50,7
Median 20,7 239 21,5 234 23,5 252 26,0 24,5 264
Unteres Quartil 8,1 8,8 7.6 7.5 74 8,3 91 7,0 9,6
Unteres Dezil 0,0 — 36 - 63 - 75 - 91 — 41 - 23 - 25 - 23
Anzahl der Unternehmen 2.214 2.205 2.205 2.362 2.525 2.588 2.607 579 2.028 |
Produktionssektor') |
Umsatzrentabilitat
Oberes Derzil 8,8 8,6 12,2 12,5 134 14,8 13,9 18,8 136
Oberes Quartil 46 4.6 6,3 56 6,9 74 6,7 4,9 7.2
Median 1,6 12 21 13 24 2,6 2,5 1,2 29
Unteres Quartil 0,0 - 15 - 09 - 12 0,0 0,0 — 05 - 67 0,0
Unteres Dezil 74 — 105 - 73 - 113 — 94 - 75 - 89 — 36,2 - 63
in 1.000 EUR

Produktivitit
Oberes Dezil 291 314 344 362 421 481 471 385 514
Oberes Quartil 167 176 213 217 245 285 276 225 281
Median 108 117 133 145 164 173 177 157 185
Unteres Quartil 73 81 88 98 110 119 122 100 126
Unteres Dezil 48 55 65 66 78 81 77 53 83
Anzahl der Unternehmen 576 563 549 682 682 686 680 133 547

Quelle: OeNB.
') Bis 1995 Fachverband , Industrie"; ab 1996 NACE-Abteilungen C bis F (Bergbau, Energie, Sachgiitererzeugung, Bauwesen).
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Tabelle 6

Direktinvestitionen und Beschiftigung

1990 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

in 1.000 Personen

Aktive Direktinvestitionen
Beschiftigte bei Ssterreichischen

Direktinvestoren in Osterreich 2608 | 3466 | 2840 | 2691 2601 2583 | 2676 | 2823

Produzierender Bereich X 173,2 1772 162,7 162,0 156,7 150,0 149,0

Dienstleistungen x| 17341 1068 | 1064 980 | 1016 | 117,61 1333
in %

Anteil an den Gesamtbeschéftigten 89 113 9.3 8,8 8,5 83 8,5 9,0

Produzierender Bereich X 183 19,2 17,6 17,5 17,0 16,4 16,5

Dienstleistungen X 8,7 53 53 4,8 49 55 6,2

in 1.000 Personen

Beschiftigte!) in &sterreichischen

Dl-Unternehmen im Ausland 436 | 1250 | 1354 | 1614 | 1877 | 1992 | 2486 | 2701
Produzierender Bereich X 83,6 884 | 1006 | 1240 | 1289 | 1444 | 1480
Dienstleistungen X 41,4 471 60,8 637 702 | 1042 | 1221
Relation Ausland : Inland?) 17 36 48 60 72 77 93 96
Produzierender Bereich X 48 50 62 76 82 96 99
Dienstleistungen X 24 44 57 65 69 89 92
Beschiftigte!) nach Zielland/-region 436 | 1250 | 1354 | 1614 | 1877 | 1992 | 2486 | 2701
EU-12 (ohne Deutschland) 6,0 1.7 12,8 12,5 12,6 139 174 202
Deutschland 16,1 21,1 238 237 329 337 349 25,0
Sonstige EU 2,0 2,8 2,5 32 50 2,7 53 79
Schweiz und Liechtenstein 23 24 2,5 2,5 2,5 2,6 31 39
Ungarn 75 44,2 46,0 51,7 525 49,3 48,5 542
Tschechische Republik 08 220 252 277 311 329 49,8 50,6
Sonstiges Zentral- und Osteuropa 2,5 119 14,2 26,8 37,6 45,9 64,1 854
USA und Kanada 39 32 28 63 6,6 9,0 135 111
Restliche Lander 2,7 57 57 69 6.8 9.1 121 11,9

Passive Direktinvestitionen
Beschiftigte) in auslandischen

DI-Unternehmen in Osterreich 2358 | 2077 | 2117 | 2115 2284 | 2284 | 2512 | 2456

Produzierender Bereich x| 1163 | 1189 | 1172 | 1171 1131 1211 1157

Dienstleistungen X 914 929 943 1 1131 1154 1 1301 129,8
in %

Anteil an den Gesamtbeschéftigten 8,1 6,8 6,9 6,9 74 74 8,0 7.8

Produzierender Bereich X 12,3 12,9 12,7 12,6 12,3 13,3 12,8

Dienstleistungen X 4.6 4.6 47 54 55 6,1 6,0

Quelle: OeNB, Statistik Austria
') Gewichtet mit dem Anteil am Nominalkapital der Tochter.
2) Auf 100 Inlandsbeschdiftigte kommen x Beschdftigte im Ausland.
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Isabel Winkler

Portfolioposition Osterreichs
im ersten Halbjahr 2003

— Entscheidung fiir den Euro als Anlagewéhrung determinierte im ersten
Halbjahr 2003 die 6sterreichischen Zukiufe von auslandischen Schuldver-
schreibungen

— Auslandsbesitz an 6sterreichischen Rentenwerten von hohen Zukiufen, aber
auch Wertverlusten gepragt

1 Inlandsbesitz von auslandischen Rentenwerten
(Aktivseite)

Ende Juni 2003 besaBen Osterreicher auslindische festverzinsliche Wertpapiere
im Ausmal} von 125 Mrd EUR, nahezu ausschlieBlich in Form von Schuldver-
schreibungen (rund 119 Mrd EUR). Somit stockten inlandische Investoren ihr
Portefeuille an auslandischen Rentenwerten gegeniiber dem Jahresultimo 2002
um rund 9 Mrd EUR auf. Diese Vermégenserhohung ist vorwiegend auf
Zukiufe zuriickzufiihren, da sich die positiven Preiseffekte und die negativen
Wechselkurseffekte annihernd kompensierten. In den ersten sechs Monaten
des Jahres 2003 (Ausnahme: April) fielen die Staatsanleiherenditen sowohl in
den USA als auch im Euroraum. Osterreicher lukrierten vor allem bei Wert-
papieren aus dem Euroraum positive Preiseffekte. Nachdem im ersten Halb-
jahr 2003 der US-Dollar gegeniiber dem Euro weiter an Wert verlor, waren
die negativen Wechselkurseffekte vorwiegend bei US-Dollar-Papieren zu ver-
zeichnen.

Grafik 1

Renditen langfristiger staatlicher Schuldverschreibungen')

Periodendurchschnitt in %

Dez.  Jan. Feb. Mdrz Aprl Mai  Juni Juli - Aug. Sept Okt.  Nov. Dez Jin. Feb. Marz  April Mai Juni
2001 2002 2003

== Euroraum
Deutschland
Osterreich
USA

Quelle: OeNB.
') Sekunddrmarktrenditen fiir 10-jdhrige Staatsanleihen.

1.1 Analyse nach Investoren

Im ersten Halbjahr 2003 waren — wie in der Vergangenheit — die institutionel-
len Anleger') die Hauptakteure. Thr Vermégensbestand an auslandischen fest-
verzinslichen Wertpapieren erhohte sich um mehr als 5 Mrd EUR. Das 6ster-
reichische Bankensystem (OeNB und Banken) vermehrte das entsprechende
Portefeuille um rund 2 Mrd EUR und die inlandischen offentlichen Stellen
um rund 1,5 Mrd EUR.

1 Dieser Sektor umfasst Versicherungsunternehmen, Pensionskassen und Sonstige Finanzinstitute, wie z. B.
Investmentfonds.
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PORTFOLIOPOSITION OSTERREICHS
IM ERSTEN HALBJAHR 2003

1.2 Regionale Analyse

Per Ende Juni 2003 hatten osterreichische Investoren zu 67% auslandische
Schuldverschreibungen von Emittenten des Euroraums in ihrem Anlagebestand.
Die Zukdufe im ersten Halbjahr 2003 erfolgten mehrheitlich in Form von
Wertpapieren aus dem Euroraum. Osterreicher erwarben von Janner bis
Juni 2003 vorwiegend Schuldverschreibungen aus Frankreich, den Nieder-
landen, Deutschland und Irland. Langfristige festverzinsliche Wertpapiere aus
Japan wurden abgestoBen. Neben Wertpapieren aus dem Euroraum besaBen
Osterreicher zu Jahresmitte hauptsichlich Schuldverschreibungen aus den
USA (8%) und dem Vereinigten Konigreich (4%). Zusitzlich waren langfristig
festverzinsliche Wertpapiere von Emittenten der Beitrittslander') im Wert von
3,7 Mrd EUR im Besitz von Osterreichern.

Von den auslindischen Geldmarktpapieren im Portfolio der &sterreichi-
schen Anleger entfielen Ende Juni 2003 ebenfalls zwei Drittel auf Papiere
von Emittenten des Euroraums. Die Zukaufe waren ebenso auf diese Emitten-
tengruppe konzentriert. Gleichzeitig wurden Geldmarktpapiere aus Danemark,
dem Vereinigten Kénigreich und Schweden verkauft bzw. getilgt.

Sowohl bei den langfristigen als auch bei den kurzfristigen festverzinslichen
Wertpapieren sind Papiere von deutschen Emittenten am attraktivsten fiir
osterreichische Investoren (je 30% des Bestands).

1.3 Wihrungsweise Analyse

Zu Jahresultimo 2002 hatten 6sterreichische Investoren zu 77% in Euro deno-
minierte Schuldverschreibungen in ihrem Portfolio. Auf Grund ihrer Zukiufe
im ersten Halbjahr 2003 erhohten sie diesen Vermdgensbestand auf rund
95 Mrd EUR, das sind 80%. Die zweitwichtigste Anlagewahrung, namlich
der US-Dollar, trug nur ein Zehntel zur wahrungsweisen Struktur bei.

Grafik 2

Osterreichischer Vermégensbestand an auslindischen

Schuldverschreibungen nach Nominalwidhrungen

Ende Juni 2003
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Quelle: OeNB.

1 Zu den Beitrittslindern gehoren: Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, die Slowakische Republik,
Slowenien, die Tschechische Republik, Ungarn, Zypern.
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Fiir die Investitionsentscheidung der Osterreicher im ersten Halbjahr 2003
war primér die Anlagewihrung ausschlaggebend. Dies lasst sich aus der nach-
folgenden kreuzklassifizierten Analyse von Region und Wihrung nachvoll-
ziehen:

— Sie investierten mehrheitlich in Euro denominierte Schuldverschreibungen
von Emittenten des Euroraums und zusitzlich erhhten positive Preiseffekte
den Portefeuillebestand.

— Sie erwarben auch in Euro denominierte Schuldverschreibungen von ande-
ren auslindischen Emittenten und erzielten ebenfalls positive Preiseffekte.

— Sie trennten sich geringfiigig von Emissionen in anderen Nominalwahrun-
gen von Emittenten des Euroraums und hatten zusitzlich negative Wechsel-
kurseffekte.

— Sie kauften Emissionen in anderen Nominalwahrungen von anderen aus-
landischen Emittenten und mussten jedoch héhere negative Wechselkurs-
effekte in Kauf nehmen.

2 Auslandsbesitz von osterreichischen Rentenwerten
(Passivseite)

Ende Dezember 2002 besal3en auslandische Investoren osterreichische festver-
zinsliche Wertpapiere im Ausmal3 von 195,5 Mrd EUR, davon entfielen 97%
(190 Mrd EUR) auf Schuldverschreibungen. Im Lauf des ersten Halbjahres 2003
erwarben sie zusatzliche Rentenwerte in Hohe von rund 17 Mrd EUR, somit
fast doppelt so viel wie die Osterreicher vom Ausland gekauft haben. Auf
der Passivseite waren wie auf der Aktivseite positive Preiseffekte festzustellen.
Jedoch bewirkten — im Vergleich dazu — héhere negative Wechselkurseffekte,
dass die Zunahme des Auslandsbesitzes nicht den Zukdufen entsprach. Infolge-
dessen betrug der Auslandsbesitz von 6sterreichischen festverzinslichen Wert-

papieren Ende Juni 2003 rund 210 Mrd EUR.

2.1 Analyse nach Emittenten

In den Monaten Janner bis Juni 2003 erwarben ausldndische Investoren vorwie-
gend Emissionen des 6sterreichischen 6ffentlichen Sektors und nur in geringem
Ausmal inlandische Bankenemissionen. Bei Wertpapieren dieser beiden Emit-
tentensektoren ergaben sich im ersten Halbjahr 2003 positive Preiseffekte.
Auf Grund der Tatsache, dass Bankenemissionen einen hoheren Fremdwah-
rungsanteil als Emissionen des offentlichen Sektors haben, ist der negative
Wechselkurseffekt bei Wertpapieren des Bankensektors hoher. Auslindische
Investoren besal3en zu Jahresmitte 2003 Emissionen des dsterreichischen 6ffent-
lichen Sektors im Ausmal} von 113 Mrd EUR und inlandische Bankenemissio-
nen in Héhe von 77 Mrd EUR. Im letztgenannten Fall wurde der Mengeneffekt
durch die Bewertungseffekte teilweise aufgehoben.

Im ersten Halbjahr 2003 gab es an der Wiener Borse mehrere Neuemissio-
nen') von Unternchmensanleihen. Per Ende Juni 2003 hatten diese neu aufge-
legten Corporate Bonds ein Umlaufvolumen von 735 Mio EUR; davon waren
nur 12% im Besitz von auslandischen Investoren.

1  Die Neuemissionen betrqfenfo]gende Firmen: Bau Holding Strabag AG, Energie Steiermark, FirstInEx Internet
Services AG, Jenbacher AG, OBB und OMYV,
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2.2 Wihrungsweise Analyse

Zum Jahresultimo 2002 hatten auslandische Investoren um 132 Mrd EUR 6ster-

reichische Schuldverschreibungen mit der Nominalwahrung Euro in ihrem

Portfolio. Auf Grund von Zukdufen und positiver Preiseffekte im ersten

Halbjahr 2003 erhéhten auslandische Anleger ihr diesbeziigliches Vermégen

auf 146 Mrd EUR. Bei Schuldverschreibungen in anderen Wihrungen ergab

sich eine Verringerung der Auslandsverschuldung Osterreichs. Es gab zwar

Zukidufe durch die auslindischen Anleger, jedoch ergaben sich auf Grund der

Auswirkungen aus dem gestiegenen Euro-Wechselkurs in Summe negative

Bewertungseffekte auf den Bestand.

Eine Analyse der Wihrungsgliederung in Kombination mit den Emittenten-
sektoren beziiglich des Auslandsbesitzes von &sterreichischen Schuldverschrei-
bungen per Ende Juni 2003 ergibt Folgendes:

— Auslandische Investoren besitzen im Ausmall von rund 111 Mrd EUR
Emissionen des offentlichen Sektors, davon sind 83% in Euro denominiert.
Weitere 8% haben als Nominalwihrung US-Dollar und 6% lauten auf
Schweizer Franken.

— Gleichzeitig sind langfristige Bankenemissionen in Hohe von rund
73 Mrd EUR im Besitz von Auslandern und davon sind nur 59% in Euro
denominiert. Jedoch lauten 18% auf US-Dollar und 12% haben als Nomi-
nalwahrung den Schweizer Franken.

— Schuldverschreibungen des sonstigen Sektors — vor allem aus der Gruppe
der institutionellen Anleger und Unternehmen — sind im Ausmal von rund
19 Mrd EUR im Besitz von auslandischen Anlegern. Davon sind 62% in
Euro denominiert und 27% in Schweizer Franken.
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Grafik 3

Auslandsbesitz an dsterreichischen Schuldverschreibungen gegliedert

nach Emittentensektoren und Wiahrungen (Ende Juni 2003)
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') Der sonstige Sektor umfasst sonstige Finanzinstitute, Versicherungsunternehmen und Pensionskassen sowie Unternehmen.
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Grenziuberschreitender Besitz (und transaktionsbedingte Veranderung)

von festversinslichen Wertpapieren nach Wahrungen

Periodenendstand Transaktionen

2002") 2003?) 2002") 20032)

1.Qu. 2Qu. 3.Qu. 4Qu 1.Qu 2.Qu 1.Qu. 2Qu. 3.Qu. 4Qu.  1.Qu 2Qu
in Mrd EUR

Inlandsbesitz (und transaktionsbedingte
Verinderung) von ausldandischen
festversinslichen Wertpapieren 1023 1050 1094 1163 | 1227 1252 | 110 50 2,5 31 7,0 1,8
Auslandsbesitz (und transaktionsbedingte
Veranderung) von inlandischen
festversinslichen Wertpapieren 1895 1921 1976 1955|2014 2095 | 118 41 1,2 09 71 9,5

Festverzinsliche Wertpapiere
emittiert in Euro
von inldndischen Emittenten, gehalten von

auslandischen Investoren: insgesamt 1233 1285 1335 1341 | 1404 1494 69 32 2,2 17 6,1 8,1
davon langfristige festverzinsliche Wertpapiere 121,7 127,01 1317 1321 | 137,5 1464 6,3 34 17 1.5 53 7,9
von Emittenten des Euroraums, gehalten von

inlandischen Investoren: insgesamt 593 638 675 710 | 753 794 79 43 2,6 2,3 44 2,8
davon langfristige festverzinsliche Wertpapiere 569 609 647 681 | 718 755 58 38 26 2,2 38 2,6
von anderen ausldndischen Emittenten, gehalten von

inlandischen Investoren: insgesamt 168 165 168 186 | 205 204 17 =01 03 13 17 =03
davon langfristige festverzinsliche Wertpapiere 157 154 157 166 | 180 188 1.0 =01 0,2 04 12 07

Festverzinsliche Wertpapiere
emittiert in anderen Wihrungen
von inldndischen Emittenten, gehalten von

auslandischen Investoren: insgesamt 66,2 636 641 61,4 610 601 49 09 -09 =07 1,0 14
davon langfristige festverzinsliche Wertpapiere 590 572 588 577 | 555 560 4,7 08 04 041 =09 28
von Emittenten des Euroraums, gehalten von

inlandischen Investoren: insgesamt 4,6 43 43 42 47 44 0,0 01 =02 -01 05 -02
davon langfristige festverzinsliche Wertpapiere 44 4,2 41 41 4,2 40| =01 01 -02 00 02 -02
von anderen auslandischen Emittenten, gehalten von

inlandischen Investoren: insgesamt 216 204 207 226 | 222 210 14 08 -02 -04 04 —05
davon langfristige festverzinsliche Wertpapiere 21,3 199 203 217 21,3 204 1.4 06 —-02 -—-04 04 -072
Quelle: OeNB.

") Revidierte Daten.
2) Provisorische Daten.
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Michael Andreasch

Vermdgenssituation der privaten Haushalte’) und
der Nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften Osterreichs
im ersten Halbjahr 2003 — Ergebnisse der
Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung?)

I Rolle der privaten Haushalte und der Unternehmen

im Finanzierungskreislauf der Volkswirtschaft
Die Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung bildet das finanzielle Ver-
mégen und die finanziellen Verpflichtungen der volkswirtschaftlichen Sektoren
in der osterreichischen Volkswirtschaft ab. Zusatzlich zu den Bestanden zu
Jahresende konnen auch die Transaktionen und Bewertungseffekte wiahrend
des Jahres daraus abgelesen werden.

In Osterreich tritt der Haushaltssektor als Nettogldubiger auf: Seine Finanz-
aktiva sind héher als die finanziellen Verpflichtungen, da er nur einen Teil des
verfiigharen Einkommens fiir den Konsum bzw. die Investitionen verwendet.
Der verbleibende Einkommensteil wird gespart und iiberwiegend in Geld-
vermogen veranlagt. Das Nettofinanzvermégen der privaten Haushalte ist ein
wesentlicher Bestandteil des Mittelaufkommens, das den Nettoschuldner-
sektoren Staat und Unternchmen fiir ihre Finanzierung zur Verfiigung steht.

2 Geldvermogensbildung und Finanzierung
der privaten Haushalte

Die finanziellen Aktivititen der privaten Haushalte erfolgen im Jahr 2003 vor

dem Hintergrund folgender Rahmenbedingungen:

— Das verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte steigt entsprechend der
letzten WIFO-Prognose’) im Jahr 2003 mit real 1,6% leicht an, ebenso wie
der Konsum, fiir den ein reales Wachstum von 1,3% angenommen wurde.

—  Fiir die Sparquote wird ein Anstieg von 7,4% im Jahr 2002 auf knapp unter
7,8% im Jahr 2003*) prognostiziert. Im Vergleich dazu weiteten die priva-
ten Haushalte wahrend der Phase der Konjunkturschwache 2001/02 ihre
Finanzvermdgen weniger stark aus, um durch eine Absenkung der Spar-
quote ihre Konsumgewohnheiten relativ stabil zu halten.

—  Seit Friihjahr 2003 ist eine Stabilisierung auf den Aktienmarkten beobachtbar.

— Die Zinssitze sind real und nominell auf historisch niedrigem Niveau.

2.1 Geldvermogensbildung

Fiir den Vermogensaufbau bedeutet dies in Zahlen ausgedriickt:

— Im ersten Halbjahr 2003 betrug der Veranlagungswert rund 6,5 Mrd EUR.
Zum Vergleich: Im selben Zeitraum des Jahres 2002 erhohten die Oster-
reicher ihre Finanzanlagen um rund 5,6 Mrd EUR, im Gesamtjahr 2002
veranlagten die privaten Haushalte rund 12,5 Mrd EUR.

— Der Anstieg der Sparquote im Jahr 2003 deutet darauf hin, dass die Geld-
vermogensbildung ebenfalls héher ausfallen diirfte und einen Zuwachs
zwischen 13 und 14 Mrd EUR erreichen wird.

1 In der empirischen Analyse werden die Privaten Organisationen ohne Erwerbszweck (z. B. Gewerkschaften, poli-
tische Parteien, Kirchen und private Stiftungen) auf Basis einer Konvention in den EU-Staaten derzeit zu dem
aggregierten Sektor ,Private Haushalte einschlieflich Privater Organisationen ohne Erwerbszweck” gezihlt.
Aussagen zu Finanzdaten der privaten Haushalte beziehen daher immer auch die Ergebnisse fiir die Privaten
Organisationen ohne Erwerbszweck mit ein.

2 Redaktionsschluss fiir alle Daten aus der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung ist der 30. September
2003.

3 WIFO-Prognose vom September 2003.

4 WIFO-Prognose vom September 2003.
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Grafik 1

Struktur der Veranlagungen der privaten Haushalte

Transaktionen in Mrd EUR
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Quelle: OeNB.

Auf Grund der aktuellen wirtschaftlichen Situation und den demografischen
bzw. gesellschaftspolitischen Entwicklungen wiéchst auch die Bedeutung der
finanziellen Vorsorge, insbesondere fiir die eigene Pensionsvorsorge, wodurch
insgesamt das Sparen positiv beeinflusst wird. Dies fithrt aber auch dazu, dass
sich die Struktur der Finanzveranlagungen in den letzten Jahren merklich veran-
dert hat. Eine nicht zu unterschitzende Komponente fiir die Wahl der Finanz-
veranlagung ist auch die steuerliche Behandlung bzw. die steuerliche Férderung
von Sparformen.

Insbesondere sind die folgenden Strukturverschiebungen zu beobachten:
— Die privaten Haushalte haben auf der einen Seite, vor allem durch die Veran-

lagung in Bankeinlagen, verstarkt ihren Vermégensaufbau in kurzfristig gebun-

denen Finanzanlagen vorgenommen. Insgesamt erreichten die Zuwiéchse im

ersten Halbjahr 2003 rund 4 Mrd EUR und somit rund zwei Drittel des

gesamten Vermégenszuwachses. Dennoch ging der Anteil von Bargeld und

Einlagen in Summe am gesamten Geldvermégen zuriick (1995: 63 %; 2003:

56%). Damit reduzierte sich auch das Finanzvermdgen der privaten Haus-

halte bei inlandischen Banken zwischen 1995 und 2003 von 75 auf 63%.
— Die Veranlagungen in langfristigen Wertpapieren wurden weniger erhoht.

Ein wesentlicher Grund durften die anhaltenden Unsicherheiten auf den

Kapitalméirkten gewesen sein.

Bei den Schuldverschreibungen waren insbesondere Bankschuldverschrei-

bungen von Interesse, wovon ein Teil auf steuerlich begiinstigte Wohn-

bauanleihen entfiel, der fir die Banken in den letzten Jahren eine zu-
nehmende Bedeutung innerhalb der Refinanzierung durch Wertpapiere
erlangte.') Dennoch reduzierten die privaten Haushalte per saldo ihren

Besitz an Schuldverschreibungen im ersten Halbjahr 2003 in Héhe von fast

500 Mio EUR.

1 Siehe dazu auch die Studie ,Strukturelle Einflussfaktoren auf dem osterreichischen Wohnungs- und Immobi-
lienmarkt“ in Berichte und Studien 3/2003 der OeNB, S. 125.
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Der Aktienerwerb im ersten Halbjahr 2003 machte rund 250 Mio EUR aus,
wobei starkere Zuwichse im zweiten Quartal 2003 zu verzeichnen waren,
als die Aktienmirkte wieder stiegen.

Die privaten Haushalte erwarben in den Jahren 2000 und 2001 noch zumin-
dest 30% des netto neu aufgelegten Fondsvolumens inlandischer Invest-
mentzertifikate. Im Jahr 2002 war der Anteil der privaten Haushalte auf
nur mehr 5% gesunken und im ersten Halbjahr 2003 gab es ebenso relativ
wenig Interesse, wobei insgesamt die Nettozuwéichse im Volumen der
Investmentzertifikate im Vergleich zu den Vorjahren wesentlich geringer
ausfielen.

— Das ,Langfristsparen®, also der Aufbau von Finanzvermdégen mit einem

Anlagehorizont von mehr als finf Jahren, findet zunehmend unter dem

Blickwinkel der privaten (Pensions-)Vorsorge statt. Dies erfolgt tiber

Finanzinstitutionen auBlerhalb des Bankensektors, wobei in den letzten Jah-

ren die Erhohung der Anspriiche gegeniiber Versicherungsunternehmen

und Pensionskassen von relativ stabilen Zuwichsen geprigt war. Die Ein-
zahlungen in Lebensversicherungen machen den gréfiten Teil der eigenen

(Pensions-)Vorsorge aus. Mit einer Erhohung im ersten Halbjahr 2003

von 1,5 Mrd EUR beeinflussen die Lebensversicherungen mit einem Anteil

von rund 25% auch maBgeblich den gesamten Vermégensaufbau der pri-
vaten Haushalte.

Diese Verschiebungen im Geldvermogensaufbau haben auch zu einer Ande-
rung in der Struktur des gesamten Vermdgensbestands gefiihrt. Dabei ist insbe-
sondere die wachsende Bedeutung der Anspriiche aus Lebensversicherungen
und gegeniiber Pensionskassen abzulesen. Thr Anteil betrug im Jahr 1995 rund
16% und erreichte zum 30.]Juni 2003 22 %.

Die gesamte Wertpapierposition blieb zwar mit 21% gegeniiber dem Ver-
gleichswert von 1995 relativ stabil, allerdings verschob sich die Gewichtung
von den Anlagen in Schuldverschreibungen und Aktien in Richtung Vermégens-
aufbau durch Investmentzertifikate. Die direkte Veranlagung in borsennotierte
Aktien erreichte zum 30. Juni 2003 einen Wert von rund 8,5 Mrd EUR und
damit weniger als 3% des Finanzverméogens in Hohe von 295 Mrd EUR. Der
weit aus groBte Teil der Veranlagung in Investmentzertifikate erfolgte, nicht
zuletzt aus steuerlichen Griinden, tber inlandische Fonds: Mit einem Volumen

Tabelle 1

Geldvermégen der privaten Haushalte

1995 1. Halbjahr 2003

inMrd EUR  Anteil in % inMrd EUR  Anteil in %

Bargeld und Sichteinlagen 195 9 342 12
Termin- und Spareinlagen 101,8 47 115,8 39
Bauspareinlagen 12,7 6 16,8 6
festverzinsliche Wertpapiere 32,5 15 217 7
Aktien und andere Anteilsrechte 4,5 2 111 4
Investmentzertifikate 8.8 4 2972 10
Lebensversicherungen 22,5 10 429 15
sonstige Anspriiche gegenliber Versicherungen

und Pensionskassen 12,6 6 234 8
Geldvermégen in Summe 214,9 2951
Nachrichtlich: Finanzvermégen bei inldndischen Banken 162,1 75 185,9 63
Quelle: OeNB
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von 27,3 Mrd EUR machte dieser Teil des Finanzvermdgens der privaten Haus-
halte rund 37% des Gesamtbestands der Publikumfonds aus. Die Investment-
zertifikate von Rentenfonds (einschlieSlich geldmarktihnlicher Fonds) im Besitz
des Haushaltssektors hatten zum Stichtag 30. Juni 2003 ein Volumen von
14,6 Mrd EUR. Die Veranlagung in Aktienfonds war mit einem Volumen
von 3,9 Mrd EUR relativ gering,

2.2 Finanzierung

Die privaten Haushalte hielten die Schuldenaufnahmen in absoluten Betrigen

betrachtet in den letzten Jahren relativ stabil, obwohl die Finanzierungsbedin-

gungen durch sinkende Kreditzinsen giinstig waren. Dem stand im ersten Halb-
jahr 2003, gemiB den aktuellsten Ergebnissen des Bank Lending Surveys'), eine
leichte Verscharfung der Richtlinien zur Vergabe von Krediten durch Banken auf

Grund der allgemeinen Konjunktursituation gegeniiber.

— Der Fremdfinanzierungsbedarf sank, weil nicht der gesamte Einkommens-
zuwachs konsumiert wurde. Die Neuverschuldung im ersten Halbjahr 2003
betrug 1,8 Mrd EUR (gegeniiber 2,1 Mrd EUR im ersten Halbjahr 2002).

— Der Fremdwiahrungsanteil an der Gesamtfinanzierung war seit dem zweiten
Halbjahr 2000 ansteigend, im ersten Halbjahr 2003 machten die Fremd-
wahrungskredite rund drei Viertel aller Neukredite aus. Innerhalb der
anhaltenden Fremdwiéhrungsfinanzierung ist seit dem vierten Quartal 2002
ein sukzessiver Umstieg vom japanischen Yen auf den Schweizer Franken zu
beobachten.

2.3 Finanzierungssaldo und Nettovermoégensposition der privaten Haushalte
Das Finanzvermdgen der privaten Haushalte erreichte zur Jahresmitte 2003
einen Wert von rund 295 Mrd EUR, das entspricht etwa dem 2,2fachen des
verfiigharen Jahreseinkommens. Der Vermogenszuwachs im ersten Halbjahr
2003 resultiert mit 6,5 Mrd EUR aus Neuveranlagungen und mit rund 1 Mrd
EUR aus Bewertungsgewinnen (insbesondere im zweiten Quartal 2003).

Demgegeniiber betrug die Verschuldungsposition zum selben Stichtag
90 Mrd EUR, das entspricht zwei Drittel des verfiigbaren Jahreseinkommens.
Mit diesem Wert ist die Verschuldung im Vergleich zu anderen EU-Landern
relativ gering.?)

Die Neuverschuldung erreichte im ersten Halbjahr 2003 einen Wert von
rund 1,8 Mrd EUR, dem stand ein Riickgang der Verschuldung aus Bewer-
tungseffekten in Hohe von rund 1,3 Mrd EUR aus dem Anstieg des Euro gegen-
tiber dem Schweizer Franken und dem japanischen Yen gegeniiber.

Die Nettovermégensposition betrug 205 Mrd EUR und der Finanzierungs-
saldo aus Vermégensaufbau und Neuverschuldung machte im ersten Halbjahr

2003 rund 4,6 Mrd EUR aus.

I Siehe dazu auch die Studie ,Umfrage iiber das Kreditgeschiift im Euroraum (Bank Lending Survey) —
Hintergriinde, Zielsetzung und Ergebnisse fiir Osterreich® in Berichte und Studien 3/2003 der OeNB.

2 Zum Beispiel haben die privaten Haushalte in Deutschland zum Jahresende 2002 eine Verschuldensquote von
87%.
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VERMOGENSSITUATION DER PRIVATEN HAUSHALTE UND

DER NICHTFINANZIELLEN KAPITALGESELLSCHAFTEN OSTERREICHS
IM ERSTEN HALBJAHR 2003 — ERGEBNISSE DER
GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN FINANZIERUNGSRECHNUNG

Grafik 2

Finanzvermogen und Verschuldung der privaten Haushalte

Bestdnde in Mrd EUR
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Quelle: OeNB.

3 Geldvermogensbildung und Finanzierung
der Nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Als wirtschaftliche Rahmenbedingungen fiir die Geldvermégensbildung und die

Verschuldung des Unternehmenssektors lassen sich exemplarisch auflisten:

— Die Konjunkturschwiche der letzten Jahre setzte sich auch 2003 fort; so
zeigt die jlingste WIFO-Prognose vom September 2003, dass das reale
Wirtschaftswachstum fiir 2003 unter 1% liegen wird.

— Die Bruttoinvestitionen erhéhen sich laut Prognoseeinschitzung im Gesamt-
jahr 2003 im Vergleich zum Jahr 2002 mit 0,9% leicht.

— Viele Unternchmen befanden sich heuer auf Grund der Marktentwicklung
in einer Situation stagnierender Umsitze.

3.1 Finanzierung

Die Unternehmen hatten schon im Jahr 2002 im Vergleich zu 2001 einen gerin-
geren Finanzierungsbedarf. Die derzeit verfiigbaren Daten zeigen, dass sich die
Finanzierung im ersten Halbjahr 2003 weiter abgeschwicht hat.

Die fiir das erste Halbjahr 2003 festgestellte Verringerung der Finanzierung
resultiert sowohl aus einem geringeren Finanzierungsbedarf als auch aus einer,
infolge der Konjunktursituation, vorsichtigeren Vergabe von Krediten durch
Banken. Letzteres ist fiir den gesamten Euroraum festzustellen. Hinsichtlich
der Finanzierungskosten sind die Kreditzinsen derzeit sehr niedrig, gleichzeitig
haben die Banken die Margen fiir risikoreichere Kredite erhoht.
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Grafik 3

Eigenkapital- und Fremdkapitalfinanzierung von

Nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
Transaktionen in Mrd EUR
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— Der Autbau der Verpflichtungen im ersten Halbjahr 2003 betrug knapp
3,5 Mrd EUR, im Vergleichszeitraum des Vorjahres war er um
700 Mio EUR hoher.

— Der Anteil der Fremdkapitalfinanzierung war im Jahr 2002 rund 70% und
ist das Ergebnis einer seit Mitte der Neunzigerjahre feststellbaren Umstruk-
turierung der Bilanzen durch eine Verstirkung des Eigenkapitalanteils. Im
ersten Halbjahr 2003 hatte die Fremdfinanzierung einen Anteil von rund
einem Drittel der gesamten Finanzierung:

— Der Anteil der inlindischen Bankkredite an den Gesamtverpflichtungen
reduzierte sich zwischen 1995 und 2003 von 69 auf 53% merklich.
Zusitzlich ging die Neuverschuldung seit 1999 in absoluten Betrigen
zuriick. Im Jahr 2002 wurden die Bankkredite sogar reduziert. Im
Gegensatz dazu entsprach im ersten Halbjahr 2003 die Neuverschuldung
aus Bankkrediten mit knapp 1,2 Mrd EUR fast der gesamten Fremd-
kapitalfinanzierung.

— Neben den Banken spielten in den vergangenen Jahren der Staat und
das Ausland — sowohl auslandische Finanzinstitutionen als auch Kon-
zernunternechmen — eine wesentliche Rolle bei der Kreditgewih-
rung an inlindische Unternehmen. Die Auslandskredite hatten zum
30. Juni 2003 an der gesamten Verpflichtungsposition der Unternchmen
einen Anteil von 7% und Kredite vom Staat 6%. Diese Finanzierungs-
quellen spielten im ersten Halbjahr 2003 keine Rolle.

— Die im ersten Halbjahr 2003 getitigten Nettoemissionen von Unternch-
mensanleihen an der Wiener Borse wurden durch Tilgungen von auf
Fremdwahrung lautenden Anleihen inlindischer Unternehmen de facto
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kompensiert. Zwischen Juli und September gab es zwei weitere
GroBemissionen, namlich die der Telekom Austria AG und der OIAG,
mit einem Gesamtvolumen von rund 1 Mrd EUR, die eine weitere deut-
liche Belebung des inlindischen Rentenmarktes bedeuten. Zum Stichtag
30.Juni 2003 sind rund 6% der gesamten Verpflichtungen in Form von
Anleiheemissionen finanziert.

— Die Eigenkapitalfinanzierung stieg in den letzten Jahren kontinuierlich an. Ins-
besondere durch hohe Kapitalzufliisse aus Direktinvestitionen vom Ausland
wurde der Anteil kontinuierlich ausgeweitet und erreichte zur Jahresmitte
2003 einen Wert von 26% (1995: 17%). Dieser Anstieg der Eigenkapital-
finanzierungsquote wird allerdings dadurch relativiert, dass — ungeachtet
der nicht vollstindigen Erfassung — Osterreich nach wie vor zu den EU-Lan-
dern mit den geringsten Anteilen der Eigenkapitalfinanzierung gezahlt wird.
In Deutschland z. B. liegt der Anteil bei iiber 40%, im EU-Durchschnitt
macht die Eigenkapitalfinanzierungsquote tiber 50% aus.

3.2 Geldvermogensbildung

Im ersten Halbjahr 2003 erhohten die Nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
ihren Vermégensaufbau in Finanzanlagen um rund 5 Mrd EUR. Dies entspricht
dem Gesamtjahreswert von 2002. Einen wesentlichen Teil machten dabei die
Direktinvestitionen im Ausland mit einem Transaktionswert von knapp 1,8 Mrd
EUR aus. Daneben waren Finanzanlagen in Form von Investmentzertifikaten
in Hohe von 1 Mrd EUR sowie kurzfristige Einlagen bei inlindischen Banken
mit einem Wert von 1,1 Mrd EUR bestimmend fiir den hohen Vermégensaufbau
im ersten Halbjahr 2003.

3.3 Finanzierungssaldo und Nettovermogensposition

der Nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
Die Verpflichtungsposition der Nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften betrug
Ende Juni 2003 272 Mrd EUR, das entspricht rund 124% des BIP zu Markt-
preisen. Die Neuverschuldung im ersten Halbjahr 2003 erreichte einen Wert
von rund 3,5 Mrd EUR. Zusitzlich fithrten die Preiseffekte zu einer
Erhéhung der Verpflichtungen um rund 500 Mio EUR: Die Wechselkursinde-
rungen von Schweizer Franken und japanischen Yen zum Euro reduzierten die
Fremdwiéhrungskredite, gleichzeitig erhohte der Anstieg der Aktienkurse die
Eigenkapitalfinanzierung,

Diesen Verpflichtungen standen Finanzvermoégen der Unternehmen zum
30. Juni 2003 mit einem Wert von rund 119 Mrd EUR gegeniiber. Der Ver-
maogenspositionszuwachs im ersten Halbjahr 2003 resultiert mit 5 Mrd EUR
aus Neuveranlagungen und mit rund 2,3 Mrd EUR aus Bewertungsgewinnen
(insbesondere aus dem Besitz von Anteilsrechten und Investmentzertifikaten)
seit Jahresende 2002.

Bei der Struktur des Finanzvermégens sind zwei Komponenten besonders
bedeutend. Dies sind insbesondere Anteilsrechte (vor allem Beteiligungen),
die mit Ende des ersten Halbjahres 2003 einen Anteil von 32% (38 Mrd EUR)
des gesamten Finanzvermdgens ausmachten. Eine andere sehr wichtige Katego-
rie sind die liquiden Mittel (Bargeld und Einlagen) mit einem Anteil von 25%
(30 Mrd EUR).
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VERMOGENSSITUATION DER PRIVATEN HAUSHALTE UND

DER NICHTFINANZIELLEN KAPITALGESELLSCHAFTEN OSTERREICHS
IM ERSTEN []:\LBJAHR 2003 ERGEBNISSE DER
GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN FINANZIERUNGSRECHNUNG

Grafik 4

Finanzvermogen und Verpflichtungen der

Nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
Bestdnde in Mrd EUR

100

50

0

-50

~100

=150 "]

—200

—250

—300

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
1. Halbjahr

I Finanzvermdgen
Verpflichtungen
= Nettovermdgensposition

Quelle: OeNB.

Die Nettoverpflichtungsposition zum 30. Juni 2003 hat sich mit rund
153 Mrd EUR leicht verbessert, der Finanzierungssaldo war im ersten Halbjahr
2003 sogar positiv (1,5 Mrd EUR).
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Tabellenanhang

Tabelle 1

Geldvermégensbildung und Finanzierung der privaten Haushalte')

2000 2001 2002 1. Halbjahr 1. Halbjahr
2002 2003?)

in Mio EUR
Geldvermaogensbildung
Bargeld 695 | — 3.008 3597 1284 283
Sicht- und Termineinlagen®) 1.633 7.026 3475 1.520 3.810
davon: Spareinlagen?) — 2.647 5.605 2.160 300 2468
festverzinsliche Wertpapiere 1829 | — 327 1115 1.010 — 452
Aktien und andere Anteilsrechte 1.672 1.047 587 299 243
Investmentzertifikate 4.000 3297 595 — 120 278
Lebensversicherungen 3143 2.698 2.278 937 1.527
sonstige Versicherungsanspriiche 487 325 483 604 537
Pensionskassenanspriiche 556 490 357 35 243
Geldvermdgensbildung insgesamt 14.016 11.547 12487 5569 6468
Finanzierung
Finanzierung in Euro 1.849 1.761 1.654 841 476
Finanzierung in Fremdwahrung 2.792 2.321 2.675 1.229 1.343
Finanzierung insgesamt 4.641 4.082 4.329 2.070 1.819
Finanzierungssaldo + 93751 + 74641 + 8158 +3.499 +4.649
Quelle: OeNB.

") EinschlieBlich Privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
2) Vorldufige Daten.
%) EinschlieBlich Kredite und sonstige Forderungen.

*) EinschlieBlich der angelaufenen, aber noch nicht abgedeckten Sparzinsen pro Quartal (accrual principle).

Tabelle 2

Geldvermégen und Verschuldung der privaten Haushalte')

1995 1998 2001 2002 1. Halbjahr
2003?)

in Mrd EUR
Geldvermégen (Finanzvermégen) 2149 2438 280,0 2876 2951
Verschuldung 619 69,7 854 892 89,7
Nettovermé&gensposition 1529 1741 1946 198,4 2054

in % des BIP
Geldvermégen (Finanzvermégen) 125 128 132 132 X
Verschuldung 36 37 40 41 X
Nettovermdgensposition 89 91 92 N X

Quelle: OeNB.
") EinschlieBlich Privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
2) Vorldufige Daten.
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Tabelle 3

Geldvermoégensbildung und Finanzierung

der Nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

2000 2001 2002 1. Halbjahr 1. Halbjahr
20027 2003?)
in Mio EUR
Geldvermaogensbilding
Bargeld und Einlagen 843 50 1.024 815 1.102
festverzinsliche Wertpapiere 503 258 784 619 679
Aktien und andere Anteilsrechte 3.862 6.042 2.067 920 1.629
davon: Direktinvestitionen im Ausland 4.145 2.500 3174 2031 1.761
Investmentzertifikate 2276 439 54 20 1.024
Kredite und sonstige Forderungen 2.502 1.524 1.078 X 557
Geldvermdgensbildung insgesamt 9.985 8313 5.007 2.374 4991
Finanzierung
Kredite 18.033 11.339 6.866 3294 1.629
davon: Kredite von inldndischen MFls 10.736 5408 | — 933 | — 282 1.219
festverzinsliche Wertpapiere 2116 600 | — 235 — 41 — 206
Aktien und andere Anteilsrechte 4.361 8.960 3.072 963 2.351
davon: Direktinvestitionen vom Ausland 2.308 5520 902 366 1.510
sonstige Verbindlichkeiten — 2544 | — 183 268 x| — 284
Finanzierung insgesamt 21.966 20716 9.971 4.216 3489
Finanzierungssaldo —11981 | —12403 | — 4964 1 — 18421 + 1501
Quelle: OeNB.
") Teilweise geschdtzte Werte.
2) Teilweise geschéitze Werte, vorlcufige Daten.
Tabelle 4

Geldvermégen und Verschuldung

der Nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

1995 1998 2001 2002 1. Halbjahr
20037

in Mrd EUR
Geldvermdgen (Finanzvermégen) 581 743 108,1 1120 1193
Verschuldung —1530 —194.4 —259.8 —268/1 —272,1
Nettovermdgensposition — 949 —120/1 -151,7 —156,1 —152,8

in % des BIP
Geldvermdgen (Finanzvermégen) 34 39 51 51 X
Verschuldung - 89 — 102 - 122 — 123 X
Nettovermdgensposition - 55 - 63 - 7 - 7 X

Quelle: OeNB.
") Teilweise geschéitze Werte, vorldiufige Daten.
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Matthias Fuchs

Internationale Vermégensposition Osterreichs
im Jahr 20027)

I Uberblick

Die Internationale Vermégensposition (IVP)?) Osterreichs wurde auch im Jahr
2002 maligeblich durch das ungiinstige Konjunkturumfeld und die anhaltende
Unsicherheit auf den Kapitalmarkten beeinflusst. Dies trifft vor allem auf von
Inlindern gehaltenes Risikokapital im Ausland zu, das durch Umschichtungen
zu Gunsten festverzinslicher Wertpapiere und durch Kursverluste gekennzeich-
net war. Dariiber hinaus trug der Anstieg des Euro gegeniiber den wichtigsten
Weltwihrungen zu Wertverlusten bei in Fremdwéihrung gehaltenem Vermégen
bei.

Im Jahr 2002 sind sowohl das Auslandsvermdgen als auch die Auslandsver-
pflichtungen deutlich weniger gestiegen als in den drei vorangegangenen Jah-
ren. Die Auslandsaktiva erhéhten sich zum 31. Dezember 2002 gegeniiber
dem Jahr 2001 um 4% oder 12,4 Mrd EUR, die Auslandspassiva um 2% oder
6,9 Mrd EUR. Osterreichs Forderungen gegeniiber dem Ausland in Hohe von
316,4 Mrd EUR standen zum Berichtsstichtag Verbindlichkeiten in Hohe von
364,5 Mrd EUR gegeniiber (Tabelle 1a).

Grafik 1

Auslandsvermogen und Auslandsverpflichtungen
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in Mrd EUR in % des BIP
350 160
300 40
120
250 =
100
200 —
80
150
60
100 o
50 20
0 0
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Aktiva (linke Achse)

Passiva (linke Achse)
=== Passiva (rechte Achse)

Aktiva (rechte Achse)

Quelle: OeNB.
') Bis 2001: endgiltige Daten; 2002: revidierte Daten..

Eine strukturelle Analyse der grenziiberschreitenden Vermdgenswerte
macht deutlich, dass die Dominanz der Portfolioinvestitionen im Jahr 2002
sowohl aktiv- als auch passivseitig noch deutlicher ausfiel als im Jahr 2001:
Der Anteil dieses Finanzierungsinstruments betrug 46% am gesamten Aus-
landsvermégen und 59% an den Auslandsverbindlichkeiten. Die bereits im
Jahr 2001 festgestellte hohe Nachfrage nach sicheren Veranlagungen hielt im
Berichtsjahr an: Mehr als 80% des grenziiberschreitenden Wertpapierver-
mogens war zum 31. Dezember 2002 in Rentenwertpapieren Veranlagt.

1 Redaktionsschluss: 10. November 2003.
2 DieIVP stellt das zu Marktpreisen bewertete Finanzvermigen Osterreichs im Ausland sowie jenes des Auslands

in Osterreich dar.
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Die anhaltende Konjunkturschwiche sowie Unsicherheiten auf den Finanz-
mirkten haben die Bereitschaft der Investoren zu grenziiberschreitenden Ver-
anlagungen merkbar geschmilert: Die seit dem Beitritt Osterreichs zur Wih-
rungsunion 1999 stark gestiegene Internationalisierungsquote, die den Prozent-
anteil der grenziiberschreitenden Vermogenswerte im Verhiltnis zur gesamten
Wirtschaftsleistung Osterreichs darstellt, verzeichnete per Ende 2002 aktiv-
seitig einen geringen Anstieg um 3 Prozentpunkte auf 146 % des BIP, wihrend
der entsprechende Indikator auf der Passivseite mit 168% sogar stagnierte
(Tabelle 2). In den konjunkturell giinstigeren Jahren 1999 und 2000 war noch
ein beiderseitiger Anstieg der grenziiberschreitenden Finanzverflechtung um
durchschnittlich 25 Prozentpunkte festgestellt worden.

Die traditionell negative Nettovermdgensposition Osterreichs, die sich als
Differenz der finanziellen Forderungen Osterreichs abziiglich der Verbindlich-
keiten gegeniiber dem Ausland errechnet, verringerte sich gegeniiber dem Ver-
gleichsjahr von —53,7 auf rund —48,1 Mrd EUR. Diese Entwicklung ist auf zwei
Ursachen zurtickzufithren: Einerseits trat Osterreich gegeniiber dem Ausland
im Jahr 2002 erstmals seit zehn Jahren wieder als Nettokapitalexporteur auf,
wodurch sich der negative Saldo transaktionsbedingt verringerte. Andererseits
fiihrten Wechselkurseffekte infolge stetiger Wertverluste der wichtigsten Welt-
wahrungen (US-Dollar, Pfund Sterling, japanischer Yen) gegeniiber dem Euro zu
einer deutlichen Reduktion 6sterreichischer Fremdwiéhrungsverbindlichkeiten,
woraus insbesondere die inlandischen Geschiftsbanken, die einen betrachtlichen
Teil ihrer Finanzierung in Fremdwiéhrung abwickelten, Vorteile zogen. Die
wiahrend des Jahres 2002 verzeichneten Wertpapierkursverluste an den inter-
nationalen Borsen minderten die Finanzforderungen 6sterreichischer Anleger
im Ausland deutlich, wéhrend die Verpflichtungen Osterreichs infolge der ver-
gleichsweise giinstigen Entwicklung der inlindischen Wertpapiermarkte durch
Preiseffekte kaum beeinflusst wurden. Das Ausmal3 dieser nicht transaktions-
bedingten Verinderung der osterreichischen Nettovermdgensposition ist mit
rund 40% zu beziffern (Tabelle 3).

Die Struktur der Veranlagungsinstrumente zeigt, dass die Veranderung der
Osterreichischen Nettovermogensposition neben einem geringeren Negativ-
saldo im Bereich der Direktinvestitionen vor allem durch hohere Nettoforde-
rungen aus dem grenziiberschreitenden Kredit- und Einlagengeschift (Sonstige
Investitionen) zu erklaren ist. Die Nettoverbindlichkeiten aus Portfolioinvesti-
tionen haben sich gegentiber dem Jahr 2001 hingegen leicht erhéht.

Eine Gliederung jener grenziiberschreitenden Vermégenswerte, die eine
definierte Laufzeit aufweisen, zeigt zum Stichtag 31. Dezember 2002 einen
an der urspriinglichen Laufzeit gemessenen Anteil des kurzfristigen Aus-
landsvermégens der Osterreicher von 31 gegeniiber rund 37% Ende 2001
(Tabelle 5). Auf der Passivseite wurde ebenfalls eine Reduktion des Anteils
von 37 auf 35% festgestellt. Ein besonders hohes Ausmal} langfristiger Veran-
lagungen war sowohl aktiv- als auch passivseitig im Bereich Portfolioinvestitio-
nen (je rund 95%) festzustellen. Grenziiberschreitende Kredite und Einlagen
wiesen hingegen zum iiberwiegenden Teil Laufzeiten von weniger als einem
Jahr auf: Aktivseitig erreichten die kurzfristigen Veranlagungen einen Anteil
von 58%, passivseitig sogar 93% (Tabelle 5). Der signifikante Uberhang kurz-
fristiger Instrumente auf der Passivseite spiegelt das tibliche Verhalten der
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Marktteilnehmer bei normaler Zinsstruktur — wie sie im Jahr 2002 zu
beobachten war — wider: Insbesondere die Kreditinstitute finanzierten sich
kurzfristig und veranlagten einen Teil dieser Liquiditit zu attraktiveren langfris-
tigen Zinssatzen.

2 Auslandsvermégen Osterreichs

Das Vermégen osterreichischer Anleger im Ausland betrug zum Stichtag
31. Dezember 2002 316,4 Mrd EUR. Der Bestand an inlandischen Direktinves-
titionen') im Ausland erhohte sich dabei gegeniiber dem Vergleichszeitpunkt
2001 um 15% und betrug zum Berichtsstichtag 38,9 Mrd EUR. Dieser
Zuwachs resultiert aus einem gegeniiber 2001 stark ausgeweiteten Beteiligungs-
kapital ésterreichischer Anleger von rund 6 Mrd EUR, das nahe an den histo-
rischen Hochstwert des Jahres 2000 heranreicht. Wechselkurs- und Preiseffekte
minderten den Vermégensbestand um rund 1 Mrd EUR (Tabelle 3). Portfolio-
investitionen stellten fiir inlandische Investoren weiterhin das wichtigste Veran-
lagungsinstrument im Ausland dar, das zum Jahresende 2002 ein Volumen von
145,1 Mrd EUR erreichte (+14%). Wiahrend der Besitz an auslandischen Ren-
tenwerten um 26% auf 116,3 Mrd EUR erhoht wurde, reduzierte sich der
Marktwert der Anteilspapiere um 19% auf 28,8 Mrd EUR. Die Veranlagung
in Geldmarktpapieren spielte trotz eines deutlichen Anstiegs von 1,1 auf
5,8 Mrd EUR eine untergeordnete Rolle. Auf Kredite, Einlagen und sonstige For-
derungen Osterreichs gegeniiber dem Ausland entfielen zum Berichtsstichtag
120,0 Mrd EUR, was gegeniiber 2001 einem Riickgang um 4% entspricht.
Die offiziellen Wihrungsreserven, die Ende 2001 17,7 Mrd EUR verzeichneten,
wiesen am 31. Dezember 2002 cinen Marktwert von 12,4 Mrd EUR auf
(—30%), wobei das Volumen an auslindischen Wertpapieren von 9,4 auf
5,8 Mrd EUR sank.

Eine Gliederung nach Anlageregionen zeigt, dass dem Euroraum mit einem
Anteil von 45% des investierten Vermogensbestands die groBte Bedeutung
zukommt. Vor allem Wertpapiere des Euroraums fanden in Osterreich groBen
Absatz und erreichten zum 31. Dezember 2002 einen Marktwert von 90,3
Mrd EUR, wobei mehr als 80% davon auf Rentenwerte entfielen (Tabelle 4).
Der in 6sterreichischem Besitz befindliche Bestand an US-amerikanischen Wert-
papieren belief sich zum Berichtsstichtag hingegen nur auf 15,8 Mrd EUR, auf
Zentral- und Osteuropa entfielen 4,6 Mrd EUR. Das Auslandsvermégen der
Osterreicher in Form von Einlagen und Krediten war hingegen gemessen am
Marktwert zu zwei Drittel in Landern auBerhalb des Euroraums veranlagt.
Nahezu die Hilfte der im Euroraum investierten Forderungen aus Sonstigen
Investitionen war dem deutschen Finanzmarkt zuzurechnen (20,5 Mrd EUR).
Fir 6sterreichische Direktinvestoren war im Jahr 2002 sowohl hinsichtlich des
Vermégensbestands als auch der Neuinvestitionen Zentral- und Osteuropa die
bestimmende Anlageregion: Der Marktwert des insgesamt investierten Direkt-

1 Die im Rahmen der IVP veriffentlichten Daten iiber Direktinvestitionen enthalten gemif internationalen Kon-
ventionen auch den grenziiberschreitenden Grundstiicksbesitz. Die im Beiheft ,Osterreichs Direktinvestitionen®
zum Statistischen Monatsheft 6/2003 verdffentlichten Detailinformationen iiber Direktinvestitionsbestinde
beziehen sich ausschlieflich auf Unternehmensbeteiligungen; das heift, Grundstiicksbesitz im Ausland ist
nicht enthalten (quantitative Details siehe Tabelle §8).
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Grafik 2

Struktur des Auslandsvermogens Osterreichs')
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Quelle: OeNB.
') Bis 2001: endgiiltige Daten; 2002: revidierte Daten.

investitionskapitals im Ausland in Héhe von 38,9 Mrd EUR war zu 38% in den
zentral- und osteuropéischen Landern veranlagt, gefolgt vom Euroraum (27%)
und den USA mit 7% (Tabelle 4).

Eine sektorale Betrachtung des Auslandsvermogens weist die Kreditinstitute
mit 145,2 Mrd EUR und den sonstigen Sektor') mit 142,6 Mrd EUR zum Ultimo
2002 als groBte Glaubiger gegeniiber dem Ausland auf; beide Sektoren hielten
je rund 45% des gesamten Auslandsvermogens (Tabelle 6). Der Forderungsbe-
stand der Banken aus Sonstigen Investitionen (Kredite, Einlagen und sonstige
Forderungen) erreichte zum Jahresende 2002 91,6 Mrd EUR oder 63% aller
Forderungen und stellte damit deren wichtigstes Veranlagungsinstrument dar.
Wihrend Kredite iiberwiegend langfristig vergeben wurden, betrug der kurz-
fristige Anteil bei den Sicht- und Termineinlagen mehr als 80%. Auch auslin-
dische Rentenwerte waren mit 43,3 Mrd EUR oder rund 30% aller Auslands-
forderungen im Portefeuille der Banken stark gewichtet.

Die Aktiva des 6ffentlichen Sektors lagen zum Berichtsstichtag 31. Dezem-
ber 2002 mit 4,9 Mrd EUR um 21% iiber dem Vergleichswert 2001. Davon
entfielen 2,5 Mrd EUR auf Kredite, Einlagen und sonstige Forderungen sowie
2,1 Mrd EUR auf festverzinsliche Wertpapiere. Das Auslandsvermégen des
sonstigen Sektors wurde zu fast zwei Drittel von Wertpapieren bestimmt, deren
Marktwert zum 31. Dezember 2002 88,8 Mrd EUR betrug, wobei Renten-
werte mit einem Anteil von 71% dominierten. Die institutionellen Anleger
stellten innerhalb des sonstigen Sektors mit einem Anteil von iiber 54% die
groBte Glaubigergruppe dar, gefolgt von den Unternehmen (40%) und privaten

1 Dieser umﬁzsst sonstige Finanzinstitute, Unternehmen und private Haushalte.
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Haushalten (6%). Die Auslandsforderungen der OeNB verringerten sich von
24.5 auf 23,8 Mrd EUR.

3 Auslandsverpflichtungen Osterreichs

Dem Auslandsvermégen Osterreichs in Hohe von 316,4 Mrd EUR standen zum
Stichtag 31. Dezember 2002 Auslandsverbindlichkeiten von 364,5 Mrd EUR
gegeniiber. Der Marktwert der in Osterreich veranlagten Direktinvestitionen
lag Ende 2002 bei 40,7 Mrd EUR gegeniiber 39,9 Mrd EUR per Jahresende
2001. Die Portfolioinvestitionen waren auch auf der Passivseite das mit Abstand
bedeutendste Finanzierungsinstrument, das nahezu 60% oder 214,1 Mrd EUR
des in Osterreich investierten auslindischen Vermdgens betrug (gegeniiber
194,5 Mrd EUR im Vergleichsjahr). Der Bestand an 6sterreichischen Renten-
werten im Portefeuille auslindischer Investoren erhohte sich von 177,5 auf
195,5 Mrd EUR, jener der Anteilspapiere von 16,9 auf 18,6 Mrd EUR. Die
— hinsichtlich der veranlagten Volumina unbedeutenden — Geldmarktpapiere
reduzierten sich auf 5,8 Mrd EUR (-26%). Der Vermégensbestand des Aus-
lands in Osterreich in Form von Einlagen und Krediten nahm von 123,3 auf

109,7 Mrd EUR ab (—11%).

Grafik 3

Struktur der Auslandsverpflichtungen Osterreichs?)
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Eine regionale Betrachtung der dsterreichischen Verpflichtungen gegeniiber
dem Ausland zum 31. Dezember 2002 zeigt, dass 68% der passiven Direkt-
investitionsbestinde dem Euroraum zuzurechnen sind (Tabelle 4). Die Ver-
bindlichkeiten &sterreichischer Schuldner aus grenziiberschreitenden Krediten
und Einlagen gegeniiber dem Euroraum wiesen einen Marktwert von rund
44,4 Mrd EUR oder rund 40% auf, wovon 28,2 Mrd EUR auf deutsche
Anleger entfielen. Anders als bei Direktinvestitionen und sonstigen Investitio-
nen von Auslindern in Osterreich, bei denen der auslindische Kapitalgeber
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identifizierbar ist, kann bei Portfolioinvestitionen keine durchgehend verlass-
liche Gliederung der Glaubiger erfasst und deshalb fiir Portfolioinvestitionen
keine regionale Aussage getroffen werden.

Eine sektorale Gliederung der Auslandsverbindlichkeiten zeigt, dass die
absolut starkste Zunahme mit 12,3 Mrd EUR auf den dffentlichen Sektor entfiel,
dessen Anteil an den gesamten Auslandsverbindlichkeiten von 25 auf 28%
anstieg. Den héchsten Verpflichtungsstand wiesen wie in den vorangegangenen
Jahren die Kreditinstitute auf, deren Anteil an den gesamten Auslandsverpflich-
tungen trotz eines Riickgangs um 8,9 Mrd EUR 48 % ausmachte. Neben Wert-
papieremissionen (rund 45%) waren vor allem Einlagen und Kredite (rund
50%) fiir die Verbindlichkeiten der Banken bestimmend. Die Verpflichtungen
der sonstigen Sektoren beliefen sich zum Berichtsstichtag auf 91,1 Mrd EUR; dies
entspricht einer Steigerung von 6% gegeniiber dem Jahr 2001. Die Verpflich-
tungen der Unternchmen stiegen um 4% auf 70,7 Mrd EUR, jene der institu-
tionellen Investoren um 9% auf 19,3 Mrd EUR.

Lingere Zeitreihen') zur IVP sind der Tabelle 7.1.0 des Statistischen Monats-
hefts der OeNB zu entnehmen, die auch im Internet unter
http: //www2.oenb.at /stat-monatsheft /tabellen / 710p.htm verfigbar ist.

Dartiber hinaus werden vierteljahrliche Informationen zu wesentlichen
Ausschnitten aus der Internationalen Vermdogensposition Osterreichs unter

http: //www2.oenb.at /zabil / vp_tabellen_p.htm veréffentlicht.?)

I Kiirzlich vorgenommene Verbesserungen der Datenqualitiit konnen zu Abweichungen der Daten gegeniiber frii-
heren Veriffentlichungen fiihren.

2 Siehe auch Presseaussendung vom 29. September 2003: Die Auslandsverschuldung der ésterreichischen Volks-
wirtschaft im zweiten Quartal 2003.
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4 Tabellenanhang bele
abelle la

Internationale Vermégensposition

Periodenendstand Aktiva Passiva Saldo

20017 20022) 20017 20022) 20017 20022)

in Mio EUR
Direktinvestitionen
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne + 30.805 + 35.600 + 36151 + 37177 — 5346 — 1577
sonstiges Kapital + 3161 + 3249 + 3749 4+ 3532 — 588 — 238
Insgesamt + 33966 4 38894 | + 39900 + 40709 — 5934 — 1815
Portfolioinvestitionen
Anteilspapiere insgesamt + 35.391 + 28.780 + 16929 4 18.604 +18.462 +10.177
Wihrungsbehdrden + 1134 4+ 125 + 0 + 0 + 1.134 + 1251
offentlicher Sektor + 103 + 41 + 0 + 0 + 103 + 4
Kreditinstitute + 2062 4+ 1742 | + 1515+ 2232 + 547 — 489
sonstige Sektoren + 32092+ 25746 | + 15414 4+ 16372 +16.678 + 9.374
festverzinsliche Wertpapiere insgesamt + 92214  +116290 +177.548 +195.508 —85.335 —79.218
langfristig festverzinsliche Wertpapiere insgesamt + 91102  +110.504 +169.791 +189.740 —78.689 —79.235
Waihrungsbehdrden + 3410 4+ 5411 + 0 + 0 + 3410 + 5411
offentlicher Sektor + 622 4+ 556 | + 82770  + 96,620 —82.148 —96.064
Kreditinstitute + 34852  + 41.853 + 68120 4+ 72718 —33.269 —30.865
sonstige Sektoren + 52217 4 62.685 + 18900 4+ 20402 +33.317 +42.284
Geldmarktpapiere insgesamt + 1112+ 5786 + 7758 + 5768 — 6.646 + 17
Wihrungsbeh&rden + 264+ 241 + 0o + 0 + 264 + 2411
offentlicher Sektor + 0 + 1537 + 1442 + 407 — 1442 — 1130
Kreditinstitute + 403+ 1469 + 6118  + 5341 — 5715 — 3872
sonstige Sektoren + 445 + 368 + 198 + 20 + 247 + 348
Insgesamt +127.605  +145.070 +194.478  +214.112 —66.873 —69.042
Sonstige Investitionen
Handelskredite + 5583 4 5486 | + 3302 + 2982 + 2281 + 2504
Kredite insgesamt + 67784  + 71.760 | _+ 20056  + 28959 +47.728 +42.801
Wihrungsbehdrden + 0+ 0 + 1154 4+ 575 — 1154 — 575
offentlicher Sektor + 10  + 18 + 3724 4+ 3322 — 3713 — 3303
Kreditinstitute + 57356 4 59948 | + 5620 + 11.266 +51.737 +48.682
davon langfristig + 39765 4+ 44670 | + 3575 4 9142 +36.190 +35.528
sonstige Sektoren + 10417 4+ 11794 | + 9559  + 13795 + 858 — 2002
Sicht- und Termineinlagen insgesamt + 44692  + 36504 + 95856  + 74380 —51.163 —37.876
Wihrungsbehérden?) + 1884 4+ 1999 - 179 — 2856 + 3.675 + 4.855
offentlicher Sektor + 1649 4+ 707 + 0 + 0 + 1.649 + 707
Kreditinstitute + 39070  + 31.623 + 97647  + 77236 —58.577 —45.613
davon kurzfristig + 32881 + 26402 | + 91498 4+ 72317 —58.617 —45916
sonstige Sektoren + 209 + 2176 —+ 0 + 0 + 2.090 + 2176
Sonstige insgesamt + 6650 4+ 6260 | + 4068 + 3391 + 2583 + 2.869
Wihrungsbehérden + M8 + 18| + 0 + 0 + 118 + 118
offentlicher Sektor + 1670 + 1732 + 1177  + 923 + 494 + 809
Kreditinstitute + 3418 4+ 3284 | + 668 4+ 581 + 2.750 + 2703
sonstige Sektoren + 1444 + 1426 | 4+ 2223 4 1.887 — 780 — 761
Insgesamt +124709 120010 | +123.281 +109.712 + 1.428 +10.298
Finanzderivate + 0o + 0 + 0 + 0 + 0 + 0
Offizielle Wihrungsreserven
Gold*) + 3519 4+ 3335 X X + 3519 + 3335
SZR + 264 4+ 176 X X + 264 + 176
Reserveposition IWF + 942 + 783 X X + 942 + 783
Devisen insgesamt + 12985 + 8143 X X +12.985 + 8.143
Bargeld und Einlagen insgesamt 4+ 3567 + 2358 X X + 3567 + 2.385
bei Wéhrungsbehorden + 2216 + 1490 X X + 2216 + 1.490
bei auslandischen Banken + 1.351 + 8% X X + 1.351 + 895
Wertpapiere insgesamt + 9418 + 5758 X X + 9418 + 5758
Anteilscheine —+ 0 + 0 X X + 0 + 0
langfristig festverzinsliche Wertpapiere + 7.228 + 4503 X X + 7.228 + 4503
Geldmarktpapiere + 2190  + 1255 X X + 2190 + 1255
Finanzderivate + 0o + 0 X X + 0 + 0
Sonstige + 0 + 0 X X + 0 + 0
Insgesamt + 17710 + 12437 X X +17.710 +12.437
Brutto- bzw. Nettovermogensposition 4303990  +316411 +357.659 +364.532 —53.669 —48.121
Quelle: OeNB.

") Endgiiltige Daten.

?) Revidierte Daten.

%) Verpflichtungen mit negativem Vorzeichen kénnen sich auf Grund von ESZB-Verbuchungsregeln betreffend , TARGET " ergeben.
) Bewertung zum Marktpreis.
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Tabelle 1b

Internationale Vermoégensposition-Strukturdaten der Kategorien

Periodenendstand Aktiva Passiva

2001") 2002%) 20017 2002%)

in % der Vermaégensposition
Direktinvestitionen
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne 101 1.3 101 102
sonstiges Kapital 1,0 1,0 1,0 1,0
Insgesamt 12 123 12 12
Portfolioinvestitionen
Anteilspapiere insgesamt 11,6 91 4.7 51
Wihrungsbehérden 04 04 0,0 0,0
offentlicher Sektor 00 00 00 0,0
Kreditinstitute 0,7 0,6 04 0,6
sonstige Sektoren 10,6 8,1 43 4,5
festverzinsliche Wertpapiere insgesamt 30,3 36,8 49,6 53,6
langfristig festverzinsliche Wertpapiere insgesamt 300 349 47,5 521
Wéhrungsbehdrden 11 1,7 0,0 0,0
offentlicher Sektor 0,2 0,2 231 26,5
Kreditinstitute 15 132 19,0 199
sonstige Sektoren 172 198 53 56
Geldmarktpapiere insgesamt 04 1,8 22 1,6
Wéhrungsbehdrden 01 08 0,0 0,0
offentlicher Sektor 0,0 05 04 01
Kreditinstitute 01 05 17 15
sonstige Sektoren 01 01 01 0,0
Insgesamt 42,0 458 544 587
Sonstige Investitionen
Handelskredite 18 1,7 09 08
Kredite insgesamt 22,3 22,7 56 79
Wihrungsbehérden 0,0 0,0 03 0,2
offentlicher Sektor 00 00 10 09
Kreditinstitute 189 189 1,6 31
davon langfristig 13,1 14,1 1,0 25
sonstige Sektoren 34 37 2,7 38
Sicht- und Termineinlagen insgesamt 14,7 115 26,8 204
Wéhrungsbehdrden 0,6 0,6 — 05 — 08
offentlicher Sektor 05 0,2 0,0 0,0
Kreditinstitute 129 100 27,3 21,2
davon kurzfristig 10,8 83 25,6 19,8
sonstige Sektoren 07 07 0,0 0,0
Sonstige insgesamt 2,2 2,0 11 09
Wihrungsbehdrden 0,0 0,0 00 00
offentlicher Sektor 05 05 03 03
Kreditinstitute 11 10 0,2 0,2
sonstige Sektoren 05 04 0,6 05
Insgesamt 41,0 379 345 301
Finanzderivate 0,0 0,0 0,0 0,0
Offizielle Wihrungsreserven
Gold 12 11 X X
SZR 01 01 X X
Reserveposition IWF 03 02 X X
Devisen insgesamt 4.3 26 X X
Bargeld und Einlagen insgesamt 1,2 0.8 X X
bei Wihrungsbehorden 0,7 05 X X
bei auslandischen Banken 0,4 03 X X
Wertpapiere insgesamt 31 1.8 X X
Anteilscheine 00 00 X X
langfristig festverzinsliche Wertpapiere 2,4 1,4 X X
Geldmarktpapiere 0,7 04 X X
Finanzderivate 00 00 X X
Sonstige 0,0 0,0 X X
Insgesamt 58 39 X X
Brutto- bzw. Nettovermogensposition 100,0 100,0 100,0 100,0
Quelle: OeNB.

") Endgiiltige Daten.
?) Revidierte Daten.
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Tabelle 2

Internationale Vermogensposition - Kennzahlen

Periodenendstand
in Mio EUR in 9% des BIP in % der Exporte  in 9% der Auslands-  in % der Schuldner-
im weiteren Sinn - verpflichtungen position
1
Auslandsvermégen (Bruttovermogen Aktiva)
1998") 166414 87,6 201.3 824 X
1999") 224.992 1144 251,0 859 X
2000") 281.020 1372 2737 874 X
2001") 303.990 1435 273,6 859 X
20022) 316411 1461 276,0 86,8 X
Auslandsverpflichtungen (Bruttovermégen Passiva)
1998") 201936 106,3 2442 X X
1999") 261.789 1331 2921 X X
2000") 321.368 1569 3130 X X
2001") 357.659 168,8 3219 X X
20022) 364.532 168,3 3180 X X
Nettovermdgensposition
1998") — 35522 18,7 43,0 17,6 X
1999") — 36797 187 M1 141 X
2000") — 40.348 19,7 39,3 12,6 X
2001") — 53.669 253 48,3 150 X
20022) — 48121 22,2 42,0 132 X
Quelle: OeNB.
") Endgiltige Daten
2) Revidierte Daten.
Tabelle 3

Internationale Vermogensposition-Zusammensetzung der Verinderung

Perioden- Veranderungen der Positionen 2002 Perioden-

endstand endstand

2001") insgesamt Transaktionen  nicht trans- 2002%)

aktionsbedingte
Veranderungen

in Mio EUR
Direktinvestitionen + 33.966 + 4928 + 5888 — 960 + 33.894
Portfolioinvestitionen +127.605 +17.465 -+25.081 — 7616 +145.070
Sonstige Investitionen +124.709 — 4.699 —11459  + 6760 | +120.010
Finanzderivate + 0 + 0 + 0 + o + 0
Offizielle Wéhrungsreserven + 17.710 — 5273 — 1810 — 3464 + 12437
Auslandsvermogen (Bruttovermogen Aktiva) +303.990 +12.421 +17700  — 5279 +316411
Direktinvestitionen + 39.900 + 809 + 944 — 135 + 40.709
Portfolioinvestitionen +194.478 +19.634 420552 — 918 +214.112
Sonstige Investitionen +123.281 —13.570 — 7089 — 6481 +109.712
Finanzderivate + 0 + 0 + 0 + 0] _+ 0
Auslandsverpflichtungen (Bruttovermogen Passiva) +357.659 + 6.873 +14408  — 7.535 +364.532
Direktinvestitionen — 5934 + 4120 + 4944 — 824 — 1815
Portfolioinvestitionen — 66.873 — 2169 + 4529 — 6.698 — 69.042
Sonstige Investitionen + 1428 + 8.870 — 4371 +13.241 + 10298
Finanzderivate + 0 + 0 + 0 + 0 + 0
Offizielle Wéhrungsreserven + 17710 — 5273 — 1810  — 3464 + 12437
Nettovermogensposition — 53.669 + 5548 + 3292 4+ 22561 — 48121

Quelle: OeNB.
") Endgiiltige Daten.
2) Revidierte Daten.
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Tabelle 4

Internationale Vermogensposition - Regionalgliederung

Periodenendstand 2002")

insgesamt gegenliber gegeniiber davon gegeniiber davon gegeniiber
der EU-15 dem Euroraum  gegentiber Gebiets-
Deutschland ansdssigen Zentral- und den USA
auBerhalb Osteuropa

des Euroraums

in Mio EUR
Direktinvestitionen 38.894 13.809 10.557 6422 28.337 14.647 2538
Portfolioinvestitionen 145.070 104.635 90.311 40.382 54.759 4.640 15.797
Anteilscheine 28.780 17.926 15179 4.956 13.601 672 5881
festverzinsliche Wertpapiere 116290 86.709 75132 35426 41.158 3.968 9.916
Sonstige Investitionen 120.010 60.643 42.661 20.515 77.349 18916 11.128
davon Sicht- und Termineinlagen 36.504 29.041 20.208 9.450 16.297 1.254 1.132
Finanzderivate 0 0 0 0 0 0 0
Offizielle Wahrungsreserven 12437 X 0 0 12437 X X
Auslandsvermoégen
(Bruttovermogen Aktiva) 316411 X 143.529 67.319 172.882 X X
Direktinvestitionen 40.709 28.964 27.655 16.819 13.054 51 2.352
Portfolioinvestitionen 214112 X X X X X X
Sonstige Investitionen 109.712 57.346 44.411 28.189 65.301 5189 10.686
davon Sicht- u.Termineinlagen 74.380 36.893 28.601 18.371 45779 4.419 2.580
Finanzderivate 0 0 0 0 0 0 0
Auslandsverpflichtungen
(Bruttovermogen Passiva) 364.532 X X X X X X
Quelle: OeNB.

") Revidierte Daten.
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Tabelle 5

Internationale Vermégensposition - Laufzeitengliederung (urspriingliche Laufzeit)')

2001?) 2002°)

insgesamt kurzfristig langfristig insgesamt kurzfristig langfristig

Periodenendstand in Mio EUR
Direktinvestitionen 3.161 0 3.161 3.294 0 3.294
Portfolioinvestitionen 92214 1112 91.102 116.290 5.786 110.504
Sonstige Investitionen 123.447 79.585 43.862 118.785 69.036 49.749
Finanzderivate 0 0 0 0 0 0
Offizielle Wahrungsreserven 16.768 5.757 11.011 11.654 3.640 8.014
Summe der Forderungen 235.589 86.454 149135 250.023 78462 171.561
Direktinvestitionen 3.749 0 3.749 3.532 0 3.532
Portfolioinvestitionen 177.548 7.758 169.791 195.508 5768 189.740
Sonstige Investitionen 123.281 106131 17150 109.734 101.894 7.840
Finanzderivate 0 0 0 0 0 0
Summe der Verpflichtungen 304.579 113.889 190.690 308.774 107.662 201112
Nettoposition — 68990 — 27435 — 41.554 — 58751 — 29.201 — 29.550

Laufzeitensegmente in % der Gesamtposition
Direktinvestitionen 100,0 0,0 100,0 100,0 0,0 100,0
Portfolioinvestitionen 100,0 12 98,8 100,0 50 95,0
Sonstige Investitionen 100,0 64,5 355 100,0 58,1 419
Finanzderivate X X X X X X
Offizielle Wahrungsreserven 100,0 343 65,7 100,0 312 68,8
Summe der Forderungen 100,0 36,7 63,3 100,0 31,4 68,6
Direktinvestitionen 100,0 0,0 100,0 100,0 0,0 100,0
Portfolioinvestitionen 100,0 44 95,6 100,0 30 97,0
Sonstige Investitionen 100,0 86,1 139 100,0 92,2 71
Finanzderivate X X X X X X
Summe der Verpflichtungen 100,0 374 62,6 100,0 349 651
Nettoposition 100,0 39,8 60,2 100,0 49,7 50,3
Quelle: OeNB.
") Enthéilt ausschlieBlich Komponenten mit definierter Laufzeit.
2) Endgtiltige Daten.
) Revidierte Daten.

Tabelle 6

Internationale Vermogensposition - Sektorgliederung

2001") 2002%)

Periodenendstand in Mio EUR
OeNB + 24.521 + 23.824
offentlicher Sektor + 4.067 + 4924
Kreditinstitute +140.403 +145.191
sonstige Sektoren insgesamt +140.999 +142472
sonstige Finanzinstitute + 71149 + 77.282
Unternehmen + 52.545 + 56472
private Haushalte + 11.305 + 8718
Auslandsvermdgen (Bruttovermogen Aktiva) +303.990 +316411
OeNB?) - 639 - 2282
offentlicher Sektor + 89.057 +101.376
Kreditinstitute +183.327 +174.375
sonstige Sektoren insgesamt + 85914 + 91.064
sonstige Finanzinstitute + 17.744 + 19335
Unternehmen + 67.925 + 70.700
private Haushalte + 245 + 1.029
Auslandsverpflichtungen (Bruttovermégen Passiva) +357.659 +364.533

Quelle: OeNB
") Endgiltige Daten.
?) Revidierte Daten.

3) Verpflichtungen mit negativem Vorzeichen kénnen sich auf Grund von ESZB-Verbuchungsregeln betreffend ,, TARGET " ergeben.

114

ONB

BERICHTE UND STUDIEN 4/2003




Tabelle 7

Portfolioinvestitionen 2002') - Sektorgliederung

Insgesamt Anteilscheine Festverzinsliche Wertpapiere
insgesamt Aktien Investment- insgesamt langfristige Geldmarkt-
zertifikate Wertpapiere papiere
Periodenendstand in Mio EUR

OeNB 9.073 1.251 0 1.251 7.821 5411 2411
offentlicher Sektor 2134 4 23 17 2.093 556 1.537
Kreditinstitute 45.065 1.743 937 806 43322 41.853 1469
sonstige Sektoren insgesamt 88.799 25.746 18.597 7.148 63.054 62.685 368
sonstige Finanzinstitute 74.246 18.041 13.621 4.420 56.205 56.001 204
Unternehmen 5.755 2.367 1.595 772 3.389 3.254 135
private Haushalte 8.797 5.337 3.381 1.956 3.460 3.430 30
Portfolioinvestitionen — Aktiva 145.070 28.780 19.557 9223 116.290 110.504 5.786
OeNB X X X X X X X
offentlicher Sektor 97.027 X X X 97.027 96.620 407
Kreditinstitute 80.291 2232 1.848 384 78.060 72718 5341
sonstige Sektoren insgesamt 36.794 16.372 7.257 9.115 20422 20402 20
sonstige Finanzinstitute 16.486 9.549 434 9.115 8.124 8.124 0
Unternehmen 19.081 6.823 6.823 X 12.298 12.278 20
private Haushalte X X X X X X X
Portfolioinvestitionen — Passiva 214112 18.604 9.105 9.499 195.508 189.740 5.768
Quelle: OeNB.

") Revidierte Daten.

Tabelle 8

Uberleitungstabelle zu den Ergebnissen laut Direktinvestitions(Dl)-Befragung 2001

2001")
Periodenendstand in Mio EUR
Aktiva
Direktinvestitionen im Ausland It. IVP 33.966
abzlglich Grundstticke im Ausland 1.616
ergibt Direktinvestitionen It. DI-Befragung?) 32.350
davon: Eigenkapital 29.192
sonstiges Kapital 3.158
Passiva
Direktinvestitionen im Inland It. IVP 39.900
abzlglich Grundstticke in Osterreich 947
ergibt Direktinvestitionen It. DI-Befragung®) 38.953
davon: Eigenkapital 34.984
sonstiges Kapital 3.969
Quelle: OeNB.

') Endgiiltige Daten
2) Siehe Beilage zum Statistischen Monatsheft 6/2003, , Osterreichische Direktinvestitionen im Ausland und ausldndische Direktinvestitionen in Osterreich” Tabelle 1.1.
%) Siehe Beilage zum Statistischen Monatsheft 6/2003, ,, Osterreichische Direktinvestitionen im Ausland und ausldndische Direktinvestitionen in Osterreich* Tabelle 1.2.
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Ingrid Haar-Stohr

Redaktionsschluss:
27. November 2003

Entwicklung in ausgewdhlten Industrieldndern
aulBernalb der EU

USA

Deutliche Beschleunigung der konjunkturellen Dynamik

im dritten Quartal 2003

Nach einem realen BIP-Wachstum von 3,3% (annualisiert gegeniiber dem Vor-
quartal) im zweiten Quartal 2003 beschleunigte sich das Wachstum im dritten
Quartal 2003 gemal erster Revision auf 8,2%. Die unerwartet kriftige Kon-
junkturdynamik im dritten Quartal 2003 (stirkstes Wachstum seit dem ersten
Quartal 1984) wurde vor allem vom deutlich gestiegenen privaten Konsum
(+6,4%) getragen. Auch die privaten Anlageinvestitionen (+14%) und der
AuBenbeitrag (Exporte: +11%, Importe: 1,5%) leisteten einen Wachstumsbei-
trag. Fiir das vierte Quartal 2003 wird als Folge eines schwacheren Konsum-
wachstums eine nur etwa halb so kriftige Expansion wie im dritten Quartal
2003 erwartet. Damit wiirde die US-Wirtschaft 2003 eine Jahreswachstumsrate
von rund 3% aufweisen.

Die deutliche Beschleunigung der US-Konjunktur im dritten Quartal 2003
beruht in erster Linie auf den kriftigen fiskalischen Impulsen in Form von
Steuersenkungen, die sich vor allem in einem starken privaten Konsum wider-
spiegeln. Zudem sind die sehr expansive Geldpolitik, ein deutlicher Riickgang
der Risikoaversion auf den Finanzmirkten sowie ein signifikant gestiegenes
Unternehmervertrauen zu nennen, die zu einer Trendumkehr bei den Unter-
nehmensinvestitionen fiihren. Die erwartete Wachstumsabschwichung im vier-
ten Quartal 2003 hangt mit der Abschwachung der steuerlichen Anreize zusam-
men. Diese Entwicklung diirfte aber teilweise durch ein notwendiges Auffiillen
der Lager durch die Unternehmen kompensiert werden.

Fiir die Jahre 2004 und 2005 wird eine Fortsetzung der Konjunkturerholung
erwartet. Der IWF erwartet in seiner Herbstprognose (WEO) ein reales BIP-
Wachstum im Jahresdurchschnitt 2004 von 3,9%. OECD und Consensus prog-
nostizieren fiir 2004 eine Wachstumsrate von 4,2%; fiir 2005 erwartet die
OECD ein reales BIP-Wachstum von 3,8 %. Das fortgesetzte Wirtschaftswachs-
tum sollte vor allem von steigenden Unternehmensinvestitionen (Nachhol-
bedarf, giinstiges Finanzmarktumfeld) und einem robusten privaten Konsum
(Beschiftigungszuwiachse, Steuersenkungseffekte) getragen werden, die AuBen-
handelskomponente sollte auf Grund der erwarteten globalen Konjunkturerho-
lung und einem im Vergleich zu den letzten Jahren schwicheren US-Dollar
zunehmend neutral wirken.

Die wichtigsten Abwirtsrisiken fiir die US-Konjunktur liegen weiterhin in
einem moglichen Vertrauensverlust internationaler Investoren auf Grund des
steigenden Zwillingsdefizits (US-Leistungsbilanzdefizit iiber 5% des BIP; Bud-
getdefizit iiber 5% des BIP). So ein Vertrauensverlust kénnte mit einer erhoh-
ten Volatilitit auf den Kapital- und Devisenmarkten einhergehen. Ein weiteres
potenzielles Risiko fiir die US-Wirtschaft waren stark steigende Zinsen, die
tiber Konsum, Investitionen und den Immobilienmarkt wachstumsddmpfend
wirken wiirden.
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Zuletzt kriaftiger Anstieg des privaten Konsums bedingt durch
Steuergutschriften; auch in Zukunft Fortsetzung der tragenden Rolle

des Konsums als US-Konjunkturstiitze erwartet

Wihrend der vergangenen vier Jahre spielte der Konsum die Rolle der wich-
tigsten Konjunkturstiitze. Im dritten Quartal 2003 stiegen die privaten Kon-
sumausgaben um 6,4 % (annualisiert gegeniiber dem Vorquartal), davon gingen
2 Prozentpunkte auf den Anstieg der Neuwagenkiufe zuriick; fiir langlebige
Konsumgiiter insgesamt wurden knapp 27% mehr ausgegeben. Dies spiegelt
deutlich die Wirkung der Steuergutschriften wider. Nach ersten Schitzungen
bewirkt das jiingste Steuersenkungspaket eine Entlastung der Konsumenten
im zweiten Halbjahr 2003 um rund 35 Mrd USD, wovon 26 Mrd USD (ent-
spricht knapp 0,4% der verfiigharen Einkommen der US-Verbraucher) auf
das dritte Quartal 2003 entfallen. In der zweiten Jahreshalfte 2004 lauft das
aktuelle Steuersenkungspaket aus. Dies kénnte zu einer Abflachung des Wachs-
tums der Konsumausgaben fithren. Auch die haufig erwihnte hohe Verschul-
dung der privaten Haushalte von tiber 115% des verfiigharen Einkommens
(zwischen 1965 und 1985 schwankte sie noch im Bereich von 60 bis 70%)
diirfte keine unmittelbar drohende Gefahr eines Einbruchs der privaten Konsum-
ausgaben darstellen. Als Folge der derzeit vergleichsweise geringen Ausgaben
fir Zinsen und Tilgungen liegt die Belastung durch den Schuldendienst bei
knapp 14% des verfiigharen Einkommens. Die Antrige fiir Hypothekarkredite
erreichten ihren Hohepunkt im Mai 2003 und die Zinsen fiir Hypothekarkredite
sind jlingst gestiegen. Als Folge besteht die Gefahr, dass der Beitrag des Woh-
nungs- und Hausersektors zum Wirtschaftswachstum in absehbarer Zeit drehen
und negativ werden kénnte. Auch die privaten Konsumausgaben kénnten unter
nachhaltig deutlich hoheren Zinssitzen leiden.

Vergleich Verbrauchervertrauen und Erstantriage auf

Arbeitslosenunterstiitzung
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US Initial Claims, invertiert (rechte Achse)

Quelle: Conference Board, ESA.
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Der Index des Verbrauchervertrauens des privaten Wirtschaftsforschungsins-
tituts Conference Board erhohte sich im November 2003 deutlich um 10 Punkte
auf 91,7 Punkte. Dies war der kriftigste Zuwachs seit April 2003, als sich das
Ende des Irak-Kriegs abzeichnete. Seit dem jiingsten Tiefpunkt des Konsumen-
tenvertrauens im Mérz 2003, wies der Vertrauensindex in fiinf der vergangenen
acht Monate Zuwichse auf und stieg um insgesamt rund 30 Punkte. Die stark
verbesserte Konsumentenstimmung ist groBteils auf die Trendwende auf dem
Arbeitsmarkt zuriickzufithren. Méglicherweise schlieBt sich die Liicke zwischen
Initial Claims und Verbrauchervertrauen diesmal rascher als in der Periode 1991

bis 1994 (siche Grafik).

Anhaltende Signale fiir eine Belebung von Industrie- und Dienstleistungssektor
Da cine Erholung des Industriesektors eine wichtige Voraussetzung fiir ein nach-
haltiges Wirtschaftswachstum in den USA darstellt, wird derzeit besonderes
Augenmerk auf die wirtschaftlichen Indikatoren geworfen, die dieses friihzeitig
widerspiegeln kénnen. Dazu gehort an vorderster Stelle der ISM-Index (Institute
for Supply Management), der die Antworten von Einkaufsmanagern in iiber
350 Industrieunternechmen abbildet und dessen Bedeutung auch durch die relativ
frithe Veroffentlichung erhéht wird. Der Einkaufsmanager-Index fiir die US-
Industrie, der als Folge der Unsicherheit im Zusammenhang mit dem Irak-Krieg
im April 2003 mit 45,4 Punkten den tiefsten Wert seit Oktober 2001 erreichte,
konnte sich in den folgenden Monaten teilweise deutlich verbessern. Im Oktober
2003 lag er mit 57 Punkten zum vierten Mal in Folge iiber der Marke von 50, die
ein Wachstum der Branche signalisiert, und auf dem héchsten Stand seit Dezem-
ber 1999. Dies deutet auf eine nachhaltige Erholung des lange Zeit in einer Krise
steckenden verarbeitenden Gewerbes hin. Ausschlaggebend fiir diese giinstige
Entwicklung des Index war insbesondere die gute Auftragslage. Der entspre-
chende Arbeitsmarkt-Teilindex signalisiert einen langsamen Beschaftigungsauf-
bau. Fiir die kommenden Monate wird eine kraftigere Dynamik in der US-Indus-
trie erwartet, da sich die Lager geleert und die Auftragsbiicher im Oktober 2003
starker gefiillt haben als im Vormonat (Teilindex fiir neue Orders stieg auf 64,3).

Die Industrieproduktion expandierte im September 2003 im Vormonatsver-
gleich mit saisonbereinigt 0,7% so stark wie seit dem Friihjahr 2000 nicht mehr.
Hauptgrund dafiir war eine deutliche Expansion der Autoproduktion (+6,6%).
Die Kapazititsauslastung in der US-Industrie stieg im September 2003 um 0,2
Prozentpunkte auf 74,7%. Im historischen Vergleich ist sie damit allerdings
niedrig, da der langfristige Durchschnitt bei 81,3% liegt. Trotz dieser relativ
giinstigen Entwicklung expandierte die Industrie im dritten Quartal 2003
nur etwa halb so stark wie die gesamte Wirtschaft. Es wird erwartet, dass sich
die Wachstumsliicke in den kommenden Monaten weiter schlief3t.

Der Konjunkturindikator der Einkaufsmanager fiir den Dienstleistungssek-
tor stieg im Oktober 2003 auf 64,7 Punkte, von 63,3 Punkten im September.
Der Teilindex zur Entwicklung der Auftragslage hat sich deutlich verbessert
(64,4 Punkte) und auch der Subindex zur Beschiftigung tiberschritt mit 52,9
Punkten die wichtige Schwelle von 50, die ein Wachstum anzeigt. Der Dienst-
leistungssektor, der gemalBl diesem Index stark wichst, ist der mit Abstand
wichtigste Wirtschaftszweig in den USA und trigt etwa 70% zur Wirtschafts-
leistung bei.
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Geschaftsklima und Wachstum

Verdnderung zum Vorquartal in 9% Index
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Quelle: ISM, ESA.

Konjunkturaufschwung beginnt auch auf dem Arbeitsmarkt sichtbar zu werden
Die Arbeitslosenquote erreichte im Juni 2003 einen Neun-Jahres-Ho6chststand
von 6,4% und befindet sich seither auf einem abwirtsgerichteten Pfad; im
Oktober 2003 lag sie bei 6%. Die Beschiftigung auBlerhalb der Landwirtschaft
stieg bereits den dritten Monat in Folge, und zwar im Oktober 2003 um
126.000 Arbeitsplitze (September: +125.000; August: +35.000). Am weitaus
dynamischsten verlief der Beschiftigungszuwachs im Dienstleistungssektor
(Oktober: +143.000), wihrend in der Industrie nun bereits 39 Monate in Folge
Arbeitsplatze abgebaut wurden. Eine deutliche Zunahme verzeichnete auch die
Nachfrage nach temporiren Arbeitskraften. Dies gilt als zuverlissiges Anzei-
chen einer sich festigenden Nachfrage nach Arbeitskraften. Auch die zuletzt
deutlich gesunkenen Erstantrige fiir Arbeitslosenunterstiitzung sowie der
leichte Anstieg der wochentlichen Arbeitszeit deuten auf eine Fortsetzung
der steigenden Nachfrage nach Arbeitskraften hin. Damit bestitigen die
Arbeitsmarktdaten die im Allgemeinen positiven wirtschaftlichen Eckdaten seit
dem Sommer 2003.

Entwicklung der Arbeitslosenquote

in %
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Quelle: Eurostat.

Verbraucherpreisinflation zuletzt bei 2%
Die Verbraucherpreise blieben im Oktober 2003 im Vormonatsvergleich
unverdndert, nach zwei aufeinander folgenden Monaten mit einem Anstieg
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von jeweils 0,3%. Im Oktober 2003 wurde ein kraftiger Riickgang bei den
Energiepreisen durch eine Verteuerung bei Nahrungsmitteln und gestiegene
Wohnkosten kompensiert. Im Vorjahresvergleich betrug die Teuerungsrate
im Oktober 2003 2% (September 2003: +2,3%). Die Kernrate belief sich
auf 0,2% im Vormonatsvergleich bzw. 1,3% im Vorjahresvergleich. Sie wies
damit in den vergangenen zwei Jahren einen deutlichen Abwirtstrend auf
(2002: +2%; 2001: +2,8%). Der weiterhin negative Output-Gap der US-
Wirtschaft hat zu einem fortgesetzten Riickgang bei der Kerninflation gefiihrt.
Wegen der niedrigen Kapazititsauslastung zeichnet sich vorerst auch kein Infla-
tionsdruck ab. Consensus Forecasts erwartet fiir die USA eine Inflationsrate

von 2,3% im Jahr 2003 und von 1,7% im Jahr 2004.

Preisentwickiung

Verdnderung zum Vorjahresmonat in %
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Quelle: Bureau of Labor Statistics.

Federal Funds Rate seit Ende Juni 2003 auf 1%; Risiken beziiglich weiterem
Konjunkturverlauf ausgeglichen; Gefahr einer unerwiinschten weiteren
Disinflation zwar gering, jedoch hoher einzustufen als Gefahr eines neuen
Inflationsschubs

Bei der FOMC-Sitzung am 24./25. Juni 2003 wurde der Zielsatz der Federal
Funds Rate zuletzt um 25 Basispunkte auf 1% gesenkt und erreichte damit
das niedrigste Niveau seit 45 Jahren. Auch der Diskontsatz wurde um 25 Basis-
punkte auf 2% gesenkt. Damit wurden die US-Leitzinsen seit Anfang 2001 in
13 Zinsschritten um insgesamt 5,5 Prozentpunkte gesenkt.

In der jiingsten FOMC-Sitzung am 28. Oktober 2003 wurden die Zinsen
unverdndert belassen. Die Risiken beziiglich des weiteren Konjunkturverlaufs
wurden als ausgeglichen bezeichnet. Es iiberwog auch diesmal im Urteil der
FOMC-Mitglieder die Gefahr eines weiteren unerwiinschten Riickgangs der
Inflation gegeniiber dem Risiko einer Zunahme der Inflation. Im Einklang damit
betonten die Notenbankvertreter abermals, dass die ungewohnlich lockere
Geldpolitik noch fiir langere Zeit beibehalten werden diirfte.

Die langfristigen Zinsen haben sich nach der Bond-Bubble im Mai bzw. Juni
2003, die zu guten Teilen auf eine fehlinterpretierte Fed-Rhetorik durch die
Finanzmairkte zuriickzufithren war, auf einem Niveau zwischen 4 und 4,5 % sta-
bilisiert. Sowohl die Finanzmirkte als auch die meisten Okonomen erwarten
unveranderte Leitzinsen in den USA bis weit in das Jahr 2004.
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Zinsentwickilung vom I. Juli 1999 bis 27. November 2003

in %

1999 2000 2001 2002 2003

=== 10-jdhrige Staatsanleihen
Federal Funds Rate (Taggeld)

Quelle: Thomson Datastream.

JAPAN

Fortgesetztes Wachstum im dritten Quartal 2003;

kraftige Anhebung bei den Wachstumsprognosen

Die japanische Wirtschaft ist auch im dritten Quartal 2003 unerwartet deut-
lich gewachsen. Das reale BIP stieg im Vergleich zum zweiten Quartal 2003
um 0,6% (Beitrage: Inlandsnachfrage 0,4 Prozentpunkte, Auslandsnachfrage
0,2 Prozentpunkte) und damit im nunmehr siebten Quartal in Folge. Auch
Japans Aktienmarkt hat sich von seinem 20-Jahres-Tief im April 2003 auf Grund

Beitriage zum realen BIP-Wachstum!)

Verdnderung in % bzw. in Prozentpunkten

Johann Elsinger

Redaktionsschluss:
27. November 2003
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ENTWICKLUNG IN AUSGEWAHLTEN INDUSTRIELANDERN

AUSSERHALB DER EU

positiver Wirtschafts- und Unternehmensdaten deutlich erholt. Daraus lasst
sich jedoch noch keine nachhaltige Trendwende ablesen, da wichtige Aufgaben
wie Strukturreformen (z. B. Deregulierung), die Deflationsbekimpfung sowie
der Abbau der Problemkredite (NPLs) bei den Banken weiter forciert werden
miissen. Obwohl sich das gedriickte Konsumklima aufzuhellen beginnt, verlief
der Absatz von Saisonartikeln infolge eines kithlen Sommers schleppend und der
Konsum stagnierte. Hingegen lieferten die privaten Investitionen den gréBten
Wachstumsbeitrag. Die Exporte, die rund 10% der Wirtschaftsleistung Japans
ausmachen, erhohten sich um 2,8%.

Nach sieben Monaten anhaltend riicklaufigen Wachstums der japanischen
Industrieproduktion (gegeniiber dem Vorjahresmonat) konnte dieses im Sep-
tember 2003 {iberraschend stark um 2,1% zulegen. Nach Einschitzung der
Industrie diirfte diese Entwicklung auch im Oktober und November 2003
anhalten. Dies deutet darauf hin, dass die Erholung der zweitgroBten Volkswirt-
schaft der Welt — trotz Stirke des japanischen Yen — weiter andauert.

Auch die Lage auf dem Arbeitsmarkt verbesserte sich ab August 2003, die
Arbeitslosenquote ging auf 5,1% — den niedrigsten Stand seit zwei Jahren —
zuriick.

Die Bank von Japan (Bo]) geht davon aus, dass die japanische Wirtschaft an
Schwung gewinnt. In ihrem halbjahrlichen Bericht zur Wirtschaftslage des Lan-
des prognostiziert sie fiir dieses und kommendes Fiskaljahr (zum 31. Mirz) ein
reales BIP-Wachstum zwischen 2,3 und 2,6%. Auch die japanische Regierung
revidierte fiir das laufende Fiskaljahr die Wachstumsaussichten von zunichst 0,6
auf 2,1% hinauf. Der IWF prognostiziert fiir das Kalenderjahr 2003 ein Wachs-
tum von 2,0% (2004: 1,4%) und Consensus Forecasts erwartet 2,4% (2004:
1,3%). Die Wachstumsaussichten fiir das Jahr 2004 wurden infolge eines
gedampften Wachstums bei der Inlandsnachfrage weit weniger nach oben revi-
diert als fiir 2003, da ungeléste Strukturprobleme das Wachstumspotenzial
begrenzen. Zudem konnte eine weitere Aufwertung des japanischen Yen diesen

Interventionen der Bo)
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positiven Ausblick triiben. Die Wahrungsreserven Japans erhéhten sich Ende
Oktober 2003 gegeniiber dem Vormonat — vor allem auf Grund der von der
Bo] im Auftrag des Finanzministeriums durchgefiihrten massiven Interventio-
nen — um 21,4 Mrd USD auf einen neuen Hochststand von 626,3 Mrd USD.

Abschwichung der Deflation, IWF mahnt Inflationsziel ein

Der landesweite VPI lag im Oktober 2003 auf dem Vorjahresniveau und ver-
zeichnete damit erstmals seit Janner 2001 keinen Riickgang gegeniiber der Vor-
jahresperiode. In der Kernrate wurde sogar eine geringfiigige Zunahme um
0,1% verzeichnet (im August und September 2003 kam es noch zu einer
Abnahme um jeweils 0,1%).

Entwicklung der Verbraucherpreise

Verdnderung zum Vorjahresmonat in %
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ohne frische Nahrungsmittel
GrofBraum Tokio

Quelle: Eurostat, Japan Statistics Bureau.

Allgemein wird fiir das Fiskaljahr 2003/04 eine Abschwachung des deflatio-
niren Trends beim Index der Konsumentenpreise auf —0,1 bis —0,4% (2002:
—0,9%) erwartet. Begriindet wird dies mit héheren Preisen bei den Rohstoffen
und den medizinischen Leistungen. Die Bo] prognostiziert einen weiteren,
leichten Riickgang der Kerninflationsrate im Fiskaljahr 2004/05 auf —0,5 bis
—0,2%. Damit werden die Hoffnungen gestiitzt, das Land kénne die Deflation
in absehbarer Zeit iiberwinden.

Der IWF forderte die Bo] auf, aggressivere MaBnahmen zur Deflations-
bekampfung zu ergreifen. Sie miisse der Offentlichkeit klar machen, dass sie
alles tun werde, um relativ kurzfristig einen inflationaren Prozess in Gang
zu setzen. Zudem sollte die Bo] ein ausreichend hohes Inflationsziel setzen,
das sie mittelfristig ansteuert.

Bo) madifiziert Inflationsrichtlinie

Die Bo] beabsichtigt, die seit Marz 2001 bestehende Geldmengenpolitik mit
Zinsen nahe bei null aufrecht zu halten. Dazu erweiterte sie im Oktober 2003
die Bestimmungen iiber die Inflationsrichtlinie. Es muss nun der Verbraucher-
preisindex (ohne frische Lebensmittel) wihrend mehr als nur einigen Monaten
gestiegen sein. Zusitzlich hat der geldpolitische Ausschuss der Bo] in seinen
Prognosen von einer weiterhin steigenden Entwicklung der Konsumentenpreise
auszugehen. Dies sind die notwendigen Voraussetzungen, um von der derzeiti-
gen Geldpolitik abzugehen, doch kann die BoJ auch bei Erfiillung dieser Bedin-
gungen ihre bisherige Politik beibehalten.
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Die bislang von der Bo] groBziigig zur Verfiigung gestellte Liquiditit gelangt
kaum in die Wirtschaft, da die Banken ein hohes Ausmal} an NPLs ausweisen
und daher bei der Kreditvergabe restriktiv agieren. Tatsichlich geht die Kredit-
vergabe der Privatbanken seit Anfang 1998 zuriick. Dadurch wichst die Geld-
menge M2 sehr bescheiden, in den ersten neun Monaten 2003 im Schnitt unter
2%.

Der Mitte 2003 ecinsetzende Renditenanstieg bei japanischen Anleihen
erklart sich teilweise aus der Umschichtung der Investoren von Anleihen in
Aktien. Japan verzeichnete seither angesichts des deutlichen Anstiegs der Ren-
diten bei US-Anleihen einen kriftigen Kapitalzufluss. Grund dafiir waren Inves-
toren, die sich in starkerem Male von ihren US-Staatsanleihen trennten. Zudem
erwarben auslandische Anleger verstarkt japanische Aktien.

Zinsentwicklung vom I. Mirz 2001 bis 27. November 2003

in % in %
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Quelle: Datastream.

Fiskalische KonsolidierungsmaBnahmen dringend erforderlich

Das Budgetdefizit wird im laufenden Fiskaljahr (1. April 2003 bis 31. Marz 2004)
auf die Rekordhohe von 7,4% des BIP ansteigen, wobei das Primérdefizit 5,9%
des BIP erreichen wird (Prognose 2004: —5,3% des BIP). Obwohl das Primir-
defizit bis 2010 abgetragen werden soll, wird die Staatsschuldenquote bis zu
diesem Zeitpunkt weiter auf rund 180% des BIP ansteigen.
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Internationale Verschuldung
und Emerging Markets

Breit geficherte Themen bei Jahrestagung von IWF

und Weltbank: Signale fiir einen globalen Wirtschafts-
aufschwung, Reformfortschritte bei der internationalen
Finanzarchitektur, Stand der HIPC-Initiative'),

die Vermeidung bzw. Bewailtigung von Finanzkrisen
sowie die Argentinien-Krise

Bei der in Dubai, im September 2003 stattgefundenen Jahrestagung des Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF) und der Weltbank (IBRD) wurden neben der
Wechselkurspolitik in einer Reihe asiatischer Lander eine Vielzahl von Aspekten
im Zusammenhang mit Krisen in Emerging Markets und den Entwicklungs-
landern diskutiert. Hervorzuheben sind die Gespriche betreffend eines Mecha-
nismus zur Beschleunigung notwendiger Restrukturierungen von Schulden im
Fall der Insolvenz von Staaten. Bei der letzten Friihjahrstagung wurde das
vom IWF vorgeschlagene globale Insolvenzrecht (SDRM)?) mehrheitlich abge-
lehnt. An Stelle dieses Insolvenzrechts-Mechanismus favorisierten die TWEF-
Mitgliedstaaten bei der Jahrestagung den zweiten Ansatz, um notwendige
Restrukturierungen zu beschleunigen, nimlich die Verwendung der so genann-
ten ,Collective Action Clauses” (CACs), die im Insolvenzfall eine Umschuldung
von Staatsanleihen ermdglichen, falls sich eine qualifizierte Mehrheit der Glau-
biger dafiir ausspricht. Uber die Verwendung derartiger Klauseln bei Anleihe-
emissionen entscheiden allerdings Glaubiger und Emittenten, womit sie nicht
im Einflussbereich des IWF liegen. Im Jahr 2003 wurden mehrere Anleiheemis-
sionen durch Emerging Market Economies (EMEs), wie z. B. jene von Mexiko,
Brasilien und Uruguay mit solchen Klauseln ausgestattet. Entgegen urspriing-
licher Befiirchtungen lieBen sich die internationalen Anleger durch die Verwen-
dung von CACs in den Anleihevertrdgen nicht abschrecken, wie die Uberzeich-
nung der Mexiko- sowie der Brasilienemission von je iiber 1 Mrd USD zeigte.
AuBerdem weisen weder der Ausgabepreis noch der Kurs, zu dem das Papier
auf dem Sekundirmarkt gehandelt wird, darauf hin, dass die Anleger einen
Primienaufschlag fiir die Verwendung von CACs gefordert haben. Allerdings
zeigten etwa Eichengreen B. und A. Mody’) (2003), dass die Risikopramie
bei Verwendung von CACs nicht geringer ausfillt und somit die Finanzierungs-
kosten nicht sinken (es werden die regulatorischen Unterschiede zwischen New
York und London herangezogen, jene Plitze an denen zwei Drittel aller Bonds
begeben werden; Staatsanleihen nach britischem Recht enthalten CACs, wih-
rend die US-Rechtsvorschriften solche nicht vorsehen).

1 Heavily Indebted Poor Country-Initiative; wurde 1996 vom IWF und der IBRD ins Leben gerly%n und 1999
erweitert, da die urspriinglichen Bedingungen nicht ausreichten, um den betrqﬁfenen Lindern eine tragbare
Schuldenlast einzurdumen.

2 Dieses als ,Sovereign Debt Restructuring Mechanism™ bezeichnete Verfahren konnte in Analogie zu einem
nationalstaatlichen Konkursverfahren eine geordnete Umschuldung fiir Linder sicherstellen, die sich in einer
Schuldenfalle befinden (siehe Berichte und Studien Heft 2/2003).

3 Eichengreen B. und A. Mody (2003): Is Aggregation a Problem for Sovereign Debt Restructuring? American
Economic Review, Papers and Proceedings, S. §0—84.

Ingrid Haar-Stohr

Redaktionsschluss:
20. November 2003
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HIPC-Initiative: keine Pariser-Club-Umschuldungen

in der Berichtsperiode

Bis Mitte November 2003 gelangten 27 der insgesamt dafiir potenziell qualifi-
zierten 38 armsten Linder in den Genuss eines Schuldenerlasses im Rahmen
der erweiterten HIPC-Initiative. Von diesen 27 Liandern erreichten bis dato
acht den so genannten ,completion point®, an dem die Schuldenstreichung
wirksam wird. Das Erreichen der ersten Phase der Qualifizierung, der so
genannte ,decision point, stellt fiir einige Lander eine schwierige Herausfor-
derung dar, insbesondere wenn sie substanzielle Zahlungsriickstinde aufweisen
oder militirische Konflikte austragen. In letzter Zeit stockte die HIPC-Initiative,
da in vielen Fillen die IWF-Vorgaben nicht erfiillt werden kénnen.

Der gesamte Schuldenerlass der 27 Lander, die den ,decision point® erreicht
haben, belauft sich auf 31 Mrd USD (Barwert). Dies reprasentiert etwa 85%
des gesamten fiir eine Schuldenstreichung in Frage kommenden Volumens.

Die im Pariser Club zusammengeschlossenen Glaubigerregierungen
gewihrten in der Berichtsperiode Mai bis Oktober 2003 keine neue Umschul-
dung. Es wurde lediglich ein ,amendment® (vertragliche Anderung) bei der
Umschuldung Ghana III von Mai 2002 mit einer Streckung des Filligkeitszeit-
raums bis Marz 2004 durchgefiihrt. Damit steigt die Hohe des Umschuldungs-
betrags und der Schuldenstreichung. Es wurden bereits urspriinglich K6In-Kon-
ditionen gewahrt, das heifit eine Schuldenstreichung von 90% der von der
Umschuldung erfassten Verpflichtungen.

Steigende Kapitalstrome in die EMEs

Die privaten Kapitalflisse in die EMEs diirften im Jahr 2003 auf Grund der
generell gesunkenen Risikoaversion gegeniiber diesen Landern ansteigen, und
zwar sowohl laut IWF (113 Mrd USD) als auch gemiB Institute for International
Finance (IIF) (162 Mrd USD).") Trotzdem liegt der Zufluss nach IIF-Daten
um 30 Mrd USD unter dem Durchschnitt der vergangenen zehn Jahre. Die
Zunahme der privaten Nettokapitalfliisse in die EMEs um rund 33 Mrd USD
gegeniiber dem Jahr 2002 ist nach IWF-Daten insbesondere auf eine mehr als
50-prozentige Verlangsamung der Abfliisse aus Portfolioinvestitionen, einen
Riickgang der Abflisse aus ,anderen Kapitalfliissen (Banken, Handelskredite
und Derivative) sowie einen leichten Anstieg der Foreign Direct Investments
(FDIs) zurtickzufiihren. Nach Schitzungen des IIF geht der im Jahr 2003 im
Vorjahresvergleich um 40 Mrd USD hohere Zufluss an privatem Kapital insbe-
sondere auf Nettozufliisse von Kommerzbanken sowie auf wieder positive Port-
foliozufliisse (vorwiegend nach Asien) zuriick, die den vom IIF erwarteten
Riickgang der Direktinvestitionen (vor allem in Lateinamerika und Emerging
Europe) iberkompensieren diirften.

Aus den Daten beider Institutionen geht tibereinstimmend hervor, dass FDIs
in den vergangenen Jahren den gréBten Anteil der privaten Kapitalstrome in
EME:s darstellten und den stabilsten Beitrag lieferten. Im Jahr 2002 gingen diese
Zustrome im Vorjahresvergleich allerdings um mehr als 20% zuriick; Grund

1 Die Abweichungen erkliren sich aus dem unterschiedlich grofen Linderkreis sowie der Erfassung des statis-
tischen Datenmaterials (siche Berichte und Studien 2/2003, Internationale Verschuldung und Emerging
Markets).
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dafiir waren vor allem deutlich niedrigere Zufliisse nach Lateinamerika infolge
wirtschaftlicher und politischer Turbulenzen. Das IIF prognostiziert fiir das Jahr
2003 einen Riickgang der FDI-Flisse auf ein Sieben-Jahres-Tief als Folge des
schwachen globalen Wirtschaftswachstums seit 2001, der Nachwirkungen des
Platzens der Technologiceblase, des Riickgangs von M & As (mergers and acqui-
sitions) auf weniger als die Halfte des Hochstwerts im Jahr 2000 sowie der
Ereignisse in Argentinien seit Ende 2001, die das Vertrauen der Investoren
und ihre Investitionsabsichten beeintrichtigen. Regional betrachtet erwartet
der IWF 2003 einen Riickgang der FDI-Flisse nach Lateinamerika um rund
20% gegeniiber dem Jahr 2002 auf Grund der wirtschaftlichen Schwiche in
Argentinien, Brasilien und Mexiko. Etwa ein Drittel der FDIs nach Lateiname-
rika flieBen nach Brasilien. Einen relativ kraftigen Zuwachs sollte Asien ver-
zeichnen, wobei mehr als 80% der FDIs hier nach China flieBen diirften,
bedingt durch die MarktgréBe, die exzellenten Wachstumsaussichten und den
derzeit bestechenden internationalen Wettbewerbsvorteil. Fir das Jahr 2004
prognostizieren beide Institutionen einen Zuwachs der FDI-Flisse als Folge
einer kriftigeren wirtschaftlichen Expansion in den EMEs (durchschnittliches
reales BIP-Wachstum: 5%) sowie stabilerer politischer und makrockonomischer
Rahmenbedingungen in wichtigen EME-Landern wie Brasilien und der Tiirkei.

Die Portfolioinvestitionen gewinnen wieder an Bedeutung. Die prognosti-
zierte Abnahme der Portfolioabfliisse (IWF) bzw. Drehung in Zufliisse (IIF)
im Jahr 2003 ist groBtenteils auf Asien — die Vermégenspreise setzen ihre Auf-
wartsbewegung von den tiefen Werten im Friihjahr 2003 fort — und Lateiname-
rika — unter anderem gefestigte Aktienmarkte in den meisten Landern der
Region — zuriickzufithren. Fiir das Jahr 2004 gehen beide Institutionen von
einer weiteren Verbesserung der Lage bei Portfoliofliissen in EMEs aus.

Der seit der Asien-Krise anhaltende Abfluss bei Kommerzbankkrediten
diirfte im Jahr 2003 drehen und sollte die Banken unter anderem als Folge einer
reformorientierten Wirtschaftspolitik in wichtigen EMEs wieder als Netto-
kreditgeber gegeniiber Letzteren auftreten lassen. Der Léwenanteil soll nach
Schitzungen des IIF nach Emerging Europe flieBen, wobei Russland etwa die
Hilfte aufnehmen soll. Die Mittelaufnahme von Unternehmen durch syndi-
zierte Kredite ist gestiegen und inlindische Banken von EMEs nehmen verstarkt
Kredite bei auslindischen Banken auf; in der Tiirkei ist das haufig der Fall. Auch
nach Asien wird ein Anstieg der Nettokreditvergabe durch Kommerzbanken
erwartet, wobei Siidkorea das gréBte Empfingerland dieser Region bleiben soll.
Die Abflisse aus Kommerzbankkrediten konzentrieren sich im Jahr 2003 wie-
der auf Lateinamerika, wobei sie wesentlich niedriger ausfallen diirften als im
Jahr 2002, bedingt durch einen deutlichen Riickgang der Abfliisse aus Brasilien.

Insgesamt haben nach Ansicht von Stephany Griffith-Jones, vom britischen
Institute of Development Studies, die Nettokapitalstromdaten der Banken
jiingst an Relevanz verloren, da international titige Banken in den EMEs zuneh-
mend iiber Tochterbanken in Landeswéihrung operieren (z. B. in Argentinien
operierende Banken) und damit die grenziiberschreitenden Kredite der Banken
nur ein partielles Bild wiedergeben.')

1 Stephany Griffith-Jones: The context for capital account liberalisation; where goes the international financial
system? Institute (yrDeve]opment Studies. University (yrSusseXA Mai 2003.
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Private Kapitalstrome in EMEs laut IWF

2000 2001 2002 2003") 2004%)

in Mrd USD
Nettokapitalfluss laut IWF 471 42,7 80,3 1131 938
Nettokapitalfluss laut IIF 148,3 1332 1212 1619 185,7
Nach Instrumenten
Direktinvestitionen 1657 1809 1429 1439 1452
Portfolioinvestitionen) - 38 - 512 — 529 - 229 — 168
Andere Flusse -1149 — 871 - 97 — 8 — 346
Nach Regionen
Lateinamerika®) 553 29,8 7.8 283 41,8
Europa®) 9 16 25,6 312 36,7
Afrika/Mittlerer Osten®) " — 284 — 101 - 89 15
Asien/Pazifik’) 09 — 186 321 347 - 19
Leistungsbilanzsaldo 1267 791 1332 1289 82,3
Wihrungsreserven®) —117,2 —1224 —-211,6 —2551 —1485
Quelle: I, IWF (WEO).
") Schéitzung.

2) Prognose.

%) Anteile und Schuldverschreibungen.

*) Argentinien, Bolivien, Brasilien, Chile, Dominikanische Republik, Ecuador, EI Salvador, Guatemala, Kolumbien, Mexiko, Panama, Paraguay, Peru,
Uruguay und Venezuela (15).

8) Drei Baltische Ldnder, Bulgarien, Malta, Polen, Ruméinien, Slowakische Republik, Tschechische Republik, Ungarn und Zypern (11)

©) Russland, Stidafrika, Ukraine und die Tiirkei (4).

’) Bangladesh, China, Hongkong, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Pakistan Philippinen, Singapur, Sri Lanka, Taiwan, Thailand und Vietnam (14).

8 — = Anstieg.

Wirtschaftsaussichten der EMEs verbessert

Die wirtschaftlichen Aussichten der EMEs hingen insbesondere von der kon-
junkturellen Entwicklung in den Industrielindern, der externen Finanzierungs-
lage, geopolitischen sowie linderspezifischen Faktoren ab.

In Lateinamerika hat sich die Lage nach den Turbulenzen des Jahres 2002
generell stabilisiert und das Vertrauen der Kapitalmérkte konnte teilweise wie-
der zuriickgewonnen werden. Dies war insbesondere in Brasilien der Fall. Der
IWF erwartet fiir Lateinamerika im Jahr 2003 einen Anstieg des realen BIP um
1,1% (nach einer leichten Schrumpfung im Jahr 2002) sowie eine kriftigere
Expansion von 3,6% im Jahr 2004. Die schwache Erholung im Jahr 2003
erklart sich aus der Rezession in Venezuela und Uruguay sowie dem schleppen-
den Wachstum in Brasilien. Fir das Jahr 2004 prognostiziert der IWF fiir alle
Linder der Region einen Aufschwung. Lateinamerika bleibt jedoch anfillig fiir
einen Vertrauensumschwung durch die Finanzmirkte, bedingt durch den hohen
Bedarf an Finanzmitteln aus dem Ausland, Schuldenprobleme und politische
Unsicherheiten in einigen Landern.

In Asien dirfte die Konjunktur nach Hberwindung der Auswirkungen der
Lungenkrankheit SARS in der zweiten Jahreshélfte 2003 angezogen haben
und ihre Stirke im Jahr 2004 mit einem prognostizierten Wachstum von tiber
6% beibehalten; Wachstumsmotor bleibt China mit einer kriftigen Expansion
von geschitzten 7,5%. Die kiinftige konjunkturelle Entwicklung Asiens hangt
von der Festigung der Inlandsnachfrage sowie einer Fortsetzung der Erholung
des IT-Sektors ab. Im Mittleren Osten hat das rasche Ende des Irak-Konflikts
zunichst zu einem Vertrauenszuwachs gefiihrt, der jedoch durch die prekare
Sicherheitslage in der Region in Mitleidenschaft gezogen wurde. Die realen
BIP-Wachstumsraten wurden fiir das Jahr 2003 auf Grund einer stirkeren
Erddlproduktion nach oben revidiert; im Jahr 2004 jedoch kénnten niedrigere

130

@ONB BERICHTE UND STUDIEN 4/2003



Erdolpreise die Konjunktur dampfen. Eine nachhaltige geopolitische Entspan-
nung wirkt sich auch positiv auf die Tiirkei aus, wobei das Land die fiskalische
Konsolidierung vorantreiben muss, um das Vertrauen der Investoren sicherzu-
stellen. Nach einem robusten realen BIP-Wachstum von knapp 8% im Jahr
2002 soll dieses 2003 und 2004 jeweils um iiber 5% steigen.

Wihrend die Spreads zwischen EME- und US-Anleihen seit dem Friihjahr
2003 insgesamt leicht zuriickgegangen sind, zogen jene Argentiniens seit der
Vorstellung des Umschuldungsvorschlags bei der IWF-Jahrestagung wieder an.

Renditenabstinde gegeniiber US-Referenz-Schatzanleihen

in Basispunkten
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Jungste Entwicklungen in Argentinien

Die aktuellen Konjunkturindikatoren weisen auf eine Festigung der Konjunktur
hin. Beispielsweise stiegen die Steuereinnahmen in den letzten Monaten (Mehr-
wertsteuer und Einkommensteuer), was einen weiteren Zuwachs der Inlands-
nachfrage signalisiert. Auch die Industrieproduktion expandierte in den ver-
gangenen Monaten. Unsicher ist, ob die Investitionen, nach Deckung des
dringenden Nachholbedarfs, angesichts der unverindert schlechten Lage der
Banken, im Jahr 2004 nachhaltig steigen werden. Der IWF prognostiziert fiir
2003 ein reales BIP-Wachstum von 5,5% und fir 2004 von 4%.

Am 20. September 2003 genehmigte der IWF ein kontroversielles dreijah-
riges Stand-by-Abkommen, das Teil eines insgesamt 21 Mrd USD umfassenden
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Pakets ist, das die Filligkeiten Argentiniens an mehrere multilaterale Glaubiger
(wahrend der dreijahrigen Laufzeit) prolongiert, das heif3t, das Nettoobligo
dieser Institutionen gegeniliber Argentinien verharrt am Ende der Laufzeit
unverdndert gegeniiber dem jetzigen Stand. Der IWF genechmigte das neue
Abkommen kurz nachdem das Land bewusst eine Riickzahlungsrate an den
IWF in Hohe von 2,9 Mrd USD versiaumt hatte.

Hinsichtlich der Schuldenrestrukturierung will Argentinien vorerst an seinem
Plan festhalten, den es in Dubai vorgestellt hat und der den Glaubigern massive
Verluste zumuten wiirde (vorgeschlagene Schuldenstreichung: 75%; Nicht-
anerkennung der seit der Erklarung der Zahlungsunfahigkeit im Dezember 2001
aufgelaufenen Zinsen). Der Abschluss eines Umschuldungsabkommens mit den
Anleihegldubigern wird angesichts der groBen Kluft zwischen den Vorstellun-
gen der beiden Seiten und der Komplexitit des Problems nicht vor Mitte 2004
erwartet. Die Anleihen werden je zur Halfte von institutionellen Investoren und
rund 600.000 Kleinanlegern (ein GrofBteil davon Européder) gehalten. Seit der
Erklirung des Moratoriums Ende 2001 sind mehrere Interessengemeinschaften
von Glaubigern entstanden, die den privaten Anleihegliubigern ein stirkeres
Gewicht verleihen sollen. Es gibt auch Anleger, die sich auf dem Gerichtsweg
ihr Geld zurtiickholen wollen, wie z. B. der Investment Fund von K. Dart, der
vor einem New Yorker Gericht Mitte September 2003 die Riickzahlung seiner
in argentinischen Bonds getitigten Investition in Héhe von 700 Mio USD erwir-
ken konnte. Selbst wenn die Argentinier ihren Glaubigern entgegenkommen,
werden Letztere vermutlich um einen relativ kriftigen Kapitalschnitt nicht
herumkommen. Mit einem Volumen von mehr als 94 Mrd USD ist es der
grofite Staatsdefault (bis dato Russland: 31,6 Mrd USD). Argentinien muss
sich bewusst sein, dass weitere Verzogerungen bei der Lésung des Schulden-
problems negative Auswirkungen auf die dringende Riickkehr des Landes auf
den internationalen Kapitalmarkt haben werden.
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Entwicklungen in ausgewdhlten Léndern
Zentral- und Osteuropas

Einleitung

Im ersten Halbjahr 2003 bewegten sich die realen BIP-Wachstumsraten der zen-
traleuropdischen Beitrittslander zwischen 4,0% in der Slowakischen Republik
und 2,2% in Slowenien. Somit war das Wirtschaftswachstum weiterhin robust
und deutlich hoher als das durchschnittliche Wachstum in der Europaischen
Union (EU). Hauptstiitze der Konjunktur war der private Konsum. Eine Aus-
nahme bildeten dabei Polen und die Slowakische Republik. In Polen erbrachten
sowohl der private Konsum als auch die Nettoexporte wesentliche Wachstums-
beitrage. In der Slowakischen Republik machte die Verbesserung der Nettoex-
porte den starken Riickgang des privaten Konsumwachstums mehr als wett. Die
Entwicklung der Bruttoanlageinvestitionen lieferte ein iiberwiegend schwaches
Bild. In Polen, der Tschechischen Republik und der Slowakischen Republik
sanken sie im ersten Halbjahr 2003, in Ungarn stagnierten sie. Nur Slowenien
verzeichnete ein deutlich stirkeres Wachstum der Bruttoanlageinvestitionen
gegeniiber dem Jahr 2002.

Die Verbraucherpreise wiesen eine sehr uneinheitliche Entwicklung in den
finf zentraleuropdischen Landern auf. Spitzenreiter war dabei — bedingt durch
die Anhebung administrierter Preise Anfang des Jahres 2003 — die Slowakische
Republik mit einer Inflationsrate von 7,8% im ersten Halbjahr 2003 (im Jahres-
abstand). In der Tschechischen Republik sanken hingegen die Preise um 0,2%.
Abgesehen von Slowenien stiegen die Inflationsraten Ende des dritten Quartals
2003 wieder an und auch in der Tschechischen Republik haben die deflationi-
ren Tendenzen ein Ende gefunden. Dafiir waren teilweise steigende Preise fiir
Lebensmittel und Energie verantwortlich, aber auch eine weitere Liberalisie-
rung administrierter Preise sowie Steuererhéhungen.

Im Gesamtjahr 2003 werden alle zentraleuropaischen Beitrittslinder, auer
Slowenien, die Budgetdefizitobergrenze von 3%, die fir das ,Verfahren bei
tiberméaBigem Defizit“ gemill EG-Vertrag normiert ist, deutlich tiberschreiten.
Zur Einhaltung dieser Grenze sowie zur Kontrolle der Dynamik der 6ffent-
lichen Verschuldung stehen Fiskalreformen wie Haushaltskonsolidierungen,
Steuerreformen und Umgestaltung der Sozialsysteme in diesen Landern ganz
oben auf der Tagesordnung. So plant z. B. die Slowakische Republik fiir Anfang
2004 die Einfiihrung eines fiir alle Einkommensstufen einheitlichen Steuersatzes
fir private Haushalte in Hohe von 19% (flat rate tax), bei gleichzeitiger deut-
licher Anhebung des Steuerfreibetrags. Andererseits zielt die Senkung der Kér-
perschaftsteuersitze in mehreren Beitrittslindern auch auf die Belebung der
Investitionen und die verstirkte Anzichung auslindischer Direktinvestitionen
nach dem EU-Beitritt.

Alle zentraleuropaischen Beitrittslinder wiesen im ersten Halbjahr 2003
einen Fehlbetrag in der Leistungsbilanz auf, nur in der Tschechischen Republik
und der Slowakischen Republik reichte der Nettozufluss an Direktinvestitionen
aus, um das Leistungsbilanzdefizit zur Ganze abzudecken. Der aller Voraussicht
nach im Mai 2004 stattfindende EU-Beitritt wird eine wichtige Determinante
fir die kiinftige Entwicklung der Teilbilanzen der Zahlungsbilanz in diesen Lan-
dern darstellen.

Im September 2003 haben die letzten Abstimmungen iiber einen EU-Bei-
tritt in den Beitrittslindern stattgefunden. In allen Staaten entschied sich die
Mehrheit der Bevélkerung klar fiir einen Beitritt. Jetzt muss der Beitrittsvertrag
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in den beitretenden Landern nur noch ratifiziert werden. Folgende Linder
haben ihre Ratifikation bereits dem EU-Ministerrat bekannt gegeben: Malta
(29. Juli), Polen (5. August), Zypern (6. August), die Slowakische Republik
(9. Oktober) und Litauen (10. Oktober).

Tabelle 1

Referenden fiir den EU-Beitritt am I. Mai 2004 ")

Zustimmung  Wahl-

beteiligung
in %

8. Marz 2003 Malta 536 91,0
23. Méarz 2003 Slowenien 89,6 60,3
12. April 2003 Ungarn 838 45,6
10./11. Mai 2003 Litauen 91,0 633
16./17. Mai 2003 Slowakische Republik 92,5 52,2

7./8. Juni 2003 Polen 77,5 58,8
13./14. Juni 2003 Tschechische Republik 773 552
14. September 2003 Estland 64,0 66,8
20. September 2003 Lettland 72,0 67,0

Quelle: Europdische Kommission.
") In Zypern wurde kein Referendum durchgefihrt.

Anfang November 2003 veréffentlichte die Européische Kommission ihren
Monitoring-Bericht iiber die Umsetzung der in den Beitrittsverhandlungen ein-
gegangenen Verpflichtungen der beitretenden Linder beziiglich der ,acquis
communitaire. Darin wird festgestellt, dass beachtliche Fortschritte bei der
Ubernahme des vollstindigen EU-Rechtsbesitzstands gemacht wurden. Den-
noch wird auch eine ganze Reihe von Defiziten in den kiinftigen Mitgliedslin-
dern aufgelistet.

Es wurde auf Mingel hingewiesen, die negative Effekte auf andere Mit-
gliedslander ausiiben konnten, z. B. bei den Nahrungsmittelstandards. Es wurde
aber auch betont, dass Versiumnisse bei der Umsetzung von EU-Vorschriften
negative Auswirkungen auf das eigene Land haben kénnten. So miissen alle bei-
tretenden Lander unter anderem verstirkte Anstrengungen unternchmen, um
notwendige und durchsetzungsstarke Agenturen fiir die Weiterleitung von EU-
Geldern an Landwirte im Rahmen der Gemeinsamen Agrarpolitik einzurich-
ten. Nachholbedarf besteht hier insbesondere fiir Malta, Polen, die Slowakische
Republik und Ungarn. Bei der Mehrheit der beitretenden Lander besteht wei-
terhin Handlungsbedarf, was die Rechtsangleichung bei der gegenseitigen Aner-
kennung beruflicher Befihigungsnachweise betrifft.

Ferner wurden von der Europdischen Kommission Anfang November 2003
die Fortschrittsberichte fiir die Beitrittslinder Bulgarien, Rumanien und die
Tiirkei veroffentlicht. Darin wird bisher nur Bulgarien als funktionierende
Marktwirtschaft anerkannt; Rumiénien hingegen muss die bisher erzielten Fort-
schritte noch entschiedener vorantreiben. Nach Angaben der Europiischen
Kommission ist die Tiirkei noch weit von den Standards einer funktionierenden
Marktwirtschaft entfernt.

In Russland beschleunigte sich die reale Expansion des BIP im ersten Halb-
jahr 2003 auf 7,0% im Jahresabstand. Haupttriebkraft ist die interne Nachfrage,
wobei das starke Anziehen der Bruttoinvestitionen (+12,1% im Zeitraum
Janner bis September) besonders auffallt. Letzteres ist auf anhaltend hohe Welt-
marktpreise fiir Energie und Rohstoffe sowie auf die starke Ausweitung der
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Bankenkredite an Unternehmen zuriickzufithren. Zusétzlich stiegen die auslan-
dischen Direktinvestitionen auf Grund der positiven Auswirkungen vergangener
Reformfortschritte und der unter Prasident Putin, trotz jiingster Vorkommnis-
se, insgesamt héheren politischen Stabilitit. Gestiitzt auf Gehaltserh6hungen im
offentlichen Sektor ausgehend von einem bescheidenden Niveau und auch Pen-
sionsanpassungen expandierte auch der private Verbrauch. Die VPI-Inflation im
Jahresabstand ist nur leicht von 15,1% im Dezember 2002 auf 13,1% im Okto-
ber 2003 zuriickgegangen. Das Bundesbudget zeichnete sich in den ersten acht
Monaten durch einen Uberschuss von 2,7% des aliquoten BIP aus. Das Leis-
tungsbilanzaktivum erreichte in den ersten neun Monaten 2003 etwa 10%
des aliquoten BIP. Vor dem Hintergrund der bevorstehenden Parlaments- und
Prasidentschaftswahlen bildete sich das Tempo der Strukturreformen im ver-
gangenen Jahr zuriick. Die Ende Oktober 2003 erfolgte Verhaftung des Yukos-
Konzernchefs Khodorkovsky fiihrte zur Verunsicherung in Geschiftskreisen
und einem Kurssturz an der Moskauer Borse. Die Kapitalflucht ins Ausland
droht wieder groBere Ausmafle anzunchmen.

Polen: Fiskalische Probleme
bei exportgetragenem Aufschwung

In Polen beschleunigte sich das Wirtschaftswachstum im zweiten Quartal 2003
auf +3,8% im Jahresabstand, nach +2,2% im ersten Quartal. Nach den Jahren
2001 und 2002, die beinahe von Stagnation geprigt waren, gab es somit im
ersten Halbjahr 2003 einen deutlichen Aufschwung (+3,0%). Der private Kon-
sum und die Verbesserung der Nettoexporte bildeten die wesentlichen Wachs-
tumsbeitrage, wihrend die Anlageinvestitionen weiterhin schrumpften, und
zwar um 2,6%. Allerdings ist die Schrumpfungsrate der Anlageinvestitionen
deutlich riicklaufig; nach 7,5% im Gesamtjahr 2002 betrug sie 3,6% im ersten
Quartal und 1,7% im zweiten Quartal 2003. Die Zunahme des privaten Kon-
sums beruht vor allem auf der Entwicklung der lohnunabhingigen Einkommen
und zwar sowohl der Pensionen als auch der Gewinne der Selbststindigen und
Unternehmen. Trotz der Konjunkturflaute im Euroraum beschleunigte sich das
reale Exportwachstum auf der Basis weiterhin fallender Lohnstiickkosten und
fortgesetzt abwertender Wihrung markant. In mit den Exporten enger verbun-
denen Bereichen begannen die Bruttoanlageinvestitionen bereits wieder zu
wachsen. Die verstirkte Kanalisierung der steigenden Gewinne der Selbststin-
digen und Unternchmen in Investitionen kénnte allerdings das Wachstum des

Tabelle 2

Bruttoinlandsprodukt (real): Verwendungsseite

1999 2000 2001 2002 2002 2003
2. Halbjahr 1. Halbjahr

Verdnderung zum Vorjahr in 9%

Bruttoinlandsprodukt +39 + 41 +10 +1.3 +20 + 30
Privater Konsum +53 + 28 +21 +33 +33 + 26
Offentlicher Konsum +1,0 + 11 +0,6 +1,3 +1.8 + 00
Bruttoanlageinvestitionen +89 - 29 —638 —75 -50 - 26
Exporte -25 +37.8 +12 +4.3 +58 +12,8
Importe +1,0 +15,5 —0/1 +2,5 +2.9 + 87

Quelle: Eurostat, nationales statistisches Amt, OeNB.
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Tabelle 3

Produktivitit, Lohne, Preise, Wechselkurs und Leitzinssatz

1999 2000 2001 2002 2002 2003
2. Halbjahr 1. Halbjahr

Verdnderung des Periodendurchschnitts zum Vorjahr in %

Bruttoproduktion der Industrie (real) +47 + 78 +0,6 +14 +38 + 69

Avrbeitsproduktivitdt in der Industrie +9,6 +179 +6,0 +74 +9,0 +10,0

Durchschnittlicher Bruttolohn der Industrie

(nominell) +94 | +109 +69 +37 +3/1 + 25

Lohnstlckkosten der Industrie (nominell) —01 - 59 +08 —34 —54 — 68

Produzentenpreisindex (PPI) der Industrie +56 + 79 +1,6 +10 +16 + 26

Verbraucherpreisindex (VPI) +7,3 +10/1 +55 +19 +1.1 + 05

Wechselkurs (nominell):

PLN" /1 EUR, + = Aufwertung des Euro +78 - 51 -85 +5/1 +9,0 +164

EUR/1 PLN, + = Aufwertung

des polnischen Zloty —72 + 54 +9.3 —48 —83 —141
Absolutes Niveau des Periodendurchschnitts

Leitzinsen p. a. (in %) 137 179 159 8,8 77 6,1

Wechselkurs (nominell):

PLN") /1 EUR 42277 | 40113 | 36687 | 38541 | 40398 | 42687

EUR/1 PLN 023651 02493 | 02726 1 025951 024751 02343

Quelle: Bloomberg, Thomson Datastream, nationales statistisches Amt, nationale Zentralbank, OeNB, WIIW.
7) PLN: polnischer Zloty.

privaten Konsums ddmpfen und somit die hohe Arbeitslosenquote starker zur
Wirkung kommen lassen. Die Regierung erwartet ein BIP-Wachstum von 3,5%
im Jahr 2003 und 5% im Jahr 2004.

Die Arbeitslosenquote gemal3 ILO-Methodologie war im Durchschnitt des
ersten Halbjahres 2003 mit 20% gleich hoch wie im Jahr 2002. Der Anteil der
gemeldeten Arbeitslosen lag im ersten Halbjahr 2003 mit 17,8% noch hoher als
im Jahr 2002 (17,4%), aber im dritten Quartal 2003 etwa auf Vorjahresniveau,
was erste Auswirkungen des beginnenden Aufschwungs auf dem Arbeitsmarkt
widerspiegeln kénnte. Im ersten Halbjahr 2003 trug der fortgesetzte Beschat-
tigtenabbau zur hohen Steigerung der Arbeitsproduktivitit der Industrie bei.

Die Steigerungsrate industrieller Erzeugerpreise stieg im ersten Halbjahr
2003 trotz verstdarkt fallender Lohnstiickkosten auf 2,6% im Jahresabstand.
Diese Entwicklung ist einerseits auf die Abwertung des polnischen Zloty und
héhere Erdolpreise zuriickzufiihren, andererseits erklirt sie auch die verbes-
serte Gewinnsituation der Unternechmen. Der Anstieg der Verbraucherpreise
sank hingegen auf 0,5% im ersten Halbjahr 2003, da die Auswirkungen der Ent-
wicklung der industriellen Erzeugerpreise sowie der hoheren Energiepreise ins-
besondere durch im Jahresabstand fallende Preise fiir landwirtschaftliche Pro-
dukte und Lebensmittel vorerst mehr als wettgemacht wurden. Seit April 2003
steigt die Inflation allerdings leicht an; im September betrug sie 0,9% und lag
somit deutlich unter dem Zielkorridor des Geldpolitischen Rats von 1,5 bis
3,5%. Die 14-tigige Interventionsrate wurde von 6,75% Ende Dezember 2002
auf 5,25% Ende Juni 2003 in mehreren kleinen Schritten um 1,5 Prozent-
punkte gesenkt und seither unverandert belassen. Allerdings wurde mit Wir-
kung vom 31. Oktober 2003 der Mindestreservesatz fiir simtliche Einlagen,
das heiBt Zloty- und Fremdwihrungseinlagen, von 4,5 auf 3,5% reduziert.
Das reale Zinsniveau (basierend auf vergangenen Anstiegen der Produzenten-
preise) ging von rund 7,7% im Jahr 2002 auf 3,4% im ersten Halbjahr 2003
zurlick. Zugleich entspannten sich die geldpolitischen Bedingungen durch die
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Tabelle 4

Geldmenge: Entstehungsseite

1999 2000 2001 2002 2003
1. Halbjahr

Nominelle Verdnderung des Periodendurchschnitts zum Vorjahr in 9%

Geldmenge (inkl. Fremdwahrungseinlagen) +245 | +151 ‘ +120 | +16 | +0,0 ‘

Beitrdge zur nominellen Verdnderung der Geldmenge zum Vorjahr
in Prozentpunkten

Nettoauslandsvermdgen des Bankensystems + 78 + 70 + 42 +09 +0,7
Inlandsforderungen des Bankensystems +232 +109 + 68 +6,7 +35
davon: Forderungen an Haushalte + 63 + 69 + 42 +28 +22
Forderungen an Unternehmen +10,3 + 64 + 33 +0,4 +1,6
Nettoforderung an den &ffentlichen Sektor + 66 — 24 — 06 +35 -03
Sonstiges Nettovermdgen des Bankensystems — 66 - 29 + 10 —-60 —41

Quelle: Nationale Zentralbank, OeNB.

effektive Schwachung des polnischen Zloty, fiir die die Verkleinerung des nomi-
nalen Zinsabstands zwischen Polen und dem Ausland den wesentlichen Faktor
bildet. Die um den PPI-Anstieg bereinigte Kreditvergabe der Banken an die
Unternehmen stagniert.

Nach den gemil3 ESVG 95 erstellten Daten fiir den Haushalt des Gesamt-
staats war die Defizitausweitung im Jahr 2001 vor allem durch den Anstieg
der Zinsausgaben verursacht, wihrend im Jahr 2002 der korrigierende Wieder-
anstieg der Nichtzinsausgaben, die zuvor in problematischer Weise auf das
Niveau der wachstumsbedingt niedrigeren Einnahmen gedriickt worden waren,
das Defizit erhohte. Fir das Gesamtjahr 2003 wird erwartet, dass der weitere
Anstieg der Nichtzinsausgaben durch die wachstumsbedingt héheren Einnah-
men groBteils abgedeckt werden kann. Fiir 2004 plante die Regierung in ihrem
Pre-accession Economic Program (PEP) trotz unterstellter deutlicher Beschleu-
nigung des BIP-Wachstums auf +5,0% und der Annahme eines relativ starken
jahresdurchschnittlichen Wechselkurses von 4,25 PLN/EUR ein Defizit von
5,0%. Im nachfolgenden ersten Budgetentwurf fiir 2004 wurde das Plandefizit
auf 5,7% beziffert. Wahrend 2004 die Einnahmenquote auf Grund von Senkun-
gen der Einkommensteuersitze im Jahr 2003 und des Korperschaftsteuersatzes
von 27 auf 19% im Jahr 2004 leicht riicklaufig ist, ist ein markanter weiterer
Anstieg der Nichtzinsausgaben vorgesehen. Hinzu kommt die Unsicherheit
angesichts eines fiir das Jahresende 2003 erwarteten Eurostat-Urteils iiber die
Defizitdefinition, das die Defizitquoten um mehr als 1 Prozentpunkt erhéhen
kénnte. Der mittelfristige Plan zur fiskalischen Konsolidierung sieht substan-
zielle Ausgabenkiirzungen erst fiir das Jahr 2005 vor, wobei die Budgeterstel-
lung im Herbst 2004 aber durch die wahrscheinlich im Friihjahr 2005 stattfin-
denden Parlamentswahlen iiberschattet wird. Trotz relativ optimistischer
Annahmen tber kiinftige Privatisierungserlose sicht dieser Plan den Anstieg
der &ffentlichen Verschuldungsquote gemal3 ESVG 95 von 41,6% Ende 2002
auf 51,4% Ende 2005 vor, was gemil3 nationaler Definition, in der unter ande-
rem auch staatliche Garantien eingerechnet sind, einem Anstieg von 47,2 auf
59,3% entspricht. Dadurch werden in der Verfassung festgelegte Obergrenzen
von 50, 55 bzw. 60% tiberschritten bzw. fast erreicht, gemall denen eine zum
Teil drastische fiskalische Konsolidierung in den Folgejahren umgesetzt werden
muss.
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Tabelle 5

Staatshaushalt

1999 2000 2001 2002 2003 2004

in % des BIP
Gesamtstaat
Einnahmen (ESVG 95)") . . 41,8 421 43,1 42,9
Ausgaben (ESVG 95)") . . 453 45,9 472 47,9
davon: Zinszahlungen 2,1 22 32 28 30 27
Saldo (ESVG 95)%)%) - 15 - 18 - 30 - 38 — 41 - 50
Priméarsaldo (ESVG 95)%) 06 0,4 02 - 10 - 11 - 23
Saldo (nationale Methodologie)") . . . - 60 — 61 — 58
Bruttoverschuldung (ESVG 95)?) 42,7 372 373 41,8 44,3 46,9

Quelle: Europdische Kommission, Eurostat, nationales Finanzministerium, OeNB, WIIW.

") Daten weitgehend gemdB ESVG 95; 2002 bis 2004: PEP 08/2003; 2001: PEP 08/2002.

2) Daten weitgehend gemdB ESVG 95; 2002 bis 2004: PEP 08/2003; 1999 bis 2001: budgetdre Notifikation Polens im April 2003.

%) Im Jahr 2001 kann der hier angegebene Saldo aus der fiscal notification April 2003 von der Differenz aus Einnahmen und Ausgaben laut PEP 08/2002
abweichen.

Dank einer Verbesserung der Handelsbilanz sowie eines Anstiegs der Netto-
exporte aus dem kleinen Grenzhandel, der die Verschlechterung der Einkom-
mensbilanz ausglich, schrumpfte das Leistungsbilanzdefizit im ersten Halbjahr
2003 auf 2,7% des BIP. Die Entwicklung dieser Teilbilanzen ist unter anderem
mit der Abwertung des polnischen Zloty zu erklaren. Hinzu kommen die weiter
fallenden Lohnstiickkosten sowie eventuell auch Vorzieheffekte beim kleinen
Grenzhandel im Hinblick auf Anderungen des Grenzregimes mit Russland,
WeiBrussland und der Ukraine nach dem EU-Beitritt. Gleichzeitig kam es zu
einem Riickgang der Nettodirektinvestitionszufliisse, die nur knapp mehr als
die Halfte des Leistungsbilanzdefizits abdeckten.

Die Verringerung der Wihrungsreserven diirfte in erster Linie auf die Star-
kung des Euro gegeniiber dem US-Dollar zuriickzufithren sein. Das Rating fiir
langfristige Fremdwahrungsverbindlichkeiten der 6ffentlichen Hand ist BBB+
bei Standard & Poor’s und A2 bei Moody'’s.

Tabelle 6
Zahlungsbilanz
1999 2000 2001 2002 2002 2003
1. Halbjahr 1. Halbjahr
in Mio EUR
Glterexporte 24.697 30.569 33787 34.854 16.539 17.387
Gliterexporte: Verdnderung zum Vorjahr in % - 81 + 238| + 105 + 32 - 06 + 51
Glterimporte 38175 44.815 46.816 45.779 21.940 21.618
Gliterimporte: Verdnderung zum Vorjahr in 9% - 24| + 174 + 45| - 22| - 55| — 15
Handelsbilanz —13478 | —14246 | —13.029 | —-10926 | — 5401 | — 4231
in % des BIP - 93| — 80| — 64| — 55| — 54| — 47
Dienstleistungsbilanz - 1529 | —1824| — 108 | — 1059 | — 574| — 703
Kapitalertragsbilanz - 745 — 81| —1000| —1731| — 905| — 1140
Unentgeltliche Ubertragungen 1513 1.819 2216 2.304 986 1.041
Nettoexporte aus kleinem Grenzhandel 3410 4.306 4.905 4298 1481 2.630
Leistungsbilanz —-10.829 | —10767 | — 7997 | — 7114 | — 4413 | — 2403
in 9% des BIP - 74| - 61| = 39| — 36| — 44| — 27
Direktinvestitionsstréme (netto) 5954 8.838 7732 3957 2.075 1.363
in % des BIP 4,1 50 38 20 2,1 1,5
Quelle: Eurostat, nationales statistisches Amt, nationale Zentralbank, OeNB.
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Tabelle 7

Bruttoreserven und Bruttoauslandsverschuldung

1999 2000 2001 2002 2003
Ende Juni’)

Jahresendstand in Mio EUR

Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 26192 28179 28.835 ‘ 27.316 ‘ 26.878
Bruttoauslandsschulden der Gesamtwirtschaft 64.962 73.687 80.911 79.369 79.734
in % des BIP
Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 18,0 15,8 141 136 134
Bruttoauslandsschulden der Gesamtwirtschaft 44,6 414 39,5 39,6 39,8

in Monatsimporten an Glitern und Dienstleistungen
Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 73 | 6,7 ‘ 6,6 | 6,4 | 6,7 ‘

Quelle: Eurostat, nationales statistisches Amt, nationale Zentralbank, OeNB, WIIW.
") In % des BIP 2002.

Slowakische Republik: Vorbereitung der Steuerreform
Im ersten Halbjahr 2003 blieb das BIP-Wachstum mit 4,0% in der Slowakischen
Republik relativ hoch. Dafiir war vor allem ein starker Anstieg der realen
Exporte (22,7%) verantwortlich, der deutlich iiber dem ebenfalls hohen
Wachstum der realen Importe (15,8%) lag. Demgegentiber ist der Privatkon-
sum (1,3% im ersten Halbjahr 2003) eingebrochen, nachdem er mit einem
Anstieg von 5,3% im Jahresdurchschnitt 2002 die Hauptstiitze der slowakischen
Konjunktur war. Eine dhnliche Entwicklung konnte beim o6ffentlichen Konsum
beobachtet werden (Riickgang der Wachstumsraten von 4,3% im Wahljahr
2002 auf 0,2% im ersten Halbjahr 2003). Die negative Entwicklung der Brutto-
anlageinvestitionen setzte sich mit einem Riickgang von 1,2% fort. Damit kann
die ungiinstige Entwicklung der Investitionen als eine mogliche kiinftige
Beschrinkung des exportunterstiitzten BIP-Wachstums gedeutet werden.

Der Anteil der gemeldeten Arbeitslosen fiel in der Slowakischen Republik
von 17,5% im Dezember 2002 auf rund 14% im Sommer 2003. Das Niveau
blieb trotzdem relativ hoch, auch im Vergleich zu den anderen Transformations-
landern in der Region. Die Verringerung der ausgewiesenen Arbeitslosenquote
ist teilweise auf die Verscharfung der Kontrollmafinahmen bei jenen Bezichern
zuriickzufiihren, die eine informelle Beschéftigung im Inland oder auch im Aus-
land haben. Gleichzeitig fithrten jedoch laut ersten Evaluierungen die Verringe-
rung der Arbeitslosenunterstiitzung sowie der Sozialleistungen zu einer héheren
Partizipation auf dem Arbeitsmarkt.

Tabelle 8

Bruttoinlandsprodukt (real): Verwendungsseite

1999 2000 2001 2002 2002 2003

2. Halbjahr 1. Halbjahr

Verdnderung zum Vorjahr in 96
Bruttoinlandsprodukt + 13 + 22 + 33 +44 + 48 + 40
Privater Konsum + 34 - 18 + 39 +53 + 50 + 13
Offentlicher Konsum - 77 + 07 + 50 +43 + 20 + 02
Bruttoanlageinvestitionen —183 + 20 + 99 -09 - 14 - 12
Exporte + 53 +13,8 + 67 +59 +112 +22,7
Importe — 63 +10.2 +121 +5/1 +109 +15,8

Quelle: Eurostat, nationales statistisches Amt, OeNB.
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Der Preisauftrieb hat sich nach der Erh6hung der Konsumabgaben auf aus-
gewahlte Giiter (vor allem alkoholische Getrinke und Treibstoffe) und einer
weiteren Liberalisierung administrierter Preise deutlich verstarkt. Im Oktober
2003 erreichte die jahrliche Inflation 9,6% und somit ihren hochsten Wert seit
Juli 2000. Die Kerninflation erhéhte sich ebenfalls von rund 2% jahrlich vor der
Ankiindigung der Preiserh6hungen, ging aber von 3,3% im Juli auf 2,9% im
Oktober 2003 leicht zurtick.

Tabelle 9

Produktivitit, Lohne, Preise, Wechselkurs und Leitzinssatz

1999 2000 2001 2002 2002 2003
2. Halbjahr 1. Halbjahr

Verdnderung des Periodendurchschnitts zum Vorjahr in %

Bruttoproduktion der Industrie (real) - 20 + 83 + 76 +67 +97 +77

Arbeitsproduktivitdt in der Industrie + 10 +11.8 + 66 +6,5 +9,0 +72

Durchschnittlicher Bruttolohn der Industrie

(nominell) + 79 + 91 +10,2 +7.3 +6,7 +7.0

Lohnstlickkosten der Industrie (nominell) + 68 - 24 + 34 +0,7 -22 —02

Produzentenpreisindex (PPI) der Industrie + 42 +109 + 65 +20 +21 +83

Verbraucherpreisindex (VPI) +10,5 +121 + 71 +34 +28 +78

Wechselkurs (nominell):

SKK™ /1 EUR, + = Aufwertung des Euro +114 — 34 + 17 -14 -10 —26

EUR /1 SKK, + = Aufwertung

der Slowakischen Krone —10,2 + 35 - 17 +14 +10 +27
Absolutes Niveau des Periodendurchschnitts

Leitzinsen p. a. (in %) 8,8 8,5 78 7.8 7.8 6,5

Wechselkurs (nominell):

SKK™ /1 EUR 44,10 42,59 43,31 42,69 42,76 41,51

EUR/1 SKK 00227 | 002351 002311 00234 1 00234 | 00241

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

Die slowakische Nationalbank (NBS) bezieht bei ihrer geldpolitischen Stra-
tegie Inflations- und Geldmengenrichtwerte ein, orientiert sich aber auch an
Wechselkursentwicklungen (Managed Float). Im September 2003, das heifl3t,
fast ein Jahr nach der letzten Zinssatzinderung, nahm die NBS alle drei Leitzins-
sitze um 25 Basispunkte zuriick. Somit betragt der Satz fiir 14-tigige Repo-
Operationen nunmehr 6,25%, der passive Ein-Tages-Repo-Satz 4,75%, und
der aktive Repo-Satz liegt bei 7,75%. Diese Zinssatzsenkung wurde vor allem

Tabelle 10
Geldmenge: Entstehungsseite
1999 2000 2001 2002 2003
1. Halbjahr
Nominelle Verdnderung des Periodendurchschnitts zum Vorjahr in 9%
Geldmenge (inkl. Fremdwahrungseinlagen) + 86 ’ +15,0 ‘ +119 ‘ + 83 | + 59 ‘
Beitrdge zur nominellen Verdnderung der Geldmenge zum Vorjahr
in Prozentpunkten
Nettoauslandsvermdgen des Bankensystems — 47 + 6,6 + 23 +141 +17,5
Inlandsforderungen des Bankensystems +12,8 +79 +11.3 - 06 -11.3
davon: Forderungen an Haushalte + 18 + 19 + 1,2 + 14 + 18
Forderungen an Unternehmen + 04 + 0,0 —159 — 23 + 22
Nettoforderung an den dffentlichen Sektor + 76 + 64 +24,7 + 02 —133
Sonstiges Nettovermdgen des Bankensystems + 04 + 05 - 17 - 53 - 03

Quelle: Nationale Zentralbank, OeNB.
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im Zusammenhang mit der Aufwertung des Wechselkurses der Slowakischen
Krone gesehen, die zuvor mehrmalige Interventionen der NBS auf dem Devi-
senmarkt in der ersten Jahreshilfte erfordert hatte.

Laut endgiiltigen Zahlen betrug das Haushaltsdefizit des Gesamtstaats 7,2%
des BIP (auf ESVG 95-Basis) im Wahljahr 2002. Ein urspriinglich anvisiertes
Haushaltsdefizit um 4% des BIP wurde somit deutlich verfehlt. Bis zum Jahr
2006 strebt die Slowakische Republik eine Verringerung der Defizitquote unter
3% an, wobei bereits 2003 das Budgetdefizit auf 5% und 2004 auf 3,9% des BIP
(laut ESVG 95) reduziert werden soll. Zu diesem Zweck beschloss die Slowa-
kische Republik eine umfassende Finanzreform, die durch niedrigere Grenz-
steuersatze und erhéhte Transparenz die Wirtschaftsdynamik weiter ankurbeln
soll. Auslandische Direktinvestitionen, vor allem so genannte Greenfield-Pro-
jekte, sollen dabei eine wichtige Rolle spielen.

Tabelle 11

Staatshaushalt

1999 2000 2001 2002 2003 2004

in % des BIP
Gesamtstaat
Einnahmen (ESVG 95)") . . 41,2 41,8 397 389
Ausgaben (ESVG 95)") . . 46,6 49,0 44,7 42,8
davon: Zinszahlungen 33 41 36 37 29 25
Saldo (ESVG 95)%)%) — 64 -104 - 73 - 72 - 50 -39
Primarsaldo (ESVG 95)?) — 31 — 63 - 37 — 35 — 21 - 14
Saldo (nationale Methodologie) X X X X X X
Bruttoverschuldung (ESVG 95)?) 43,8 46,9 48,1 44,3 45,0 45,7

Quelle: Europdische Kommission, Eurostat, nationales Finanzministerium, OeNB, WIIW.

") Daten weitgehend gemdB ESVG 95; 2002 bis 2004: PEP 08/2003; 2001: PEP 08/2002.

2) Daten weitgehend gemdfB ESVG 95; 2002 bis 2004: PEP 08/2003; 1999 bis 2001: budgetdre Notifikation der Slowakischen Republik im April 2003.

%) Im Jahr 2001 kann der hier angegebene Saldo aus der fiscal notification April 2003 von der Differenz aus Einnahmen und Ausgaben laut PEP 08/2002
abweichen.

Ein wesentlicher Bestandteil der Steuerreformen ist die Einfiihrung einer
pauschalen Einkommensteuer (flat tax), bei der sowohl private Haushalte als
auch Unternehmen mit einem einheitlichen Satz von 19% besteuert werden.
Dartiber hinaus werden alle Giiter und Dienstleistungen ebenfalls mit einem
einheitlichen Mehrwertsteuersatz von 19% belastet. Bereits im Sommer 2003
wurden Konsumabgaben auf ausgewidhlte Giiter (vor allem alkoholische
Getranke und Treibstoffe) deutlich erhoht, um sich abzeichnende Ausfille
der Budgeteinnahmen zu vermeiden.

Die Exportkonjunktur im ersten Halbjahr 2003 spiegelte sich in deutlichen
Verbesserungen der Leistungsbilanz wider. Wahrend das Leistungsbilanzdefizit
im Jahresdurchschnitt 2002 iiber 8% des BIP lag, betrug dieser Indikator im
ersten Halbjahr 2003 nur 1,3% des BIP. Die Verbesserung wurde vor allem
durch die Entwicklung der Handelsbilanz unterstiitzt, deren Saldo von —9,0
auf —1,7% zuriickging.

Die Entwicklung der Kapitalbilanz folgte der Leistungsbilanzentwicklung.
Die Direktinvestitionen blieben im ersten Halbjahr 2003 mit netto 490 Mio
EUR (3,6% des BIP) moderat, wahrend sie im Jahr 2002 fast 17% des BIP
erreichten. Obwohl die Regierung weitere Privatisierungsprojekte fiir 2003
(z. B. im Energiesektor) vorbereitete, sind diese noch nicht realisiert und
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Tabelle 12
Zahlungsbilanz

1999 2000 2001 2002 2002 2003
2. Halbjahr 1. Halbjahr
in Mio EUR
Glterexporte 9.558 12.841 14.097 15256 7191 9.042
Gliterexporte: Verdnderung zum Vorjahr in % + 04| + 344 + 98| + 82 + 17 + 257
Glterimporte 10.592 13.833 16479 17519 8175 9.276
Glterimporte: Verdnderung zum Vorjahr in % - 84| + 306| + 191 + 63 + 17 + 135
Handelsbilanz — 1034 | — 992 | — 2382 | — 2263 — 984 — 234
in % des BIP — 55 — 46 — 104 — 90 — 81 - 17
Dienstleistungsbilanz 140 475 535 484 198 56
Kapitalertragsbilanz - 282 | — 382 — 349 | — 485 — 261 - 127
Unentgeltliche Ubertragungen 162 127 236 205 80 126
Leistungsbilanz - 1015 | — 771 | — 1960 | — 2059 — 967 - 179
in % des BIP — 54 - 36 - 86 - 82 — 80 - 13
Direktinvestitionsstrome (netto) 657 2227 1.630 4.256 295 487
in % des BIP 35 104 7,1 16,9 24 36

Quelle: Eurostat, nationale Zentralbank, OeNB

werden vermutlich in kommende Jahre aufgeschoben. Dies kann bei einer
giinstigen Entwicklung der Finanzmirkte auch zu einem hoheren Verkaufsertrag
fihren.

Im November 2002 stufte Moody’s die Slowakische Republik auf A3,
Standard & Poor’s im Dezember 2002 auf BBB.

Die Slowakische Republik bereitet eine Reform des Gesundheits- und Sozi-
alwesens vor, die die Finanzreform, vor allem in ihren Auswirkungen auf das
Gesamtbudget, deutlich unterstiitzen soll. Wichtige Schritte der Gesundheits-
reform (z. B. Mitfinanzierung der Behandlungskosten) sowie der Pensions-
reform (z. B. Erhohung des Pensionsalters) sollen in der zweiten Jahreshalfte
2003 vom Parlament verabschiedet werden. Weitere Reformmafnahmen sind
jedoch laut Experteneinschitzung weiterhin notwendig (z. B. die Gestaltung
der zweiten Siule der Pensionsversicherung).

Tabelle 13
Bruttoreserven und Bruttoauslandsverschuldung
1999 2000 2001 2002 2003
Ende Juni’)
Jahresendstand in Mio EUR
Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 3404 4.325 ‘ 4.709 ‘ 8.764 ‘ 9.111 ‘
Bruttoauslandsschulden der Gesamtwirtschaft 10453 11.461 12415 12.570 13.319
in % des BIP
Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 18,0 ‘ 20,3 20,6 34,8 36,2
Bruttoauslandsschulden der Gesamtwirtschaft 552 537 543 50,0 53,0
in Monatsimporten an Giitern und Dienstleistungen
Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 33 | 33 | 30 | 53 | 52 |

Quelle: Eurostat, nationale Zentralbank, OeNB, WIIW.
") In % des BIP 2002.
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Slowenien: Fortschritte bei der Inflationsbekimpfung
Sloweniens BIP-Wachstum betrug im ersten Halbjahr 2003 2,2% im Jahresab-
stand. Ausschlaggebend fiir die Wachstumsverlangsamung war eine Verschlech-
terung des AuBlenbeitrags, der unter der schwachen externen Nachfrage litt.
Dies wurde jedoch durch die Beschleunigung des Wachstums der inlindischen
Nachfrage teilweise kompensiert. Das Investitionswachstum war gestiitzt auf
eine weiterhin starke Investitionsaktivitat des Staats in die Infrastruktur. Auch
die Wachstumsrate des privaten Konsums beschleunigte sich, was angesichts
schwicherer Realeinkommenszuwiéchse der Haushalte auf Kosten der Erspar-
nisse erfolgt sein diirfte. SchlieBlich kam es auch zu einer Beschleunigung des
offentlichen Konsumwachstums.

Tabelle 14
Bruttoinlandsprodukt (real): Verwendungsseite
1999 2000 2001 2002 2002 2003

2. Halbjahr 1. Halbjahr

Verdnderung zum Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt + 52 + 47 +29 +32 +35 +22
Privater Konsum + 6,1 + 08 +2,3 +2,0 +2.3 +2,6
Offentlicher Konsum + 46 + 31 +4,0 +27 +23 +35
Bruttoanlageinvestitionen +191 + 02 -08 +31 +35 +6,7
Exporte + 17 +12,7 +64 +6,0 +72 +2,6
Importe + 82 + 61 +30 +4.8 +6,1 +57

Quelle: Eurostat, nationales statistisches Amt, OeNB.

Trotz des schwicheren konjunkturellen Umfelds konnte eine Verringerung
der Arbeitslosenquote verzeichnet werden. Ungeachtet einer Verlangsamung
des durchschnittlichen Bruttonominallohnwachstums kam es zu einer Beschleu-
nigung des realen Bruttolohnwachstums auf PPI-Basis, die zu einer Erhchung
der realen Lohnstiickkosten beitrugen. Allerdings ist die De-Indexierung der
Lohne zuletzt weiter fortgeschritten, und in den néchsten Jahren soll das Real-

Tabelle 15

Produktivitit, Lohne, Preise, Wechselkurs und Leitzinssatz

1999 2000 2001 2002 2002 2003
2. Halbjahr 1. Halbjahr

Verdnderung des Periodendurchschnitts zum Vorjahr in 9%

Bruttoproduktion der Industrie (real) -05 + 63 + 31 +25 + 27 +03

Arbeitsproduktivitt in der Industrie +3.1 + 85 + 37 +57 + 58 +2,7

Durchschnittlicher Bruttolohn der Industrie

(nominell) +9.3 +11,7 +108 +9.9 +10.8 +7.8

Lohnstlickkosten der Industrie (nominell) +6,1 + 30 + 69 +4,0 + 48 +50

Produzentenpreisindex (PPI) der Industrie +22 + 76 + 90 +52 + 46 +28

Verbraucherpreisindex (VPI) +62 + 89 + 84 +75 + 71 +6,0

Wechselkurs (nominell):

SIT" /1 EUR, + = Aufwertung des Euro +4,0 + 59 + 59 +4.2 + 40 +36

EUR /1 SIT, + = Aufwertung

des slowenischen Tolars —38 — 56 — 56 —40 - 39 -35
Absolutes Niveau des Periodendurchschnitts

Leitzinsen p. a. (in %) 8,0 8,7 10,0 77 77 6,6

Wechselkurs (nominell):

SITY /1 EUR 193,63 | 20503 | 21719 | 22622 | 22835 | 23212

EUR/1SIT 0,00516 | 0,00488 | 0,00460 | 0,00442 | 0,00438 | 0,00431

Quelle: Bloomberg, Thomson Datastream, nationales statistisches Amt, nationale Zentralbank, OeNB, WIW.
") SIT: slowenischer Tolar.
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lohnwachstum um mindestens 1 Prozentpunkt hinter dem Produktivitatswachs-
tum zurickbleiben.

Die Verbraucherpreisinflation verringerte sich im Oktober 2003 auf 4,8%
im Jahresabstand von 7,2% im Dezember 2002. Dies war vor allem der Zurtick-
haltung bei administrativen Preiserh6hungen, der Verringerung der Abwer-
tungsrate des slowenischen Tolars sowie der temporaren Riicknahme indirekter
Verbrauchsteuersitze auf Energie, die Zweitrundeneffekte des Energiepreis-
anstiegs dampfte, zu verdanken.

Die Regierung beabsichtigt die Inflationsrate im Jahresdurchschnitt von 5,5%
im Jahr 2003 auf 4,5% in 2004 und 4,2% in 2005 zu senken. Eine graduelle
Anpassung der indirekten Steuern, unterdurchschnittliche Steigerungen bei
administrierten Preisen, die zuriickhaltende Lohnpolitik, weitere De-Indexie-
rung, wettbewerbstimulierende Mafnahmen und eine Verlangsamung der
Abwertung des slowenischen Tolars sollen dabei helfen. Anzumerken ist, dass
die Banka Slovenije eine ambitioniertere Disinflation (4% in 2004, 3% in 2005)
anstrebt,

Der Wechselkurs gegeniiber dem Euro entwickelte sich wahrend der ersten
zehn Monate 2003 entlang eines linearen Abwertungspfads ohne gréBere Volati-
litait. Die jiingsten AuBerungen des Zentralbankgouverneurs lassen darauf
schlieBen, dass die Abwertungspolitik bis Ende 2004 auslaufen soll. Diese Wech-
selkursentwicklung muss, angesichts der ausdriicklichen Beachtung des erklarten
Prinzips der Zinsdifferenz in der Wechselkurspolitik, vor dem Hintergrund der
Zinsentwicklung gesehen werden. Die Banka Slovenije senkte ihre Leitzinsen
2003 in mehreren Schritten. So wurde der seit Februar 2003 giiltige Reprasen-
tativzins der Bank, der Hauptrefinanzierungssatz, von 7,25 auf 5,25% gesenkt.
Uber die kommenden Monate beabsichtigt die Notenbank, das Zinsniveau im
Einklang mit dem erwarteten Inflationsriickgang graduell weiter zu senken.
Die daraus resultierende Verringerung der Zinsdifferenz zum Euro soll das ange-
strebte Herabsetzen der Abwertungsrate des slowenischen Tolars ermdglichen.

Sloweniens Fiskalpolitik bleibt eine der ausgeglichensten der beitretenden
Linder. Nach einem Budgetdefizit von 2,4% des BIP (ESVG 95) im Jahr 2002,
strebt die Regierung einen Abgang von 1,95% in 2003 an. Mittelfristig, das
heifit bis zum Jahr 2006, wird eine Rickfiihrung des Defizits auf 1,3% des
BIP angestrebt.

Tabelle 16
Geldmenge: Entstehungsseite
1999 2000 2001 2002 2003
1. Halbjahr
Nominelle Verdnderung des Periodendurchschnitts zum Vorjahr in 9%
Geldmenge (inkl. Fremdwahrungseinlagen) +16,1 ’ +14,0 ‘ +20.8 ‘ +236 | +12,0 ‘
Beitrdge zur nominellen Verdnderung der Geldmenge zum Vorjahr
in Prozentpunkten
Nettoauslandsvermdgen des Bankensystems + 18 + 34 +10/1 +111 + 58
Inlandsforderungen des Bankensystems +169 +153 +155 +141 + 66
davon: Forderungen an Haushalte + 73 + 44 + 21 + 16 + 14
Forderungen an Unternehmen + 84 + 99 +10,6 + 72 + 80
Nettoforderung an den dffentlichen Sektor + 12 + 10 + 29 + 53 - 29
Sonstiges Nettovermdgen des Bankensystems - 26 — 47 - 49 - 16 - 04

Quelle: Nationale Zentralbank, OeNB.
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Tabelle 17

Staatshaushalt

1999 2000 2001 2002 2003 2004

in % des BIP
Gesamtstaat
Einnahmen (ESVG 95)") . . 43,1 41,5 41,6 42,2
Ausgaben (ESVG 95)") . . 45,6 43,9 43,6 43,8
davon: Zinszahlungen 24 24 23 22 1,5 1,5
Saldo (ESVG 95)%)%) - 22 - 33 - 28 - 24 - 20 - 16
Primarsaldo (ESVG 95)?) 0,2 - 09 - 05 - 02 — 05 - 01
Saldo (nationale Methodologie) . . . - 30 - 16 - 18
Bruttoverschuldung (ESVG 95)?) 264 27,6 275 278 278 27,7

Quelle: Europdische Kommission, Eurostat, nationales Finanzministerium, OeNB, WIIW.

") Daten weitgehend gemdB ESVG 95; 2002 bis 2004: PEP 08/2003; 2001: PEP 08/2002.

2) Daten weitgehend gemdB ESVG 95; 2002 bis 2004: PEP 08/2003; 1999 bis 2001: budgetdre Notifikation Sloweniens im April 2003.

%) Im Jahr 2001 kann der hier angegebene Saldo aus der fiscal notification April 2003 von der Differenz aus Einnahmen und Ausgaben laut PEP 08/2002
abweichen.

Nach einem Uberschuss von 1,7% des BIP im Jahr 2002, rutschte die Leis-
tungsbilanz nach acht Monaten des Jahres 2003 in ein Defizit von 37 Mio EUR
(Janner bis August 2002: +215 Mio EUR). Der Hauptgrund dafiir war eine
Verschlechterung der Position der Giiter- und Dienstleistungsbilanz. Enttiu-
schend entwickelten sich die Direktinvestitionen mit einem Nettoabfluss von
137 Mio EUR, vor allem auf Grund verstarkter Investitionsaktivitit von Inlan-
dern im Ausland. Als Ergebnis dieser ungiinstigen Entwicklung schmolz der
Nettoauslandsforderungsbestand des Landes im August 2003 auf 374 Mio
EUR (1,6% des BIP) von 1.100 Mio EUR im Dezember 2002. Den grofBten
Beitrag zu dieser Verschlechterung lieferte die Erhohung der Nettoauslands-
schulden des Bankensektors. GroBter Nettoauslandsschuldner bleibt jedoch
der Nichtbanken-Privatsektor mit 2,77 Mrd EUR (11,5% des BIP).

Standard and Poor’s hob Sloweniens Rating fiir langfristige Fremdwéhrungs-
schulden Ende Miarz 2003 um eine Stufe auf A+ an. Moody’s Rating blieb seit
Ende 2002 unverandert bei Aa3.

Tabelle 18

Zahlungsbilanz

1999 2000 2001 2002 2002 2003
2. Halbjahr 1. Halbjahr

in Mio EUR
Glterexporte 8.082 9.529 10427 11.075 5.505 5.641
Gliterexporte: Verdnderung zum Vorjahr in % + 04| — 179 — 94| — 62 — 41 - 25
Glterimporte 9.249 10.761 11118 11332 5.631 5924
Gliterimporte: Verdnderung zum Vorjahr in 9% + 49| + 163 + 33| + 19 - 04 + 52
Handelsbilanz 1167 | — 1232 691 — 257 - 127 — 283
in % des BIP - 62| — 60| — 32| — 11 - 11 - 24
Dienstleistungsbilanz 331 487 560 587 335 312
Kapitalertragsbilanz - 23| - 27 83| — 76 - 9% — 108
Unentgeltliche Ubertragungen 115 125 143 142 50 26
Leistungsbilanz — 734 — 662 75 397 162 - 54
in % des BIP - 39| - 32| - 03 1.7 14 - 04
Direktinvestitionsstrome (netto) 55 76 413 1.849 627 - 54
in % des BIP 0.3 0.4 1.9 7.9 55 - 05
Quelle: Eurostat, nationale Zentralbank, OeNB.
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Nach der Privatisierung der Nova Ljubljanska Banka im Jahr 2002 verlang-
samte sich die Privatisierungstitigkeit. Obwohl die Regierung in ihrem Wirt-
schaftsprogramm fiir die nachsten drei Jahre die Notwendigkeit struktureller
Anderungen vor allem im Finanzsektor hervorhob, fallen Angaben iiber kon-
krete Privatisierungspline mager aus. Die Privatisierung der Nova Kreditna
Banka Maribor wurde im Jahr 2002 verschoben und auch die Privatisierung
der Telekommunikationsgesellschaft Telekom Slovenije soll nun erst in den
Jahren 2005 bis 2006 tiber die Biihne gehen. Im Energiesektor werden in den
nichsten zwei Jahren Strategien fiir die Privatisierung von maximal 45-Prozent-
Anteilen an Elektrizititserzeuger und -verteiler ausgearbeitet.

Tabelle 19

Bruttoreserven und Bruttoauslandsverschuldung

1999 2000 2001 2002 2003

Ende Juni’)

Jahresendstand in Mio EUR
Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 3.148 3.390 ‘ 4.868 ‘ 6.653 ‘ 6.835 ‘
Bruttoauslandsschulden der Gesamtwirtschaft 7.985 9.364 10.319 11.399 12.464

in % des BIP
Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 16,7 ‘ 16,5 22,3 285 29,3
Bruttoauslandsschulden der Gesamtwirtschaft 42,4 455 473 48,8 53,4

in Monatsimporten an Glitern und Dienstleistungen
Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 35 | 33 | 4,6 | 6,1 | 6,1 |

Quelle: Eurostat, nationale Zentralbank, OeNB, WIIW.
") In % des BIP 2002.

Tschechische Republik: Ende des Preisriickgangs
Das reale BIP der Tschechischen Republik stieg im ersten Halbjahr 2003 um
2,3% an, nach +2,0% im Jahr 2002. Wie bereits im Jahr 2002 lieferte der End-
verbrauch im ersten Halbjahr 2003 den groBten Wachstumsfaktor, wobei der
private Konsum um 4,9% und der 6ffentliche Konsum um 1,3% zunahmen.
Das hohe Wachstum des privaten Konsums ist auf eine starke Zunahme der
realen Lohne (+7,2% im ersten Halbjahr 2003) und die historisch niedrigen
Zinsen zuriickzufiihren. Demgegeniiber wirkte sich die Verinderung der
Bruttoanlageinvestitionen im ersten Halbjahr 2003, ebenso wie die Entwick-
lung der Nettoexporte, leicht daimpfend auf das Wirtschaftswachstum aus.
Bemerkenswerterweise resultierten 1,2 Prozentpunkte des Wirtschaftswachs-
tums aus der Verdnderung der Lagerbestinde.

Tabelle 20

Bruttoinlandsprodukt (real): Verwendungsseite

1999 2000 2001 2002 2002 2003
2. Halbjahr 1. Halbjahr

Verdnderung zum Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt +0,5 + 33 + 31 +2,0 +1.6 +23
Privater Konsum +1,7 + 2,5 + 3,6 +4,0 +3.8 +49
Offentlicher Konsum +24 - 09 + 54 +5,6 +6,5 +1.3
Bruttoanlageinvestitionen -1 + 53 + 55 +07 +0,1 -03
Exporte +6,1 +171 +12,2 +2.8 +1.7 +4.,6
Importe +53 +169 +14,0 +4.3 +5,5 +59

Quelle: Eurostat, nationales statistisches Amt, OeNB.

@ONB BERICHTE UND STUDIEN 4/2003



Das Wirtschaftswachstum ist zu gering, um spiirbare positive Impulse auf
den Arbeitsmarkt auszuiiben. Die Quote der registrierten Arbeitslosen lag
im November 2003 bei 9,5%. Trotz bereits erfolgter und geplanter aktiver
ArbeitsmarktmaBnahmen wird die Arbeitslosenrate auch mittelfristig bei Wer-
ten um 10% verharren. Grund dafiir sind die noch anstehenden Restrukturie-
rungsmafinahmen in vielen Unternehmen, die zu Entlassungen fithren kénnten.
Der hohe Zustrom von auslindischen Direktinvestitionen hatte bisher nur
geringe Auswirkungen auf die Beschiftigung, da {iberwiegend in Hochtechno-
logieindustrien mit hoher Arbeitsproduktivitit investiert wurde bzw. diese
Direktinvestitionen zum Teil nur in Unternehmenszukaufen bestanden.

Tabelle 21

Produktivitit, Lohne, Preise, Wechselkurs und Leitzinssatz

1999 2000 2001 2002 2002 2003
2. Halbjahr 1. Halbjahr

Verdnderung des Periodendurchschnitts zum Vorjahr in 9%

Bruttoproduktion der Industrie (real) =31 +54 +6,7 + 49 + 53 +56

Arbeitsproduktivitdt in der Industrie +36 +9/1 +6,1 + 68 + 78 +78

Durchschnittlicher Bruttolohn der Industrie

(nominell) +6,6 +71 +64 + 67 + 65 +52

Lohnstiickkosten der Industrie (nominell) +30 -18 40,3 - 01 - 12 -24

Produzentenpreisindex (PPI) der Industrie +1.0 +49 +29 — 05 - 09 —-07

Verbraucherpreisindex (VPI) +2,1 +39 +4,7 + 18 + 06 -0,2

Wechselkurs (nominell):

CZK" /1 EUR, + = Aufwertung des Euro +20 -34 —43 - 95 - 90 +15

EUR/1 CZK, + = Aufwertung

der Tschechischen Krone -19 +36 +4.5 +10,6 + 99 -15
Absolutes Niveau des Periodendurchschnitts

Leitzinsen p. a. (in %) 68 53 51 35 30 2,5

Wechselkurs (nominell):

CZK" /1 EUR 36,88 3561 34,07 30,82 30,56 31,55

EUR/1 CZK 00271 1 00281 1 00294 | 00324 | 00327 | 00317

Quelle: Bloomberg, Thomson Datastream, nationales statistisches Amt, nationale Zentralbank, OeNB, WIW.
') CZK: Tschechische Krone.

Das erste Halbjahr 2003 war geprigt durch riickldufige Verbraucherpreise:
Im Jahresvergleich war seit Beginn 2003 nur in einem Monat die Inflationsrate
positiv (Juni: +0,3%). Nach stagnierenden Preisen im August und September
wurde dann im Oktober 2003 die hochste Inflationsrate mit 0,4% seit Dezem-
ber 2002 verzeichnet. Hauptverantwortlich fiir die Preisentwicklung waren
riicklaufige Preise fiir Lebensmittel und alkoholfreie Getranke. Fiir das Gesamt-
jahr 2003 wird mit einer leicht positiven Inflationsrate auf Grund von Erhéhun-
gen der Alkohol- und Tabaksteuern gerechnet. Die Teuerungsrate liegt somit
deutlich unter dem Inflationsziel, das von 3 bis 5% im Janner 2002 kontinuier-
lich auf 2 bis 4% bis Dezember 2005 zuriickgeht.

Ende Juli 2003 senkte die tschechische Nationalbank zum dritten Mal
im Jahresverlauf den wichtigsten Leitzins, den zweiwéchigen Repo-Satz, um
25 Basispunkte auf 2,0%. Begriindet wurde der Zinsschritt insbesondere mit
dem weiterhin geringen Inflationsrisiko.

Von Mitte Juli bis Mitte September 2003 notierte die Tschechische Krone
bei Werten iiber 32 CZK/EUR, nachdem sie sich seit Jahresbeginn um den
Wert von 31,5 CZK/EUR bewegt hatte. Die erfolgte Abwertung kann vor
allem mit Unsicherheiten iiber den Ausgang der parlamentarischen Beschluss-
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Tabelle 22

Geldmenge: Entstehungsseite

1999 2000 2001 2002 2003
1. Halbjahr

Nominelle Verdnderung des Periodendurchschnitts zum Vorjahr in %

Geldmenge (inkl. Fremdwahrungseinlagen) + 90 | + 64 | +11.1 ‘ + 67 | + 31 |

Beitrdige zur nominellen Verdnderung der Geldmenge zum Vorjahr
in Prozentpunkten

Nettoauslandsvermdgen des Bankensystems +132 + 78 + 81 + 78 + 56|
Inlandsforderungen des Bankensystems — 48 - 10 - 00 - 98 + 01
davon: Forderungen an Haushalte + 02 + 03 + 1,1 + 18 + 26
Forderungen an Unternehmen — 40 - 53 - 72 —136 - 32
Nettoforderung an den dffentlichen Sektor + 07 + 39 + 6,0 + 20 + 07
Sonstiges Nettovermogen des Bankensystems + 06 - 04 + 31 + 87 - 26|

Quelle: Nationale Zentralbank, OeNB.

fassung zur Finanzreform begriindet werden. Mit Verabschiedung der Finanz-
reform wertete die Tschechische Krone wieder leicht auf.

Die geplante Fiskalreform fiir den Zeitraum 2004 bis 2006 sieht eine suk-
zessive Riickfiihrung des Budgetdefizits von voraussichtlichen 7,6% im Jahr
2003 auf 4,0% im Jahr 2006 vor. Die Reduzierung des Fehlbetrags soll zu
groBen Teilen Gber MaBinahmen auf der Ausgabenseite erfolgen. Dafiir sind
Kiirzungen bei den Subventionszahlungen, moderate Entwicklungen bei den
Lohnen im 6ffentlichen Sektor und EinsparungsmaBnahmen im Gesundheits-
und Pensionssystem vorgeschen. Auf der Einnahmenseite werden sich die
MaBnahmen auf Erhéhungen der Sitze indirekter Steuern (Verbrauchsteuer;
Umsatzsteuer) konzentrieren. Demgegeniiber ist eine Verringerung der Kor-
perschaftsteuer beabsichtigt.

Trotz einer abnehmenden Exportdynamik verbesserte sich das Handels-
bilanzdefizit leicht von —2,0% im ersten Halbjahr 2002 auf —1,5% im ersten
Halbjahr 2003, wobei sich die Wachstumsrate der Giiterexporte an die fast
konstante, niedrigere Wachstumsrate der Giiterimporte anndherte. Insbesondere
eine abnehmende Exportdynamik war dabei zu beobachten. Ebenso weist das
Leistungsbilanzdefizit nur geringe Abweichungen zur entsprechenden Vorjah-

Tabelle 23

Staatshaushalt

1999 2000 2001 2002 2003 2004

in % des BIP
Gesamtstaat
Einnahmen (ESVG 95)") . . 42,1 42,4 424 43,8
Ausgaben (ESVG 95)") . . 47,1 491 50,0 49,7
davon: Zinszahlungen 1,1 1,0 12 1,7 1,6 1,3
Saldo (ESVG 95)%)°%) - 37 - 40 — 55 - 67 - 76 - 59
Primarsaldo (ESVG 95)%) - 26 - 30 - 43 - 50 - 60 — 46
Saldo (nationale Methodologie) X X X X X X
Bruttoverschuldung (ESVG 95)?) 14,3 16,6 235 269 30,5 342

Quelle: Europdische Kommission, Eurostat, nationales Finanzministerium, OeNB, WIIW.

?) Daten weitgehend gemdf ESVG 95; 2002 bis 2004: PEP 08/2003; 2001: PEP 08/2002.

2) Daten weitgehend gemdB ESVG 95; 2002 bis 2004: PEP 08/2003; 1999 bis 2001: budgetéire Notifikation der Tschechischen Republik im April 2003.

%) Im Jahr 2001 kann der hier angegebene Saldo aus der fiscal notification April 2003 von der Differenz aus Einnahmen und Ausgaben laut PEP 08/2002
abweichen.
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Tabelle 24
Zahlungsbilanz

1999 2000 2001 2002 2002 2003
2. Halbjahr 1. Halbjahr

in Mio EUR
Glterexporte 24.651 31.509 37271 40.713 20.285 21.358
Gliterexporte: Verdnderung zum Vorjahr in % + 69| + 278 + 183 | + 92| + 91| 4+ 53
Glterimporte 26448 34918 40.705 43.034 21.007 21.920
Gliterimporte: Verdnderung zum Vorjahr in % + 41| 4+ 320 + 166 | + 57| + 47| + 43
Handelsbilanz — 1797 | — 3409 | — 3434 | — 2322 | — 722| — 563
in % des BIP - 35| — 61| — 54| - 31| - 20| - 15
Dienstleistungsbilanz 1.130 1536 1.706 706 603 221
Kapitalertragsbilanz — 1265 — 1490 | — 2450 | — 4022 | — 1978 | — 1.675
Unentgeltliche Ubertragungen 552 403 524 934 186 171
Leistungsbilanz - 1379 | — 2960 | — 3653 | — 4704 | — 1913 | — 1.846
in % des BIP - 27| = 53| — 57| - 64| — 53| - 50
Direktinvestitionsstréme (netto) 5.879 5.356 6.121 9.670 6.766 2105
in % des BIP 114 9,6 9.6 131 188 57

Quelle: Eurostat, nationale Zentralbank, OeNB

resperiode auf. Hier ist jedoch der starke Riickgang des Dienstleistungsbilanz-
tiberschusses auffillig. Das Leistungsbilanzdefizit wurde durch den Zustrom
ausldndischer Direktinvestitionen abgedeckt.

Seit November 2002 wird die Tschechische Republik von Moody’s auf Al
eingestuft, Standard & Poor’s bewertet das Land mit A—, jeweils mit stabilem
Ausblick.

Der Privatisierungsprozess, auch des Bankensektors, neigt sich dem Ende
entgegen. Die Regierung méchte nun den Verkauf staatlicher Anteile an stra-
tegisch wichtigen Unternehmen (Netzwerk- und Schwerindustrien) voran-
bringen. So wurde im November 2003 erneut der staatliche Anteil von 63%
an Unipetrol zum Verkauf (im Rahmen eines Tenderverfahrens) angeboten.
Mit der zu Ende gehenden Privatisierung ist auch die Auflésung des National
Privatisation Fund fiir Ende 2005 geplant.

Tabelle 25
Bruttoreserven und Bruttoauslandsverschuldung
1999 2000 2001 2002 2003
Ende Juni’)

Jahresendstand in Mio EUR

Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 12.745 13.937 ‘ 16.261 ‘ 22.597 ‘ 22131 ‘

Bruttoauslandsschulden der Gesamtwirtschaft 22473 22.671 25153 25.048 23424
in % des BIP

Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 24,7 ‘ 25,0 255 30,6 30,0

Bruttoauslandsschulden der Gesamtwirtschaft 43,6 40,7 394 339 31,7
in Monatsimporten an Glitern und Dienstleistungen

Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 48 | 41 | 42 | 54 | 53 |

Quelle: Eurostat, nationale Zentralbank, OeNB, WIIW.
") In % des BIP 2002.
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Ungarn: Auf dem Weg zu geringeren
okonomischen Ungleichgewichten
Nach einem BIP-Wachstum von 3,3% im Jahr 2002 verzeichnete Ungarn ein
Wirtschaftswachstum von 2,5% im ersten Halbjahr 2003. Trotz der nachlassen-
den Dynamik blieb der private Konsum der Motor — dank eines weiterhin
hohen Reallohnwachstums, vor allem im offentlichen Sektor. Die lockere Fis-
kalpolitik fand in einer markanten Wachstumsbeschleunigung des 6ffentlichen
Konsums ihren Niederschlag. Andererseits jedoch brachte eine deutliche
Zuriickhaltung bei o6ffentlichen Investitionen, die durch eine Beschleunigung
im privaten Sektor nicht vollstindig kompensiert werden konnte, das Investiti-
onswachstum zum Stillstand. Die weiterhin schwache auslindische Nachfrage,
zusammen mit der Schmailerung der Wettbewerbsfahigkeit durch die Aufwer-
tung des realen Wechselkurses wahrend der letzten zwei Jahre, schlug sich in
ciner deutlichen Verschlechterung des AuBenbeitrags nieder.

Tabelle 26

Bruttoinlandsprodukt (real): Verwendungsseite

1999 2000 2001 2002 2002 2003
2. Halbjahr 1. Halbjahr

Verdnderung zum Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt + 41 + 53 +39 + 33 + 36 + 25
Privater Konsum + 56 + 55 +57 +10,0 +10,6

Offentlicher Konsum + 15 + 19 +4.3 + 2,2 + 32 .
Bruttoanlageinvestitionen + 59 + 75 +3,6 + 6/ + 54 + 0,3
Exporte +12,3 +209 +9.,6 + 38 + 23 + 25
Importe +13,3 +19/1 +7,0 + 61 + 76 + 75

Quelle: Eurostat, nationales statistisches Amt, OeNB.

Trotz der Wachstumsverlangsamung kam es zu einer Verknappung auf dem
Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenquote gemall ILO-Methodologie fiel im Juli bis
September 2003 auf 5,7% und somit unter das Niveau der gleichen Periode des
Vorjahres. Trotzdem kam es im privaten Sektor zu einer Anpassung des Brutto-
nominallohnwachstums an die niedrigeren Inflationsraten. Im 6ffentlichen Sek-
tor hingegen blieben die Steigerungen mit etwa 25% im Jahresabstand weiterhin
hoch. Uber die kommenden Monate wird es eine wirtschaftspolitische Heraus-
forderung darstellen, das Nominallohnwachstum trotz des erwarteten kriftigen
Inflationsschubs bei der sozialpartnerschaftlich vereinbarten Rate von 7 bis 8%
zu begrenzen.

Nach einer Inflationsverlangsamung bis Mai auf 3,6% im Jahresabstand, kam
es zu einem Wiederanstieg der Raten auf 4,9% im Oktober 2003. Fiir den Rest
des Jahres wird mit Inflationsraten um 5% gerechnet. Administrative Preis-
erhéhungen und Anderungen bei den indirekten Steuern werden Anfang 2004
fiir einen Inflationsschub sorgen, wobei die Spitze gegen Ende des ersten Quar-
tals 2004 bei etwa 7% erreicht werden soll. In Anbetracht der Griinde fir den
Inflationsanstieg dnderte die Magyar Nemzeti Bank (MNB) ihr urspriingliches
Inflationsziel fir Ende 2004 von 3,5 +/—1% auf hochstens 5,5%. Fur 2005
wurde ein Inflationsziel von 4 +/—1% gesetzt.

Neben der Inflationsentwicklung ist die Wechselkursentwicklung ein domi-
nanter Faktor fiir die Geldpolitik. So kam es Anfang 2003 zu Zinssenkungen
von 300 Basispunkten zur Verteidigung des starken Endes des Wahrungsbands.
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Tabelle 27

Produktivitit, Lohne, Preise, Wechselkurs und Leitzinssatz

1999 2000 2001 2002 2002 2003
2. Halbjahr 1. Halbjahr

Verdnderung des Periodendurchschnitts zum Vorjahr in %

Bruttoproduktion der Industrie (real) +101 +185 + 41 + 29 + 50 4+ 39

Arbeitsproduktivitit in der Industrie + 51 +17,0 + 56 + 47 + 68 + 65

Durchschnittlicher Bruttolohn der Industrie

(nominell) +134 +15,0 +14,5 +12,4 +11,8 + 93

Lohnsttickkosten der Industrie (nominell) + 79 - 17 + 84 + 74 + 47 4+ 26

Produzentenpreisindex (PPI) der Industrie + 51 +11,6 + 52 - 18 - 14 + 07

Verbraucherpreisindex (VPI) +10,0 + 98 + 92 + 53 + 47 + 43

Wechselkurs (nominell):

HUF") /1 EUR, + = Aufwertung des Euro + 49 + 29 - 13 — 54 — 38 + 15

EUR/1 HUF + = Aufwertung

des ungarischen Forint — 47 — 28 + 13 + 57 + 39 - 15
Absolutes Niveau des Periodendurchschnitts

Leitzinsen p. a. (in %) 152 11,5 111 9,0 9.2 69

Wechselkurs (nominell):

HUF") /1 EUR 252,78 | 26006 | 256,65 | 242,88 | 24225 24225

EUR /1 HUF 0,00396 | 0,00385 | 0,00390 | 0,00412 | 0,00413 0,00404

Quelle: Bloomberg, Thomson Datastream, nationales statistisches Amt, nationale Zentralbank, OeNB, WIIW.
") HUF: ungarischer Forint.

Mitte des Jahres reagierte die MNB auf eine starke Abschwachung der Wiahrung
mit einer Erhohung des Leitzinses um 300 Basispunkte auf 9,5%. Der resultie-
rende Anstieg der Zinsdifferenz belebte den Zustrom auslindischen Kapitals auf
den Anleihenmarkt und auch die Wihrung festigte sich bis Ende September
2003 in den offiziell angepeilten HUF/EUR-Zielkorridor von 250 bis 260.
Im Oktober 2003 kam es erneut zu einer Abschwichung. Grund dafiir waren
negative Einfliisse vom polnischen und russischen Kapitalmarkt und die Angst,
dass die Notenbank auf die Wahrungsschwache mit einer Zinserhohung reagie-
ren kénnte. Das steigende Budget- und Leistungsbilanzdefizit lieferte zudem
einen negativen Hintergrund.

Nach einem Defizit des Gesamthaushalts von 9,2% des BIP im Jahr 2002,
erwartet die Regierung ein Defizit von 4,8% im Jahr 2003. Angesichts der Bud-
getentwicklung der ersten zehn Monate des Jahres (Defizit knapp 10% iiber
dem Wert der Vergleichsperiode des Vorjahres) erscheint allerdings ein deutlich

Tabelle 28
Geldmenge: Entstehungsseite
1999 2000 2001 2002 2003
Janner bis Mai
Nominelle Verdnderung des Periodendurchschnitts zum Vorjahr in 9%
Geldmenge (inkl. Fremdwahrungseinlagen) +17.7 ‘ +174 ‘ +16,3 ’ + 98 ‘ +121 ‘
Beitrdge zur nominellen Verdnderung der Geldmenge zum Vorjahr
in Prozentpunkten
Nettoauslandsvermdgen des Bankensystems +11,4 + 97 + 90 + 14 + 06 |
Inlandsforderungen des Bankensystems + 48 +15,6 + 95 +149 +22,6
davon: Forderungen an Haushalte + 1.7 + 31 + 42 + 65 + 94
Forderungen an Unternehmen + 74 +19,0 +126 + 90 + 56
Nettoforderung an den 6ffentlichen Sektor — 43 — 66 - 73 - 05 + 77

Sonstiges Nettovermogen des Bankensystems + 15 - 37 - 13 - 57 — 64 |

Quelle: Nationale Zentralbank, OeNB.
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Tabelle 29

Staatshaushalt

1999 2000 2001 2002 2003 2004

in % des BIP
Gesamtstaat
Einnahmen (ESVG 95)") . . 46,1 44,5 43,2 44,4
Ausgaben (ESVG 95)") . . 502 537 48,0 48,2
davon: Zinszahlungen 7,5 57 49 37 36 34
Saldo (ESVG 95)%)%) - 56 - 30 — 47 - 92 — 48 - 38
Priméarsaldo (ESVG 95)%) 19 2,7 02 - 55 - 12 — 04
Saldo (nationale Methodologie) X X X X X X
Bruttoverschuldung (ESVG 95)?) 612 555 534 575 572 56,3

Quelle: Europdische Kommission, Eurostat, nationales Finanzministerium, OeNB, WIIW.

") Daten weitgehend gemdB ESVG 95; 2002 bis 2004: PEP 08/2003; 2001: PEP 08/2002.

2) Daten weitgehend gemdB ESVG 95; 2002 bis 2004: PEP 08/2003; 1999 bis 2001: budgetdre Notifikation Ungarns im April 2003.

%) Im Jahr 2001 kann der hier angegebene Saldo aus der fiscal notification April 2003 von der Differenz aus Einnahmen und Ausgaben laut PEP 08/2002
abweichen.

héheres Defizit wahrscheinlich. Fir 2004 wird ein Abgang von 3,8% des BIP
angestrebt, wobei die Defizitkiirzung vor allem einnahmenseitig erfolgen soll.

Das Leistungsbilanzdefizit tiberstieg bereits in den ersten acht Monaten des
Jahres 2003 das Niveau des Gesamtjahres 2002, als es 4% des BIP betrug. Dies
war primér auf die Entwicklung der Giiter- und Dienstleistungsbilanz zuriick-
zufiihren. Erschwerend kam hinzu, dass Nettodirektinvestitionszufliisse nur
8,5% des Defizits finanzierten. Als Folge kam es im ersten Halbjahr 2003 zu
einem Anstieg der Nettoauslandsverschuldung gegeniiber Dezember 2002
um 1,3 Mrd EUR (von 22,5 auf 23,3% des BIP). Dabei wuchsen die Netto-
schulden des privaten Sektors um knapp 2 Mrd EUR. Im Gegensatz zu den letz-
ten Jahren plant die ungarische Regierung im Jahr 2004 Fremdwiéhrungsanlei-
hen nicht nur zur Tilgung von Filligkeiten zu begeben, sondern auch Netto-
emissionen im Ausmal} von rund 1,5 Mrd EUR.

Ungarns Rating auf langfristige Fremdwahrungsschulden blieb unverandert
(Moody’s: A1, Standard & Poor’s: A—).

Tabelle 30
Zahlungsbilanz
1999 2000 2001 2002 2002 2003
1. Halbjahr 1. Halbjahr
in Mio EUR
Glterexporte 24.059 31.278 34.697 36.821 18.579 18.029
Gliterexporte: Verdnderung zum Vorjahr in % + 143 + 300| + 109| + 61| + 81| — 30
Glterimporte 26102 34457 37193 39.024 19.283 19.676
Gliterimporte: Verdnderung zum Vorjahr in 9% + 1481 + 320 + 79| + 49| + 37| + 20
Handelsbilanz — 2044 | — 3180 | — 2496 | — 2203 | — 704 | — 1.647
in % des BIP — 45| = 63| — 43| — 32| — 21| — 45
Dienstleistungsbilanz 834 1230 1.643 636 240 | — 79
Kapitalertragsbilanz — 1464 | — 1545 | — 1513 | — 1679 | — 988 | — 947
Unentgeltliche Ubertragungen 372 343 399 475 246 295
Leistungsbilanz — 2301 | — 3152 | — 1967 | — 2771 | — 1205 | — 2378
in % des BIP - 51| = 62| — 34| — 40| — 36| — 65
Direktinvestitionsstrome (netto) 1.658 1215 2518 633 441 | — 827
in 9% des BIP 37 24 44 09 131 — 23
Quelle: Eurostat, nationale Zentralbank, OeNB.
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Nach einem Stillstand im Jahr 2002 wurde die Privatisierungstatigkeit im
Jahr 2003 wieder aktiver. Neben Anteilen an kleineren Unternehmen und
dem Verkauf von Liegenschaften, ist der Verkauf von Postabank und Konzum-
bank zu erwihnen. Bis Ende des Jahres ist die VerauBerung eines 12-Prozent-
Pakets an der Erdolfirma MOL, der Verkauf der Schifffahrtsgesellschaft Mahart
und des Stahlunternechmens Dunaferr geplant. Auch fiir die nichsten zwei Jahre
rechnet die Regierung mit Privatisierungseinnahmen in Héhe von jeweils rund

0,5% des BIP.

Tabelle 31

Bruttoreserven und Bruttoauslandsverschuldung

1999 2000 2001 2002 2003
Ende Juni')

Jahresendstand in Mio EUR

Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 10.757 11.883 12.072 ’ 9.873 ‘ 10.745

Bruttoauslandsschulden der Gesamtwirtschaft 29.010 32.093 37286 38.523 39.895
in % des BIP

Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 239 235 20,9 141 154 ‘

Bruttoauslandsschulden der Gesamtwirtschaft 644 634 644 551 571

in Monatsimporten an Glitern und Dienstleistungen
Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 42 | 36 | 33 1 25 | 27 |

Quelle: Eurostat, nationale Zentralbank, OeNB, WIIW.
") In % des BIP 2002.

Russland: Yukos-Affiare verunsichert
inmitten starker Fundamentaldaten und beschleunigten
Wirtschaftswachstums

Die reale Expansion des russischen Bruttoinlandsprodukts beschleunigte sich
auf 7,0% im ersten Halbjahr 2003 im Jahresabstand, was einer anndhernden
Verdoppelung des Wachstums gegeniiber dem ersten Semester 2002 gleich-
kommt. Im Gesamtjahr 2002 hatte die Steigerung 4,3% betragen. Haupttrieb-
kraft des Wachstums ist die interne Nachfrage, wobei das starke Anziechen der
Bruttoinvestitionen (+12,1% in den ersten neun Monaten 2003) besonders
auffillt. Die dynamische Erholung der Investitionstatigkeit ist zum einen auf
die anhaltend hohen Weltmarktpreise fiir die Hauptexportartikel Russlands
(Erdol, Erdgas und Metalle) und damit steigende Erlése und Gewinne russi-
scher Energie- und Metallkonzerne zuriickzufiihren. Zum anderen spielen
der schon mehrere Jahre dauernde russische Aufschwung und positive Erwar-
tungen eine Rolle, die auch zur starken Ausweitung der Kreditvergabe der Ban-
ken beitrugen. AuBerdem nahmen russische GroBunternehmen erstmals nach
der Finanzkrise von 1998 wieder in erheblichem Umfang Kapital im Ausland
auf. SchlieBlich bewogen vergangene Reformfortschritte und trotz jiingster
Vorkommnisse insgesamt héhere politische Stabilitit unter Prasident Putin
ausldndische Direktinvestoren, sich stirker in Russland zu engagieren. Die aus-
landischen Direktinvestitionen in Russland stiegen im ersten Halbjahr 2003 um
50%. Allerdings vereinigen die Energie- und Metallsektoren zwei Drittel der
Kapitalbildung auf sich, womit der Investitionsboom zur wachsenden Unausge-
wogenheit der Wirtschaftsstruktur beitragt.

Gestiitzt auf betrachtliche Gehaltserh6hungen im 6ffentlichen Sektor — aus-
gehend von einem bescheidenen Niveau — und auf wiederholte Pensionsanpas-
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Tabelle 32

Bruttoinlandsprodukt (real): Verwendungsseite

1999 2000 2001 2002 2002 2003
2. Halbjahr 1. Halbjahr

Verdnderung zum Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt + 64 +10,0 + 50 + 43 + 49 + 70
Privater Konsum - 29 + 86 + 85 + 86 + 88 + 79
Offentlicher Konsum + 31 + 20 - 17 + 24 + 29 + 23
Bruttoanlageinvestitionen + 64 +18/1 +10,5 + 30 + 31 +11,6
Exporte +11,2 + 95 + 36 +10,2 +11,2 +11,6
Importe —-17,0 +32,4 +18,0 +19/1 +21,0 +19,8

Quelle: Nationales statistisches Amt.

sungen befindet sich der private Verbrauch weiterhin in robuster Expansion
(erstes Halbjahr 2003: +7,9% im Jahresabstand). Trotz eciner offenbar vom
hohen Erdélpreis stimulierten leichten Steigerung der realen Ausfuhren')
schrumpften die Nettoexporte (erstes Semester 2003: —1,9%), da die realen
Einfuhren starker zulegten. Laut Schitzungen des russischen Wirtschaftsminis-
teriums expandierte das BIP in den ersten neun Monaten 2003 um 6,5% im
Jahresabstand.

Die Arbeitslosenquote gemal3 ILO-Methodologie erreichte im August 2003
7,6%. Die Lohnstiickkosten nehmen weiterhin rascher als die Inflation zu. Die
negativen Auswirkungen auf die russische Wettbewerbstahigkeit werden indes
durch die Abwertung des US-Dollar, an dem sich der russische Rubel primér
orientiert, abgeschwiacht. Der real-effektive Wechselkurs des russischen Rubels
wertete im Zeitraum Janner bis September 2003 gegeniiber einem Wihrungs-
korb von Russlands wichtigsten Handelspartnern um 4% auf.

Tabelle 33

Produktivitit, Lohne, Preise, Wechselkurs und Leitzinssatz

1999 2000 2001 2002 2002 2003
2. Halbjahr 1. Halbjahr

Verdnderung des Periodendurchschnitts zum Vorjahr in %

Bruttowertschépfung (real) + 54 + 91 + 50 + 42 + 49 + 70

Arbeitsproduktivitdt in der Gesamtwirtschaft + 50 + 83 + 39 + 26 + 28 + 80

Durchschnittlicher Bruttolohn der Industrie

(nominell) + 426 +42,5 +457 +345 +31.8 +24,6

Lohnstlckkosten der Gesamtwirtschaft

(nominell) + 359 +31,6 4402 +310 +282 +154

BIP-Deflator + 725 +389 +17.8 +152 +15,8 +171

Verbraucherpreisindex (VPI) + 857 +208 +21.6 +16,0 +151 +14,3

Wechselkurs (nominell):

RUR" /1 EUR, + = Aufwertung des Euro +1372 - 08 + 04 +135 +19,0 +239

EUR/1 RUR, + = Aufwertung

des russischen Rubels — 578 + 08 - 04 -119 —-16,0 —-19,3
Absolutes Niveau des Periodendurchschnitts

Leitzinsen p. a. (in %) 571 320 250 22,7 21,3 18,2

Wechselkurs (nominell):

RUR" /1 EUR 26,24 26,03 26,13 29,65 3143 34,52

EUR/1 RUR 00381 | 003841 003831 00337 00318 | 00290

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

1 Russland avancierte im Jahr 2002 zum groften Erdilexporteur der Welt.
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Trotz restriktiver Geldpolitik ist die Verbraucherpreisinflation im Jahresab-
stand nur leicht von 15,1% im Dezember 2002 auf 13,1% im Oktober 2003
zuriickgegangen, was vor allem durch die Geldmengenausweitung infolge des
Zustroms von Exporterlosen und der verstirkten Kreditvergabe an Unterneh-
men sowie durch Anpassungen von Tarifen und regulierten Preisen zu erklaren
ist. Andererseits sind auch fortgesetzte Remonetisierungstendenzen festzustel-
len. Ende August 2003 bestitigten die Regierung und die Zentralbank die Infla-
tionsbekdmpfung als erste Hauptaufgabe der Wahrungsbehorde. Die zweite
Hauptaufgabe ist die Begrenzung der real-effektiven Aufwertung des russischen
Rubels.

Tabelle 34
Geldmenge: Entstehungsseite
1999 2000 2001 2002 2003
1. Halbjahr
Nominelle Verdnderung des Periodendurchschnitts zum Vorjahr in 9%
Geldmenge (inkl. Fremdwahrungseinlagen) +56,7 | +584 ‘ +434 | +312 | +387 ‘
Beitrdge zur nominellen Verdnderung der Geldmenge zum Vorjahr
in Prozentpunkten
Nettoauslandsvermdgen des Bankensystems +323 +635 +399 +185 +25,6 |
Inlandsforderungen des Bankensystems +574 +17.8 +23,6 +3038 +273
davon: Forderungen an Haushalte +295 —17.3 + 57 + 45 + 31
Forderungen an Unternehmen +231 +32,3 +288 +24,5 +224
Nettoforderung an den &ffentlichen Sektor + 49 + 28 —109 + 18 + 17
Sonstiges Nettovermogen des Bankensystems —33,0 —228 —201 —181 —143 |

Quelle: Nationale Zentralbank, OeNB, RECEP.

Die hohen Rohstoffpreise und die Beschleunigung des Aufschwungs schlu-
gen sich auch im Staatshaushalt nieder. In den ersten acht Monaten 2003 gelang
es, hauptsichlich durch steigende Einnahmen einen Bundesbudgetiiberschuss
von 2,7% des (aliquoten) BIP zu erzielen. Der jiingst novellierte Haushaltsplan
sieht fiir das Gesamtjahr 2003 ein Aktivum von 1,1% vor. Die budgetire Fiskal-
reserve, die in einen Stabilisierungsfonds nach norwegischem Vorbild umge-
wandelt werden soll, belief sich im September 2003 auf 5,3 Mrd EUR. Mitte
2003 betrug die russische Bruttoauslandsschuld der o6ffentlichen Hand 138,0
Mrd EUR oder rund 39% des BIP. Mitte Oktober 2003 stimmte die Staatsduma
dem Bundesbudget fiir 2004 in zweiter Lesung zu. Es sicht fiir das Wahljahr bei
relativ realistischen Annahmen (unter anderem einem Erdélpreis von 22 USD
pro Fass Urals grade crude) einen Uberschuss von 0,5% des BIP vor.

Tabelle 35

Staatshaushalt

1999 2000 2001 2002 2003 2004

in 9% des BIP
Zentralstaat
Einnahmen 12,7 154 17,6 203 185 179
Ausgaben 14,0 132 14,6 18,8 18,0 174
davon: Zinszahlungen 34 24 2,6 21 2,1 1,9
Saldo - 13 22 3,0 1,4 0,6 05
Primérsaldo 21 4,6 56 35 2,7 24
Gesamtstaat
Saldo (nationale Methodologie) - 12 2,8 32 1,5 .. .

Quelle: OeNB, RECEP, Finanzministerium der Russischen Féderation, WIIW.
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Tabelle 36

Zahlungsbilanz

1999 2000 2001 2002 2002 2003

1. Halbjahr 1. Halbjahr

in Mio EUR
Glterexporte 70.861 113.598 113.705 113416 53121 56.041
Gliterexporte: Verdnderung zum Vorjahr in % + 671 4+ 603| + 0,1 - 03 - 77 + 55
Glterimporte 37.024 48.577 60.002 64472 30182 30109
Gliterimporte: Verdnderung zum Vorjahr in 9% - 285 + 312 + 235| + 7.5 + 89 - 02
Handelsbilanz 33743 65129 53703 48.944 22939 25932
in % des BIP 184 231 155 134 134 14,9
Dienstleistungsbilanz — 4.030 - 7249 — 9263 — 9.59 — 4.506 — 4.089
Kapitalertragsbilanz —15.091 — 40787 | — 27565 | — 26739 —15.030 —14.956
Leistungsbilanz 23.058 50.632 38.837 34.693 16487 19.250
in % des BIP 12,6 18,0 11,2 9.5 9.6 11,0
Direkt- und Portfolioinvestitionsstrome (netto) 1.968 — 7790 1.897 4.563 937 — 131
in % des BIP 1.1 - 28 05 12 05 - 08

Quelle: Nationale Zentralbank, OeNB, RECER, WIIW.

Der russische Leistungsbilanziiberschuss wuchs in den ersten neun Monaten
2003 auf 25 Mrd EUR (rund 10% des aliquoten BIP). Das Handelsaktivum stei-
gerte sich in diesem Zeitraum auf rund 37 Mrd EUR. Trotz umfangreichen
Schuldendienstes kletterten die Devisenreserven der Zentralbank bis Oktober
2003 auf 55,4 Mrd EUR oder elf Importmonate.

Anfang Oktober 2003 stufte Moody’s langfristige Fremdwiéhrungsverbind-
lichkeiten Russlands um zwei Schritte von Ba2 auf Baa3 hoch und gewihrte
dem Land damit die Bonititseinstufung ,investment grade®. Die Rating-Agentur
begriindete die Hoherstufung mit der Glaubwiirdigkeit der russischen makro-
okonomischen Politik und des soliden Schuldenmanagements.

Dieser anhaltende Aufschwung sowie der tiberaus solide Datenkranz spie-
geln die beste 6konomische Verfassung des Landes seit der Wende wider. Die
Dynamik der Strukturreformen, die ,conditio sine qua non fiir ein nachhaltiges
Wirtschaftswachstum, hat sich in den letzten beiden Jahren abgeschwicht. Dies
hingt erstens mit den bevorstehenden Parlaments- und Prasidentschaftswahlen
(im Dezember 2003 bzw. Marz 2004) zusammen. Bei Letzteren ist Prasident
Putin jedoch haushoher Favorit. Zweitens sind ,leichtere Wirtschaftsreformen,
die auf weniger politokonomischen Widerstand stoBen, bereits iiberwiegend
durchgefiihrt, sodass nun noch ,schwere Brocken®, z. B. die Reform der so

Tabelle 37
1999 2000 2001 2002 2003
Ende Juni")

Jahresendstand in Mio EUR

Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 8.406 | 25.739 | 36.585 ‘ 41.988 | 52.724 |
in % des BIP

Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 46 | 91 | 106 | 11,5 | 144 |
in Monatsimporten an Glitern

Bruttoreserven der Zentralbank (exkl. Gold) 2,7 | 64 | 73 ‘ 78 | 10,5 |

Quelle: Nationale Zentralbank, OeNB, RECER WIIW.

") In % des BIP2002.
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genannten natiirlichen Monopole, das heif3t der Strom- und Gasversorgung und
des Eisenbahnsektors sowie die Reform des Bankwesens bleiben.

Die seit Sommer 2003 laufenden Untersuchungen der Justizbehorden gegen
den russischen Erdolkonzern Yukos und die Ende Oktober erfolgte Verhaftung
des Konzernchefs Khodorkovsky verunsichern Geschiftskreise. Dem Oligar-
chen werden unter anderem Steuerhinterzichung, Betrug und Veruntreuung
zur Last gelegt. Viele Beobachter gehen allerdings davon aus, dass es sich um
eine politisch motivierte Intervention mit Billigung des Kremls handelt, da
Khodorkovsky wachsende politische Ambitionen gezeigt und liberale Oppositi-
onsparteien offen unterstiitzt hat. Dies sei im Gegensatz zu einer informellen
»2Abmachung® zwischen Président Putin und den Oligarchen, wonach diese sich
nicht in die Politik einmischen sollten und die Behérden im Gegenzug vergan-
gene zwielichtige bzw. unrechtmiflige Methoden der Aneignung von Staats-
eigentum weiterhin ignorieren wiirden.

In der Woche, die der Verhaftung des Yukos-Chefs folgte, verlor der Mos-
kauer RTS-Aktienindex, nachdem er ein Rekordniveau erreicht hatte, rund
22%, erholte sich jedoch bis 11. November 2003 wieder um rund 10%. Der
russische Rubel blieb — auch dank Interventionen der Zentralbank — relativ
stabil. Russische Anleihespreads legten kurzzeitig etwas zu, sanken danach aber
wieder ab. Analysten befiirchten, dass die Kapitalflucht ins Ausland, nachdem
sie auf Nettobasis im ersten Halbjahr 2003 zum Erliegen gekommen war,
nun wieder gréBere AusmaBle annehmen wird. Auch auslindische Direkt-
investoren konnten, zumindest voriibergehend, wieder mehr Zuriickhaltung
tiben. Prasident Putin war um Schadensbegrenzung bemiiht und betonte mehr-
fach, dass die Behorden nicht vorhitten, die ,wilden Privatisierungen® der
Neunzigerjahre generell in Frage zu stellen.
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Marlies Stubits

Redaktionsschluss:
28. November 2003

Zusammenarbeit
im internationalen Wdhrungs-
und Finanzsystem

IWF
Argentinien erhielt vom Internationalen Wahrungsfonds (IWF) am 29. August
2003 die letzte Kredittranche im laufenden Programm in Hoéhe von 286 Mio
EUR. Diese Mittel wurden direkt den Wahrungsreserven Argentiniens zuge-
fiihrt.

Die diesjahrigen Art.-IV-Konsultationen des IWF mit Osterreich wurden
am 9. September 2003 abgeschlossen. Im Mittelpunkt der Beratungen standen
die Reform des Pensionssystems und die Steuerreform. Der Pensionsreform
stand der IWF grundsitzlich positiv gegeniiber, wenngleich er Probleme bei
der 10-Prozent-Deckelung sah. Ebenso unterstiitzte er die Steuerreform,
schrankte allerdings ein, dass diese nur begleitet von Reformen auf der Aus-
gabenseite die gewiinschten Erfolge bringe. Der IWF zeigte sich zudem besorgt
tiber den hohen Anteil von privaten Haushalten mit Fremdwéhrungskrediten.

Argentinien und der IWF einigten sich am 11. September 2003 nach langen
Verhandlungen auf ein Reformprogramm fiir die angeschlagene Wirtschaft des
stidamerikanischen Landes. Zu den Eckpunkten des Programms, das auf drei
Jahre angelegt wurde, zihlt die Zusage Argentiniens, die Staatsfinanzen zu kon-
solidieren. Im Gegenzug stundet der IWF wiahrend dieser Zeit Argentinien die
Riickzahlung bestehender Verbindlichkeiten in Hohe von 12,5 Mrd USD. Argen-
tinien muss lediglich die falligen Zinszahlungen — rund 2 Mrd USD — leisten.

Die Jahresversammlung von IWF und Weltbank, die am 23./24. September
2003 unter dem Vorsitz der Schweiz in Dubai stattfand, kam zu folgenden
wesentlichen Ergebnissen: Nach vier Jahren zeigte sich der IWF wieder ver-
halten optimistisch iiber die weltwirtschaftliche Lage. Besorgt war der IWF ins-
besondere iiber das Leistungsbilanz- und Haushaltsdefizit der USA. Die USA
wurden aufgefordert, ein mittelfristiges Konsolidierungsprogramm vorzulegen.
Dieses sollte von weiteren Strukturreformen in Japan (Finanzsektorreformen)
und Europa (Arbeitsmarktreformen) unterstiitzt werden, um die USA-Zentrie-
rung der Weltwirtschaft zuriickzufiihren. Der IWF unterstiitzte die Forderung
der G-7 nach flexibleren Wechselkursen von groBen Volkswirtschaften; aller-
dings konnte der Abbau von Ungleichgewichten in der Weltwirtschaft nicht
nur iiber flexiblere Wechselkurse erfolgen. Der IWF stellte Landern, bei denen
sich wahrend der Liberalisierung ihrer Warenmirkte Leistungsbilanzprobleme
entwickeln, finanzielle Hilfe in Aussicht. Am Rande der Jahrestagung unter-
zeichneten die Tiirkei und die USA ein finanzielles Abkommen. Die Tiirkei
erhielt von den USA einen Kredit in Hoéhe von 8,5 Mrd USD mit einer 10-jah-
rigen Laufzeit. Im Gegenzug verpflichtete sich die Tiirkei, ein wirtschaftliches
Reformprogramm umzusetzen sowie die USA im Irak zu unterstiitzen.

Der IWF bewilligte am 28. Oktober 2003 Pakistan einen Kredit iiber
211 Mio EUR. Der Kredit wird im Rahmen des Programms zum Armutsabbau
mit einem Gesamtvolumen von 1,5 Mrd USD genechmigt.

Der IWF und Brasilien vereinbarten am 6. November 2003 ein Kredit-
abkommen im Umfang von 14 Mrd USD (12,2 Mrd EUR). Das neue Abkom-
men hat eine Laufzeit von Janner bis Dezember 2004. AuBlerdem vereinbarten
Brasilien und der IWF eine Umschuldung der im Jahr 2005 filligen Tilgungs-
zahlungen, wonach 5,5 Mrd USD der 12 Mrd USD erst 2007 bezahlt werden

miissen.
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Der IWF begriilte nach Abschluss der diesjahrigen Art.-IV-Konsultationen
mit Deutschland am 6. November 2003 die jiingsten Reformbemiihungen
(Agenda 2010) der deutschen Bundesregierung. AuBBerdem wurde Deutschland
aufgefordert, die osterreichischen Erfahrungen beim Riickzug des Staats aus
dem Bankensektor aufzugreifen, und insbesondere Gebietsmonopole von Spar-
kassen und Landesbanken aufzuheben, um eine gréBere Durchlissigkeit und
mehr Wettbewerb herzustellen.

Zum Abschluss der Art.-IV-Konsultationen mit Italien stellte der IWF am
13. November 2003 fest, dass die schlechte Performance der italienischen
Wirtschaft auf gravierende strukturelle Probleme zuriickzufiihren wiare. Der
IWF éduBerte sich allerdings positiv zu den verstirkten Reformanstrengungen
der italienischen Regierung. Die relativ gute Haushaltssituation Italiens begriin-
dete der IWF mit einmaligen Sondereffekten und sinkenden Zinszahlungen.

OECD

Die von der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD) am 5. September 2003 verdffentlichten Frithindikatoren zeigten
unterschiedlich starke Zuwichse fir die drei gréBten Wirtschaftsraume. Im
Euroraum zeichnet sich nach OECD-Berechnungen eine langsamere Konjunk-
turerholung ab als in den USA und in Japan.

In Paris fand am 8. September 2003 die diesjahrige C)sterreich—Priifung der
OECD statt. Die Pensionsreform und das dadurch zu erwartende zusatzliche
Arbeitskrifteangebot wurden von der OECD grundsitzlich begriiBt. Weiters
wurden von der OECD strukturelle Reformen und eine Verbesserung der
Regulierung und der Wettbewerbsregelungen insbesondere im Dienstleistungs-
sektor gefordert.

Die OECD forderte Osterreich in ihrem Landerbericht vom 28. Oktober
2003 auf, mehr strukturelle Reformen zu setzen, um die Budgetkonsolidierung
starker ausgabenseitig durchzufithren. Neben den budgetiren MaBnahmen
empfahl die OECD Osterreich Arbeitsmarktreformen, Einsparungen im 6ffent-
lichen Sektor, die Schaffung von Kinderbetreuungsstatten und das Uberdenken
des Kinderbetreuungsgeldes. BegriiBt wurde von der OECD die Pensionsreform,
allerdings sollten weitere MaBlnahmen in diesem Bereich folgen, wie etwa die
Einfithrung eines Pensionskontos und die Abschaffung der Altersteilzeit.

Sonstige internationale Gruppen und Gremien

Die Weltbank ernannte den Franzosen Frangois Bourguignon am 19. September
2903 zum neuen ,Chef('jkonornen. Bourguignon, Wirtschaftsprofessor an der
,Ecole des Haute Etudes en Sciences Sociales” in Paris, iibernahm diese Funk-
tion mit 1. Oktober 2003 von Nicholas Stern, der in das britische Finanzminis-
terium wechselte.

Die fiinfte Ministerkonferenz der Welthandelsorganisation (WTO), die in
Cancun, Mexiko, unter Teilnahme der 146 Mitgliedslander stattfand, scheiterte
und wurde am 14. September 2003 vorzeitig beendet. Stolpersteine waren die
Agrarpolitik und die hohe Subventionspolitik der EU und der USA in diesem
Bereich.

Die Finanzminister und Notenbankchefs der sieben groBen Industrie-
nationen (G-7) forderten bei ihrem Treffen am 20. September 2003 in Dubai
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flexiblere Wechselkurse in Asien, um Risiken fiir die Weltwirtschaft und die
Finanzmirkte zu verringern. AuBlerdem wurden MaBnahmen zum Kampf gegen
die Finanzierung terroristischer Aktivititen diskutiert.

Die Handels- und Entwicklungsorganisation der Vereinten Nationen
(UNCTAD) prasentierte am 2. Oktober 2003 in Genf ihren Jahresbericht, in
dem sie fiir das Jahr 2003 von einem Wachstum fir die Weltwirtschaft von
1,9% ausging. Fiir Europa erwartete die UNCTAD fiir das Jahr 2003 nur ein
BIP-Wachstum von 1,0%. Zunchmende Gefahren fir die Weltwirtschaft
stellten laut UNCTAD die Deflation, die stagnierenden Investitionen und die
Konsumentennachfrage dar.

Der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht einigte sich am 11. Oktober 2003
auf einen Kompromiss fiir die neuen weltweit geltenden Eigenkapitalregeln fiir
Finanzinstitute und will die noch ausstehenden Fragen bis Mitte 2004 losen.
Der Kompromiss sehe eine Vereinfachung des Regelwerks vor, nach dem Ban-
ken kiinftig nur noch Eigenkapital fiir unerwartete Kreditausfille hinterlegen
und nicht wie bisher alle Kredite absichern miissten.

In Moskau wurde zwischen der Europidischen Zentralbank und der russi-
schen Notenbank am 13. Oktober 2003 ein Protokoll unterzeichnet, das die
rechtliche Grundlage der Unterstiitzung des Eurosystems fiir die Ausbildung
von rund 400 Experten auf dem Gebiet der Bankenaufsicht fiir die russische
Notenbank bildet. Ziel dieses Projekts, das fir zwei Jahre mit 3 Mio EUR
von der Europdischen Union unterstiitzt wird, ist die Férderung der Stabilitat
des russischen Bankensystems.

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich verdffentlichte am 24. Okto-
ber 2003 ihre konsolidierte Bankenstatistik. Demnach ist das internationale
Kreditvolumen im zweiten Quartal des Jahres 2003 gegentiber dem Vorjahres-
zeitraum um 5,2% auf 14.500 Mrd USD (12.300 Mrd EUR) gestiegen.

Die Finanzminister und Notenbankchefs der 20 wichtigsten Industrie- und
Schwellenlander (G-20) kamen am 27. und 28. Oktober 2003 zu ithrem Jahres-
treffen im mexikanischen Morelia zusammen. Im Mittelpunkt der Diskussionen
standen die Entwicklung der Weltwirtschaft und der Schutz internationaler
Finanzmarkte sowie ein Bekenntnis zur internationalen Kooperation. AuBer-
dem dringten die Minister und Notenbankchefs die WTO-Mitglieder, die Ver-
handlungen nach der in Cancan ergebnislos zu Ende gegangenen WTO-Minis-
terkonferenz rasch wieder aufzunehmen.

Bei ihrem Treffen am 10. November 2003 in Bangkok zeigten sich die
Notenbankchefs der G-10 beeindruckt vom Konjunkturaufschwung in den
asiatischen Schwellenlandern und gaben einen optimistischen Ausblick auf die
weitere Entwicklung der Weltkonjunktur. Weiters diskutierten sie die Entwick-
lung der Immobilienmarkte und deren Auswirkung auf die Weltwirtschaft.
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Eine neue harmonisierte Zinssatzstatistik
fir den Euroraum — Konzept, Umsetzung
in Osterreich und erste Ergebnisse

I Einleitung

Zinssitze im Allgemeinen und die Kundenzinssitze der Finanzintermediare im
Besonderen spielen in einer modernen Volkswirtschaft eine zentrale (wirt-
schaftspolitische) Rolle. Die Verfiigbarkeit dieser Informationen tragt dazu bei,
dass die Notenbank die Weitergabe und daher die Auswirkungen von zins-
politischen Schritten auf weite Teile der Wirtschaft und Bevélkerung, das heifit,
den geldpolitischen Transmissionsmechanismus beobachten und analysieren
kann. Diese Kundenzinssitze der Banken sind ein wichtiges Signal, das die Kre-
ditnehmer und Einleger iiber die Intentionen und Aktionen der Notenbank
erhalten. Dort ,spiiren” sie die Geldpolitik. Auf Grund der Verinderung dieser
Zinsen passen sie dann ihr wirtschaftliches Verhalten an. Mit Ende des Jahres
2003 ist es dem Eurosystem gelungen, nach fiinf Jahren der Wirtschafts- und
Wihrungsunion (WWU), eine harmonisierte EZB-Zinssatzstatistik zu verwirk-
lichen, die einen sehr breiten Uberblick iiber die von den Finanzintermediiren
verrechneten Kundenzinssitze gibt. Dies ist ein wichtiger Meilenstein im Infor-
mationsangebot des Eurosystems.

2 Analytische Bedeutung einer Euroraum-

Zinssatzstatistik
Die jeweilige Rolle der Bankenzinssitze hangt direkt von der Bedeutung des
Bankensektors als Finanzintermediar in der Volkswirtschaft ab. Die Finanz-
mirkte der Lander des Euroraums sind sehr stark bankenbasierte Systeme.
Die Banken spielen traditionell in Europa eine sehr groBe Rolle, wenn auch
diese Rolle von Land zu Land unterschiedlich stark ausgeprégt ist. Osterreich
gehort zu den Landern, in denen die Intermediationsrolle der Banken weiterhin
eine sehr bedeutende ist.")

Artikel 105 des Vertrags tiber die Europdische Union legt fest, dass es das
vorrangige Ziel des Europidischen Systems der Zentralbanken (ESZB) bzw.
des Eurosystems ist, die Preisstabilitit im Euroraum zu gewihrleisten. Soweit
dies ohne Beeintrachtigung des Ziels der Preisstabilitit méglich ist, unterstiitzt
das ESZB bzw. das Eurosystem die allgemeine Wirtschaftspolitik in der
Gemeinschaft. Dartiber hinaus hat das ESZB — wie jede Notenbank — auch eine
besondere Verantwortung hinsichtlich der Stabilitit der Finanzmarkte. Artikel
105 (5) des Vertrags iiber die Europdische Union legt daher auch fest, dass
das ESZB zur reibungslosen Durchfithrung der von den zustindigen Behorden
auf dem Gebiet der Aufsicht {iber Kreditinstitute und der Stabilitat der Finanz-
mirkte ergriffenen MaBnahmen beitragt.

Zur Umsetzung dieses Preisstabilititsauftrags hat das Eurosystem eine geld-
politische Strategie geschaffen, die auf zwei Siulen basiert. Die erste Saule
besteht aus der Analyse der Entwicklung der Geldmenge (in breiter Definition,
M3) und die zweite Saule in der Beobachtung und Beurteilung eines sehr weiten
Fachers an Wirtschaftsindikatoren, die auf inflationare Risiken hinweisen kon-
nen. Diese breite Palette umfasst neben realwirtschaftlichen Indikatoren (z. B.
BIP, Konsumentwicklung, Investitionsentwicklung), Preis- und Kostenindikato-
ren und neben Wechselkursen auch Finanzmarktindikatoren, wie insbesondere
diverse Zinssatze.

1 EZB (2002), Report on Financial Structures.
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Was diese Zinssitze betrifft, so lagen wahrend der ersten fiinf Jahre der
WWU zwar Geldmarktsitze (EONIA und EURIBOR) und Kapitalmarktrendi-
ten vor, aber es gab noch keine Zinssitze im Kundengeschift der Banken fiir den
Euroraum, die auf harmonisierter Grundlage in allen Mitgliedslindern erhoben
wurden. Was diesbeziiglich vorlag und auch im EZB-Monatsbericht (Tabelle 3.4
— Zinssitze im Kundengeschift der Banken) regelmifig veréffentlicht wurde,
waren zu Standardkategorien aggregierte nationale Zinssitze, die aber auf
unterschiedliche Weise kompiliert wurden (Bezugsbasis: Neugeschaft und/oder
Bestand, Art der Daten: Nominal- oder Effektivzinssatz bzw. Erhebungsmetho-
de: Stichprobe oder Vollerhebung). Der Kennzahlenkatalog im Rahmen dieser
kurzfristigen Lésung (,short-term approach®) umfasste zehn Indikatoren.") Die
eingeschrinkte Eignung dieser nicht harmonisierten Kennzahlen fiir Analyse-
zwecke wurde auch von der Europiischen Zentralbank (EZB) in einer entspre-
chenden FuBnote zu dieser Statistik explizit hervorgehoben. Diese Kennzahlen
waren zwar brauchbare Indikatoren fiir Trends, aber keineswegs aussagekriftig
beziiglich der Hohe der Kundenzinssitze im Euroraum und auch viel zu wenig
differenziert, um den analytischen Anforderungen der gemeinsamen Geldpoli-
tik zu geniigen. Sie waren daher auch nur beschrankt dafiir verwendbar, die
Weitergabe zinspolitischer Signale der EZB an die Bankkunden abzubilden oder
fir Finanzmarktstabilititsanalysen zu dienen.

Kundenzinssitze der Banken spielen aber bei der ﬂbertragung geldpoliti-
scher Impulse der Notenbank iiber den so genannten Zinskanal eine bedeutende
Transmissionsrolle. Je schneller und vollstindiger die Ubertragung von den
Notenbankzinsen tiber die Geld- und Kapitalmarktzinsen zu den Kundenzinsen
der Banken geht, desto stirkere Effekte hat die Geldpolitik tiber diesen Wir-
kungszusammenhang.’) Die Entscheidungen der Notenbanken haben einen
direkten Einfluss auf den Geldmarkt und konnen dort auf die Zinssitze einwir-
ken. Die Riickwirkungen der Veranderungen der Geldmarktsitze auf die Kapi-
talmarktzinsen und in weiterer Folge auf die Kundenzinsen der Banken unter-
liegen nicht dem direkten Einfluss der Notenbank und kénnen linger dauern
und in unterschiedlichem Ausmal erfolgen. Es sind aber gerade diese Zinsen,
die die starksten Auswirkungen auf die Konsum- und Investitionsentscheidun-
gen der privaten Haushalte und Unternchmen und damit auf die Realwirtschaft
haben. Die Zinsentscheidungen der Banken fiir Einlagen und Kredite beeinflus-
sen aber auch die Gewinnsituation im Finanzsektor und damit die Stabilitiat des
Finanzmarktes. Auch daraus konnen sich realwirtschaftliche Riickwirkungen
ergeben.’)

1 Die Indikatoren umfassten Zinss'a’tzefiir t'a‘g]ichf'a’]]i(qe Einlagen, Einlagen mit Bindung__vfrist bis 1 Jahr, iiber
I Jahr bis 2 Jahre und iiber 2 Jahre, Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist bis 3 Monate bzw. iiber
3 Monate, Ausleihungen an Unternehmen mit LaLngeit bis 1 Jahr und iiber 1 Jahr und Konsumkredite an
private Haushalte bzw. Wohnbaukredite an private Haushalte.

2 Fiir eine empirische Untersuchung der Ubertragung geldpolitischer Impulse im Euroraum auf die Bankzinsen,
siehe De Bondt (2002).

3 De Bondt (2002) unterscheidet zwischen kurzfristiger und langfristiger Weitergabe der Zinsinderungen. Nach
ihren empirischen Resultaten geben Banken im Euroraum auf kurze Sicht (1 Monat) Notenbankzinsinderun-
gen nur zu hochstens 50 % weiter, auf lingere Frist jedoch bis zu 100 %. Die Geschwindigkeit der Weitergabe
hat sich nach den Berechnungen der Banken mit dem Beginn der WWU signifikant beschleunigt.
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Zinsanderungen sind Triebkrifte fiir Portfolioumschichtungen. So sinken
z. B. bei riicklaufigen Zinssitzen die Opportunititskosten der Bargeldhaltung
und der Haltung sehr kurzfristiger, niedrig verzinster Einlagen, wodurch es
zu Portfolioumschichtungen kommen kann, die ihrerseits wieder Riickwirkun-
gen auf Geldmengenaggregate haben konnen.

Eine ebenfalls wirtschaftspolitisch, aber auch analytisch sehr interessante
Frage sind die Auswirkungen des Konjunkturzyklus auf die von den Banken ver-
rechneten Kundenzinssitze. Insbesondere die Riickwirkungen der Wirtschafts-
lage auf die bei Krediten verrechneten Risikomargen sind dabei von Bedeutung,
das heilt, in welchem Ausmal} steigen die Risikopramien bei nachlassender
Konjunktur bzw. wie schnell und wie stark werden sie bei einem Konjunktur-
aufschwung wieder zuriickgenommen. Diese Veranderungen in den Risikoauf-
schligen wirken in der Regel prozyklisch und kénnen daher den Veranderungen
der Notenbankzinsen entgegenwirken.

Mit den Anderungen der Bankzinsen gehen auch immer Verteilungseffekte
cinher. Zinssenkungen entlasten die Kreditnechmer, das heift, sie fithren zu posi-
tiven Einkommenseffekten. In sektoraler Betrachtung gilt dies vor allem fiir den
Unternehmenssektor und den Sektor Staat, die traditionell Nettoschuldner sind.
Andererseits erleiden Einleger durch Zinssenkungen negative Einkommens-
verinderungen. Dies trifft insbesondere den Sektor der Privaten Haushalte,
die in der Regel die Gruppe der gréften Nettoglaubiger einer Volkswirtschaft
sind.") Mit dieser Zinssatzstatistik — insbesondere durch die Verkniipfung mit
den ausstechenden Volumina — kénnen solche Einkommenseffekte geschatzt
werden.

Neben der unbestrittenen Bedeutung der Zinssatzstatistik fiir den Euroraum
spielen nationale Daten fiir die Beurteilung der Auswirkungen der Geldpolitik
ebenfalls eine groBe Rolle. Solange die Integration der nationalen Finanzmirkte
im Euroraum noch eine unvollstandige ist, gibt es auch betrachtliche regionale
Unterschiede bei den Einlagen- und Kreditzinssitzen. Zusammen mit regiona-
len Unterschieden in den Inflationsraten konnen die real(wirtschaftlich)en Wir-
kungen der EZB-Zinsen von Mitgliedsland zu Mitgliedsland sehr unterschied-
lich sein. Auch dafiir bietet die nunmehr vorliegende Zinssatzstatistik eine ver-
lassliche Analysebasis.

Unterschiede in nationalen Zinssitzen fiir vergleichbare Produkte sind in
cinem Umfeld eines véllig liberalisierten grenziiberschreitenden Kapitalver-
kehrs auch ein Indikator fiir mangelnde Integration der Mérkte. Andererseits
kann iiber eine zunehmende Konvergenz der Zinssitze auf eine zunehmende
Integration geschlossen werden.

SchlieBlich beinhalten die Hohe und die Entwicklung der Zinsmargen zwi-
schen Einlagen- und Ausleihungssitzen, aber auch die Zinsabstinde (,spreads®)
zu alternativen Veranlagungsinstrumenten, wichtige Informationen fiir die in
die Finanzmarktaufsicht involvierten Institutionen beziiglich der Profitabilitit,
der Stabilitit der Ertragslage der Banken bzw. dem Ausmal} des Wettbewerbs-
drucks. Riickschliisse auf die Wettbewerbssituation konnen weiters auch aus
den Verschiebungen in der Produktpolitik der Banken — gemessen an den Neu-

1 Fiir aktuelle Ergebnisse zur Vermigenssituation der privaten Haushalte und Unternehmen in Osterreich, siche

Andreasch/ Schubert / Wimmer (2003).
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geschiftsvolumina — gezogen werden. Damit ist es méglich, strukturelle Ent-
wicklungen im Banken- und Finanzsystem intensiver zu beobachten und Auf-
gabenstellungen im Bereich der Finanzmarktstabilitit besser zu analysieren
und wahrzunehmen.

3 Vorgeschichte

3.1 Bisheriges Konzept der Zinssatzstatistik
Seit dem Jahr 1995 wurde von der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB)
eine Zinssatzstatistik iiber die im Kundengeschift vergebenen Zinssitze erho-

ben.")

3.1.1 Melderkreis

Als Melderkreis wurde 1995 eine Stichprobe von 43 Kreditinstituten herange-
zogen. Die Anzahl der in der Stichprobe enthaltenen Kreditinstitute sank bis
zum Jahr 2003 durch Fusionen auf 37. Das zu Grunde liegende Auswahlverfah-
ren war ein bewusstes Auswahlverfahren (,purposive sample®) nach funktiona-
len und regionalen Kriterien. Die Stichprobe enthielt alle fiir das Kunden-
geschift auf dem Osterreichischen Markt wichtigen Kreditinstitute.

Diese Stichprobe bestand aus den groen Aktienbanken, den Landes-Hypo-
thekenbanken, den jeweils groBten Instituten aus dem Sparkassen-, dem Raift-
eisen- und dem Volksbankensektor. Nicht beriicksichtigt waren die kleineren
Kreditinstitute aus den drei Sektoren Raiffeisen, Sparkassen und Volksbanken
und vor allem auch nicht die Bausparkassen.

3.1.2 Art des Zinssatzes

Von den Kreditinstituten wurde der jeweils im aktuellen Berichtsmonat am
hiufigsten vergebene Zinssatz gemeldet. Dieser war definiert als jener Zinssatz,
der mit den meisten Kunden im Berichtszeitraum vereinbart worden war oder
tiblicherweise berechnet wurde; die Kreditgebiihren waren groBtenteils ent-
halten. Bei Kommerz- und Privatkrediten waren in den Sollzinssatz allfillige
Kreditprovisionen einzubeziehen, Umsatzprovisionen hingegen nicht.

3.1.3 Geschiftsumfang

Fiir die bisherige Zinssatzstatistik waren lediglich die Zinssitze des im Berichts-
monat vergebenen Neugeschifts zu melden. Die Neugeschiftsdefinition war
dabei schr eng gefasst. Darunter wurden alle neuen Vertrige verstanden, die
innerhalb des Berichtsmonats abgeschlossen worden waren, nicht jedoch Pro-
longationen oder Anderungen frither getroffener Vereinbarungen.

Die gemeldeten Zinssitze sollten nur die gingigen Konditionen widerspie-
geln, die Kreditinstitute mit ihren inlindischen Nichtbankenkunden vereinba-
ren. Deshalb sollten alle atypischen Geschifte, die inhaltlich vom Normal-
geschift abwichen, unberiicksichtigt bleiben. Darunter wurden z. B. Treuhand-
geschifte, Tilgungsvereinbarungen und auch Fremdwahrungsgeschifte verstan-
den. Letztere stellten im Jahr 2003 zwar keine atypischen Geschifte mehr dar,
blieben aber bis zuletzt ausgenommen. Weiters nicht umfasst waren auch Kon-

1 In Anlage 1 werden die wesentlichen Unterschiede zwischen der bisherigen und der neuen Zinssatzstatistik dar-

gestellt, was als wertvolle Hilfestellung bei der Interpretation der unterschiedlichen Ergebnisse dienen kann.
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ditionen fiir Geschafte mit Bankangehorigen oder jenen, die gleichartige Kon-
ditionen aufwiesen.

3.1.4 Untergliederung

Die Zinssitze waren nach der Art des Geschifts zu untergliedern, wobei es auf
der Aktivseite sicben und auf der Passivseite elf Kategorien gab. Die Kategorien
auf der Aktivseite waren Privatkredite (Kredite und Darlehen an physische Per-
sonen), Kommerzkredite (Kontokorrentkredite und Darlehen an Unternech-
men), Wohnraumbeschaffungskredite (sofern nicht grundbiicherlich besichert),
Hypothekardarlehen (grundbiicherlich sichergestellte Darlehen an Private und
Unternehmen), Wechselkredite und Kommunaldarlehen (Darlehen an Bund,
Linder, Gemeinden und sonstige umlageberechtigte Kérperschaften).

Auf der Passivseite wurde unterschieden nach Einlagen auf Gehalts- und
Pensionskonten, tiglich falligen Spareinlagen, Spareinlagen mit vereinbarter
Laufzeit von bis zu 12 und von tiber 12 Monaten, Spareinlagen mit einem Volu-
men von 500.000 bis 1 Mio ATS (ab 2002 50.000 bis 100.000 EUR) bzw. mit
einem Volumen von 1 Mio bis 5 Mio ATS (ab 2002 100.000 bis 500.000 EUR)
sowie Kapitalsparbriefen (inkludierte auch Kapitalsparbiicher). Letztere waren
untergliedert nach Laufzeiten von 12, 24, 36, 48 sowie 60 Monaten.

4 Entstehungsprozess der neuen Zinssatzstatistik

Das Europiaische Wahrungsinstitut (EWI) hat — als Vorlaufer der EZB — bereits
im Juli 1996 im so genannten ,Implementation Package*') alle fiir die Durch-
fihrung der Geld- und Wihrungspolitik durch die EZB notwendigen Anfor-
derungen aus statistischer Sicht zusammengefasst und einen Katalog mit den
wichtigsten zu ergreifenden MalBnahmen erstellt; hohe Prioritit auf der Liste
der umzusetzenden Projekte hatte auch die Entwicklung einer harmonisierten
Zinssatzstatistik der Banken. In der Vorbereitungsphase und zu Beginn der
WWU hatte jedoch die Harmonisierung der Bilanzstatistiken zur Erstellung
der konsolidierten Bilanz der Monetaren Finanzinstitute (MFIs)?) im Euroraum
zeitlich gesehen Vorrang, da diese Daten als Berechnungsgrundlage fiir die
Geldmengenaggregate im Euroraum unabdingbar waren.

Ende 1999 wurde schlieflich die Entwicklung eines ,steady-state appro-
aches, also einer langfristig stabilen Losung fiir die Erhebung von Zinssatz-
statistikdaten fiir den Euroraum in Angriff genommen. Aus organisatorischer
Sicht wurde auf eine bereits seit mehreren Jahren bewihrte Form der Koope-
ration der EZB (vormals EWI) mit den Nationalen Zentralbanken (NZBen) in
Form der Working Group on Money and Banking Statistics (WGMBS) und des
Statistics Committee (STC) zuriickgegriffen.

Ein erster Schritt bei der Entwicklung der neuen Zinssatzstatistik war die
Durchfithrung einer grol3 angelegten Befragung der spiteren potenziellen
Anwender Ende Dezember 1999. Zu diesem Zweck wurde ein einheitlicher

1 Europdisches Wihrungsinstitut (EWI), Statistical requirements for Stage Three of Monetary Union, Juli
1996.

2 MFIs umfassen Kreditinstitute nach europdischem Gemeinschaftsrecht und sonstige Finanzinstitute, die (enge)
Einlagensubstitute entgegennehmen und/oder Kredite im skonomischen Sinn vergeben. Geldmarktfonds und

NZBen sind wegen ihres speziellen Geschiifts von der Berichtspflicht zur MFI-Zinssatzstatistik befreit.
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Fragebogen an diverse ESZB-Nutzer (EZB, NZBen), aber auch an externe
Anwender, wie Eurostat, IWF und OECD adressiert. Die zusammengefassten
Ergebnisse dieser Anwenderbefragung lagen Ende Marz 2000 vor.

Auf Basis der Anforderungen wurden in der Arbeitsgruppe im Verlauf des
Jahres 2000 die Grundziige eines moglichen Berichtsschemas entwickelt. Die
auBerst umfangreichen Wiinsche der Anwender konnten dabei auf Grund der
eingebrachten Erfahrungen und Anregungen der NZBen zum Teil reduziert
und auf ein realistischeres Niveau gebracht werden. Als Eckpfeiler der neuen
Statistik ergaben sich die Erhebung von Zinssitzen sowohl fiir das Neugeschaft
als auch fiir den Gesamtbestand, die Beschrinkung auf Zinssitze im Kunden-
geschift mit privaten Haushalten und nichtfinanziellen Unternehmen, die Aus-
wahl eines Zinssatzes ohne Gebiihrenelemente als zentrales Element der Statis-
tik und die zusitzliche Erhebung von Effektivzinssitzen nur fiir Konsumkredite
und Kredite fiir Wohnbau auf Basis des APRC-Konzepts (siche Kapitel 5
Abschnitt 5.3).

Parallel zu den inhaltlichen Diskussionen in der Arbeitsgruppe beschloss der
EZB-Rat im Juni 2000 die verpflichtende Abhaltung von formellen Kosten-
Nutzen-Analysen (,merits and costs procedure®) im Zuge der Entwicklung
und Umsetzung von neuen statistischen Berichtspflichten. Dieses verbindliche
Verfahren sieht im Wesentlichen vor, dass vor der Einfithrung neuer statistischer
Berichtspflichten die Kosten fiir die Implementierung und den laufenden Auf-
wand einer solchen Statistik dem Nutzen fiir die Anwender gegeniiberzustellen
und griindlich abzuwigen sind.

Dieses Verfahren wurde anlassbedingt auf die neue Zinssatzstatistik ange-
wandt. Im Janner 2001 wurden die ,user requirements® (formeller Katalog
von Anforderungen und Begriindungen der Anwender) fiir die Zinssatzstatistik
von den verantwortlichen Gremien in der EZB zur Kenntnis genommen und im
Verlauf des Februar und Mérz 2001 wurde eine umfassende ,fact finding exer-
cise“ bei potenziellen Meldern in allen Landern durchgefiihrt, die sich auf eine
Reihe von kritischen bzw. entscheidenden Punkten im neuen Meldekonzept
bezog. Aus den Antworten konnten wichtige Erkenntnisse hinsichtlich der
Umsetzbarkeit und Kostenbelastung von diversen Meldevorschriften und der
Aussagekraft von Zinssatzindikatoren gewonnen werden. Auf Basis der Ergeb-
nisse aus der Befragung der Melder wurden eine Reihe von Details im Berichts-
schema der geplanten Zinssatzstatistik gedndert. Insgesamt ist hervorzuheben,
dass die schlieBlich vorgeschlagenen Anforderungen in vielen Bereichen ein
Kompromiss zwischen manchmal divergierenden Haltungen einzelner Noten-
banken inklusive der EZB waren, als auch ein Kompromiss zwischen extensiven
Anwenderanforderungen und der praktischen Umsetzbarkeit aus statistischer
Sicht.

GemiB dem verbindlichen Kosten-Nutzen-Verfahren folgte eine durch die
NZBen durchgefiihrte Kostenschitzung fiir den Aufwand der neuen Statistik
(ycost assessment exercise“) anhand von qualitativen Kostenfaktoren und
anschliefend die Evaluierung des Anwendernutzens im Verhiltnis zu den
geschitzten aggregierten (relativen) Kostenangaben durch die diversen EZB-
Anwenderbereiche (,matching exercise).

Der Tenor war, dass die neue Zinssatzstatistik sicherlich in der Umsetzung
und Erhebung teuer wire, da sie in vielen Landern eine komplette Neuentwick-

BERICHTE UND STUDIEN 4/2003 ONB



lung fiir den IT-Bereich bedeutet, allerdings wurde signalisiert, dass der Nutzen
dieser Statistik diesen Aufwand rechtfertigen wiirde.

Die endgiiltigen Meldebestimmungen fiir die neue Zinssatzstatistik wurden
schlieBlich in Verordnungsform vom EZB-Rat am 20. Dezember 2001 beschlos-
sen (siche Kapitel 5). Als erstmaliger Berichtstermin fiir die neue Statistik
wurde der Janner 2003 festgelegt.

5 Grundziige des Konzepts und nationale Umsetzung

5.1 Gesetzliche Grundlage
Auf Basis der in der ,Statistikverordnung der EZB*') verankerten Kompetenzen
hat die EZB fiir den Bereich der Zinssatzstatistik als gesetzliche Basis eine direkt
an die potenziellen Melder im Euroraum adressierte Verordnung mit den
wesentlichen Grundziigen und Details zu dieser Meldeverpflichtung erlassen.
Die Verordnung (EG) Nr. 63/2002 der EZB iiber die Statistik der von MFIs
angewandten Zinssatze fiir Einlagen und Kredite gegeniiber Privaten Haushalten
und Nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (EZB/2001/18) stellt somit die
zentrale supranationale gesetzliche Basis fiir die Zinssatzstatistik dar.
Entsprechend dem im Art. 5.2 der Satzung des ESZB und der EZB veran-
kerten Prinzip — die Einholung der erforderlichen statistischen Daten ist so weit
wie moglich von den NZBen des Euroraums durchzufiihren — haben die einzel-
nen Lander auf Basis der EZB-Verordnung zur Zinssatzstatistik ihre nationalen
Meldesysteme entsprechend adaptiert und Melderichtlinien zur Zinssatzstatistik
erlassen. Der Berichtsrahmen fiir die 6sterreichische Zinssatzstatistik basiert aus
innerstaatlicher Sicht auf den von der OeNB gemial § 44 NBG Abs. 1 festge-
legten und auf der EZB-Verordnung 2001/18 beruhenden separat erstellten
Meldevorschriften zur Zinssatzstatistik.”)

5.2 Meldegegenstand

Gegenstand der neuen Zinssatzstatistik sind die von den MFIs in Osterreich
angewandten Zinssitze fiir auf Euro lautende Einlagen und Kredite gegeniiber
in den Mitgliedstaaten der WWU gebietsansdssigen privaten Haushalten und
nichtfinanziellen Unternehmen.’) Dabei sind sowohl Zinssatze fiir das Neu-
geschift als auch fiir den Gesamtbestand der Einlagen bzw. Kredite zu melden.
Auf Grund der Bedeutung von Fremdwihrungskrediten werden in Osterreich
auch fiir diesen Geschiftsbereich Zinssitze erhoben, dies allerdings nur fiir
das Neugeschift.

5.3 Art des Zinssatzes

Zwei Arten von Zinssatzen bilden die Grundlage fiir die harmonisierte Zinssatz-
statistik im Euroraum:

— Annualisierter vereinbarter Jahreszinssatz (AV])

— Effektiver Jahreszinssatz (Annual Percentage Rate of Charge = APRC)

1 Siehe Verordnung (EG) Nr. 2533/1998 des Rats vom 23. November 1998 iiber die Erhebung statistischer
Daten durch die EZB.

2 Siehe Ausweisungsrichtlinien und Schaubild zur EZB-Zinssatzstatistik (www.oenb.at/rel/ melde_p.htm).

3 Zu den privaten Haushalten und nichtfinanziellen Unternehmen zihlen alle nichtfinanziellen Sektoren aufer
offentlichen Haushalten (Staat) im Sinne des Europiiischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
(ESVG 95).
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Grafik 1
Einordnung der Zinssatzarten (AV), APRC)

. Art des Zinssatzes |
1
Nominalzinssatz Effektivzinssatz
1 <

Bei einer Einordnung der beiden Zinssitze in die Bandbreite zwischen
Nominalzinssatz und Effektivzinssatz, reprasentiert der AV] einen dem Nomi-
nalzinssatz sehr nahe stehenden Zinssatz, wahrend der APRC de facto der typi-
sche Effektivzinssatz ist.

5.3.1 Annualisierter vereinbarter Jahreszinssatz (AV]))

Grundsitzlich ist sowohl fiir das Neugeschift als auch den Gesamtbestand der
Kredite und Einlagen der annualisierte vereinbarte Jahreszinssatz (AV]) zu mel-
den. Dieser enthilt nur Zinskomponenten und keine sonstigen mit einem Kre-
dit verbundenen Kosten (fiir Anfragen, Verwaltung, Erstellung von Dokumen-
ten etc.). Bei diesem Zinssatz handelt es sich um den zwischen dem Berichts-
pflichtigen und dem Kunden vereinbarten, auf Jahresbasis umgerechneten und
in Prozent pro Jahr angegebenen Zinssatz fiir eine Einlage oder einen Kredit. Im
Fall einer unterjéhrigen Verzinsung (Zinskapitalisierung) ist der vereinbarte
Zinssatz mithilfe folgender Formel auf das Jahr umzurechnen:

AV] = (141, / n)" — 1

AV] = annualisierter vereinbarter Jahreszinssatz

rg = vereinbarter jahrlicher Zinssatz

n = Anzahl der Zinskapitalisierungen/ Jahr

(z. B. n = 2 fiir halbjahrliche Zinskapitalisierungen)

Prinzipiell gilt, dass die gemeldeten Zinssitze fiir Einlagen oder Kredite von
Kunden jeweils die ertrags- bzw. aufwandsrelevante Sichtweise des berichts-
pflichtigen Kreditinstituts widerzuspiegeln haben, das heift, Zinskomponenten,
die von Dritten getragen werden, sind bei der Berechnung des zu meldenden
Zinssatzes auBer Acht zu lassen. So ist z. B. die staatliche Pramie bei Bauspar-
einlagen nicht in die Berechnung des Zinssatzes von Bauspareinlagen mit einzu-
bezichen, da diese keine Kosten aus der Sicht des Berichtspflichtigen darstellt.

5.3.2 Effektiver Jahreszinssatz (Annual Percentage Rate of Charge = APRC)

Neben den annualisierten vereinbarten Jahreszinssatzen miissen die Banken fiir
das Neugeschift mit Konsumenten- und Wohnbaukrediten an private Haushalte
den effektiven Jahreszinssatz (APRC) gemidB Definition in Art. 1 Abs. 2 lit. e)
Verbraucherkreditrichtlinie') bekannt geben. Die Berechnung der Effektivzins-

1 Directive 87/102/EEC of 22 December 1986 for the approximation of the laws, regulations and adminis-
trative provisions of the Member States concerning consumer credit as amended by Directive 98/7/EC of the
European Parliament and of the Council of 16 February 1998.
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satze erfolgt dabei auf Basis der folgenden, im Bankwesengesetz (BWG) im § 33
festgelegten finanzmathematischen Gleichung, in der sich die nationale Umset-
zung der genannten EU-Richtlinie widerspiegelt.

=+

i = APRC (einschlieBlich Gebiihren)

Ag = Darlehensauszahlung

K'=m/ /
m AK/

o= (14 i)tK/

A%, = Zins-, Tilgungs- und Gebiithrenzahlungen

tx = Zeitabstand zwischen erster und folgenden Kreditauszahlungen

tgr = Zeitabstand zwischen erster Kreditauszahlung und Zins-, Tilgungs-

und Gebiihrenzahlungen

Der effektive Jahreszinssatz spiegelt die Gesamtkosten eines Kredits aus der
Sicht eines Verbrauchers wider. Diese Gesamtkosten setzen sich aus einer Zins-
komponente und einer Komponente fiir sonstige mit dem Kredit verbundene
Unkosten (Gebitihren, Provisionen usw.) zusammen.

5.4 Geschiftsumfang, Bezugszeitpunkt

5.4.1 Zinssitze fiir Neugeschift

Die Zinssitze fiir das Neugeschift betreffen saimtliche wéhrend eines Berichts-

monats neu abgeschlossenen bzw. vereinbarten Einlagen- und Kreditvertrage.
Darunter sind zu verstehen:

— Alle Vertrige, Bedingungen und Modalititen, die erstmals den Zinssatz
einer Einlage oder eines Kredits festlegen.

— Alle neu verhandelten Vereinbarungen in Bezug auf bestehende Einlagen
und Kredite (dies betrifft auch Vertragsteile, die sich nicht auf den Zinssatz
beziehen).

Kein Neugeschiaft im Sinne dieser Definition stellen daher dar:

— Prolongationen bestehender Einlagen- oder Kreditvertrige, die automa-
tisch — ohne aktive Mitwirkung des Kunden — erfolgen.

— Anderungen von variablen Zinssitzen auf Grund von (vorab vereinbarten)
automatischen Zinsanpassungen durch den Berichtspflichtigen.

— Ein Wechsel von einem festen zu einem variablen Zinssatz oder umgekehrt,
der bereits zu Beginn des Vertrags vereinbart wurde.

5.4.2 Zinssitze fiir Bestinde

Das Meldekonzept fiir Zinssitze fiir Bestinde von Einlagen und Krediten beruht
auf einer zeitpunktbezogenen Betrachtung. Fiir die Berechnung der zu melden-
den Zinssitze sind im Prinzip saimtliche am Monatsultimo ausstehenden Ein-
lagen und Kredite heranzuzichen. Notleidende Kredite und Umschuldungs-
kredite mit unter den Marktkonditionen liegenden Zinssitzen sind allerdings
dabei nicht zu berticksichtigen.

5.4.3 Besondere Regelung fiir bestimmte Neugeschiftskategorien hinsichtlich
der Volumengewichtung

Speziell hervorzuheben ist, dass fiir bestimmte Kategorien von Einlagen und
Krediten die Neugeschiftsdefinition aus Griinden einer Vereinfachung der Defi-
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nition und Methodik stichtagsbezogen auf die Bestinde am Ende der Melde-

periode ausgerichtet ist. Dies bedeutet, dass fiir die Durchschnittsberechnung

der in der Folge angefiihrten Kategorien von Zinssitzen des Neugeschifts die

ausstehenden Volumina am Monatsultimo heranzuziehen sind (siehe auch

Abschnitt 5.6):

— téglich fillige Einlagen von privaten Haushalten und nichtfinanziellen Unter-
nehmen;

— Einlagen von privaten Haushalten mit vereinbarter Kindigungsfrist;

— Hberziehungskredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Unterneh-
men.

Hintergrund der gewihlten Vorgangsweise bildete die Problematik der
Anwendung der eigentlichen Neugeschiftsdefinition auf diese Kategorien. Auf
Grund der Tatsache, dass in diesen Kategorien Schwankungen der aushaftenden
Stande regelmiBig vorkommen, wire — abgesechen von fachlichen Unsicher-
heiten — eine Erfassung neuer Geschiftsvolumina im Sinne der generellen
Neugeschiftsdefinition fiir die Berichtspflichtigen nur mit einem unverhéltnis-
miBig hohen Aufwand méglich gewesen.

5.5 Methodik

5.5.1 Kapital-(Volumen-)gewichtung der Zinssitze

Ein wesentliches Element der neuen Zinssatzstatistik ist die Gewichtung der
Zinssitze nach dem Volumen im Zuge der Errechnung der zu meldenden
durchschnittlichen Zinssitze fiir Einlagen und Kredite. Sowohl auf der Ebene
der Melder, als auch bei der Berechnung der Durchschnittszinssitze fiir Oster-
reich bzw. den Euroraum werden die einer Zinssatzkategorie zu Grunde liegen-
den Volumina (Neugeschift, Gesamtbestand) zur Gewichtung herangezogen.

Grafik 2

Prinzip der Volumengewichtung bei der Berechnung

der Durchschnittszinssitze

E Instrumenten-
inlage oder Instrumenten- Instrumenten- kat .
Kreditprodukt > kategorie > kategorie g ategorie
pro MFI TT pro MFI ﬁ pro Land ﬁ auf Ebene
Euroraum
Preis und Gewicht Preis und Gewicht Preis und Gewicht
pro Produkt pro Instrumenten- pro Instrumenten-
innerhalb kategorie kategorie
eines MFI pro MFI pro Land

Wihrend die Gewichte der Zinssatze fur die Bestande von Krediten und
Einlagen vollstindig aus der bestehenden MFI-Bilanzstatistik {ibernommen
werden konnen, miissen die Neugeschiftsvolumina von den Meldepflichtigen
cbenfalls gemeldet werden.

5.6 Instrumentengliederung

Bei den Untergliederungskriterien wurde aus Konsistenzgriinden so weit wie
mdglich auf die fiir die harmonisierte MFI-Bilanzstatistik geltenden Definitio-
nen zuriickgegriffen; dies gilt vor allem fiir die Abgrenzung der Wirtschaftssek-
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toren und Produktkategorien gemilB den Vorgaben des Europdischen Systems

der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 95).

Die Zinssitze sind nach mehreren Kriterien untergliedert zu melden:

— nach Produktkategorien (Einlagen, Kredite);

— nach Wirtschaftssektoren (Private Haushalte inklusive Private Organisatio-
nen und nichtfinanzielle Unternehmen);

— nach Laufzeiten (tiglich fillige Einlagen, Einlagen mit vereinbarter Kiindi-
gungsfrist, Einlagen nach vereinbarter Laufzeit; bei Krediten erfolgt eine
Gliederung nach dem Zeitraum der anfinglichen Zinsbindung);

— nach Betragshohe (nur bei Krediten an nichtfinanzielle Unternehmen (bis 1
oder tber 1 Mio EUR));

— nach Verwendungszweck (ﬂberziehungskredite, Konsum-, Wohnbau-,
sonstige Kredite).

Erginzende Bemerkungen, Details:

—  Fir samtliche Kategorien ist jeweils der annualisierte vereinbarte Jahreszins-
satz, fiir Konsum- und Wohnbaukredite ist zusatzlich der Effektivzinssatz
nach dem APRC-Konzept zu melden (Definitionen siche Abschnitt 5.3).

— Als anfangliche Zinsbindung ist der zu Beginn eines Kreditvertrags im
Voraus festgelegte Zeitraum, wahrenddessen sich der Zinssatz nicht andern
kann, zu verstehen. Geht der Zinssatz nach einer anfinglichen Zinsbindung
automatisch (wie vorab vereinbart) in einen variablen Zinssatz iiber, so stellt
diese Anderung in der Gestionierung kein Neugeschift dar. Das Neu-
geschift betreffende Kredite ohne jegliche Zinsbindung (variable Verzinsung)
werden gemeinsam mit Krediten mit anfinglicher Bindungsfrist bis 1 Jahr in
einer Kategorie ausgewiesen.

- Uberziehungskredite sind allgemein als Sollsalden auf laufenden Konten
definiert. Darunter fallen insbesondere auch Kontokorrentkredite. Es ist
das gesamte Ausmal} der Uberziehungskredite einzubezichen, unabhingig
davon, ob diese innerhalb oder aulerhalb des zwischen dem Berichtspflich-
tigen und dem Kunden vereinbarten Rahmens liegen oder nicht. Bei Rah-
meniiberschreitungen werden in die Berechnung des Zinssatzes allerdings
nur Strafzuschlige, die eine Zinskomponente darstellen, einbezogen.
Insgesamt enthilt das harmonisierte und von allen NZBen im Euroraum zu

erhebende Meldeschema 45 Zinssatzindikatoren (14 fiir Zinssatze fiir Bestande

und 31 fiir Zinssitze fiir das Neugeschift). Da Teile der fiir die Gewichtung be-
nétigten Volumina aus der MFI-Bilanzstatistik entnommen werden kénnen, sind
von den Berichtspflichtigen insgesamt nur fiir 27 Kategorien entsprechende

Volumina in der Meldung anzufiihren.

Die folgende Ubersicht zeigt die zu meldenden Indikatoren gegliedert nach
dem jeweiligen Konzept, das fiir die Volumengewichtung der einzelnen Zins-
satzindikatoren bei der Berechnung der Durchschnittszinssitze anzuwenden
ist (zeitpunkt- oder zeitraumbezogen):
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Tabelle 1

Konzept der Volumengewichtung nach Indikatorkategorien

Indikatoren fiir das Neugeschaft Indikatoren fiir Bestande
Anzahl Indikatoren 25 Indikatoren 6 Indikatoren") 14 Indikatoren
Bezugszeitpunkt fir Volumengewichtung zeitraumbezogen zeitpunktbezogen zeitpunktbezogen
Geschiftsumfang Neugeschifts- Bestandsvolumina Bestandsvolumina
volumina wahrend | am Ende am Ende
der Meldeperiode | der Periode der Periode
In der Zinssatzstatistik zu meldende Volumina 25 Indikatoren 2 Indikatoren -
In der MFI-Bilanzstatistik erhobene Volumina - 4 Indikatoren 14 Indikatoren

") Dies betrifft folgende Kategorien von Einlagen und Krediten:
— tdglich fdllige Einlagen von privaten Haushalten und nichtfinanziellen Unternehmen;
— Einlagen von privaten Haushalten und nichtfinanziellen Unternehmen mit vereinbarter Kiindigungsfrist;
— Uberziehungskredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen.

Auf Grund der spezifischen Bedeutung beinhaltet jedoch das 6sterreichische
Meldeschema in Erginzung zu den harmonisierten Meldepositionen fiir die
WWU-Zinssatzstatistik zusitzlich folgende acht Kategorien (Zinssitze und
Neugeschiftsvolumina):

— Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen in US-

Dollar, Schweizer Franken, japanischen Yen, Pfund Sterling;

— Spareinlagen von privaten Haushalten nach vereinbarter Laufzeit (vier Lauf-
zeitbander).

5.7 Meldepopulation

5.7.1 Mégliche Erhebungsverfahren fiir die Zinssatzstatistik

Im Gegensatz zu Mengenstatistiken eignen sich Preisstatistiken fiir die Anwen-
dung alternativer Erhebungsmethoden. Es ist in diesem Fall moglich, hinrei-
chend stabile Gesamtergebnisse bereits aus den Meldungen einer Teilmenge
der Grundgesamtheit zu generieren.

Die EZB-Verordnung sicht daher fiir die Zinssatzstatistik neben einer Voll-
erhebung auch die Moglichkeit einer Stichprobenerhebung vor. In diesem Fall
wird nur eine Auswahl der Kreditinstitute aus dem potenziellen Kreis der
Berichtspflichtigen aufgefordert zu melden. Dies ermdglicht eine spiirbare
Reduktion der Berichtslast des Bankensektors als auch des verarbeitungstech-
nischen Aufwands in den NZBen.

Damit die nationalen Stichproben hinsichtlich der zu berichtenden Zinssitze
und der Neugeschiftsvolumina reprasentativ sind, hat die EZB in der Verord-
nung Mindestanforderungen fiir eine Reihe von Kriterien im Rahmen des Stich-
probenverfahrens vorgesehen:

—  Schichtung der Institute in homogene Klassen') zur Verringerung von Stich-
probenfehlern;

— Auswahl der Institute (Zufallsprinzip oder Auswahl der gréBten Institute);

— minimale StichprobengréBe (der maximale Zufallsfehler fiir die Zinssitze
des Neugeschifts iiber alle Produktkategorien bei einem Konfidenzniveau
von 90% muss im Durchschnitt iiber alle Instrumentenkategorien kleiner
als 10 Basispunkte sein);

1 Die Schichten sind so zu bestimmen, dass die Varianz der Zinssitze innerhalb einer Schicht kleiner ist als die

der Aufenvarianz (Huygens-Theorem).
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Grafik 3

Entscheidungsbaum fiir die Festlegung des Erhebungsverfahrens

zur Zinssatzstatistik

Potenzieller Kreis der Berichtspflichtigen

Vollerhebung Stichprobe

Schichtung des potenziellen Kreises
der Berichtspflichtigen

Zufallsauswahl innerhalb Auswahl der groBten Institute Mindeststichproben-
jeder Schicht innerhalb jeder Schicht umfang
gleiche Wahrscheinlichkeit

Wahrscheinlichkeit proportional zur GroBe

tatsachlicher Kreis der Berichtspflichtigen Berichtsanforderungen

regelmaBige Pflege der Stichprobe

Quelle: EZB.

— Sind die fiir die Berechnung erforderlichen Daten nicht vorhanden, so gilt
die Stichprobe als ausreichend grof3, wenn sie mindestens 30% der poten-
ziellen Berichtspflichtigen (aber hochstens 100 Institute) enthélt bzw. min-
destens 75% der relevanten Bestinde an Einlagen und Krediten durch die
Stichprobe abgedeckt werden;

— Die Stichprobe ist mindestens alle zwei Jahre zu aktualisieren.

Die im Zuge der Stichprobenerhebung zu schitzenden Positionen sind die
Zinssitze sowie der Umfang des Neugeschifts und die Zinssitze der Bestinde.
Im Fall der Zinssatze bildet der anhand der einzelnen Schichten ermittelte volu-
mengewichtete Durchschnittszinssatz unmittelbar den Schitzer fiir die an die
EZB zu meldenden Zinssitze fir Einlagen und Kredite.

Beziiglich der Volumina fiir die Kategorien des Neugeschifts ist — da es sich
hier um Mengendaten handelt — differenziert zu verfahren. In diesem Fall
erfolgt pro Schicht eine Hochrechnung der Volumina entsprechend dem Anteil
der in der Schicht meldepflichtigen Banken am Gesamtbestand der Einlagen
oder Kredite dieser Schicht.

5.7.2 Auswahl der Melder fiir die osterreichische Zinssatzstatistik

Auf Grund der hohen Anzahl von Kreditinstituten in Osterreich und der Tat-
sache, dass die Anzahl relativ kleiner Banken sehr groB3 ist, wurde angesichts
des Kernprinzips dieser Statistik — namlich der Volumengewichtung bei der
Durchschnittsbildung der Zinssitze — die Anwendung eines reprasentativen
Stichprobenverfahrens fiir die Melderauswahl festgelegt. Dies stellt auch aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht die zielfiihrendste Variante aus Kosteniiberlegun-
gen dar.

Die konkrete Aufgabenstellung beinhaltete damit die Ermittlung einer
geeigneten, geschichteten Stichprobe fiir die Erhebung der Daten zur har-
monisierten Zinssatzstatistik. Die folgenden Fakten und Uberlegungen fur das
Stichprobenverfahren bildeten dabei die Rahmenbedingungen:
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— Bei rund 820 MFIs reprasentieren die kleinsten 500 Institute nur rund 5%
der gesamten Bilanzsumme, die groBten 10 Institute hingegen weit iiber
50%.

— Rund 700 MFIs sind Mitglieder eines der drei dezentralen Bankensektoren
(Raiffeisen, Volksbanken, Sparkassen), diese sind hinsichtlich der Geschifts-
und Kundenstruktur untereinander jeweils sehr ahnlich.

— Einbezichung nur solcher Institute, die auch statistische Bilanzdaten (EZB-
MONSTAT-Meldung) melden (rund 370 MFIs),") weil diese fiir die Volu-
mengewichtung von bestimmten Zinssatzindikatoren benétigt werden.

— Wegen betrichtlicher Implementierungskosten sollte eine Stabilitit der
Stichprobe gewihrleistet sein. Insbesondere bei kleineren Instituten sind
die relativen Kosten der Implementierung und des laufenden Betriebs sehr
hoch.

Da die bisherige Zinssatzstatistik?) insbesondere wegen der geringen Mel-
deranzahl nicht als Berechnungsbasis fiir die Ausgestaltung der Schichten geeig-
net war, wurden als Alternative aufsichtsrechtliche Daten des Quartalsberichts
nach dem BWG herangezogen. Der gro3e Vorteil dieser Daten war die umfas-
sende Verfligbarkeit fiir alle 6sterreichischen Kreditinstitute. Aus den Daten des
Quartalsberichts konnten implizite Zinssatze®’) fir Kredite bzw. Einlagen auf
hoch aggregierter Basis pro Einzelinstitut errechnet werden. Diese Zinssitze
bildeten die Basis fiir die Modellberechnungen zur Ermittlung einer moglichst
optimalen Anzahl von Schichten bzw. der Auswahl der Berichtspflichtigen
innerhalb der einzelnen Schichten.

GemilB der Verordnung legt jede NZB, die sich fiir das Stichprobenverfah-
ren entscheidet, mindestens ein Schichtungskriterium fest, um zu gewiéhrleis-
ten, dass die Stichprobe von Kreditinstituten und sonstigen Finanzinstituten
fir den teilnehmenden Mitgliedstaat reprasentativ und der Stichprobenfehler
gering ist. Als das am meisten geeignete Schichtungskriterium fiir die in Oster-
reich gewihlte Stichprobe ergab sich auf Grund von Simulationen das Kriterium
»Kreditinstitutsektor*). Allerdings mussten gewisse Adaptierungen zusitzlich
vorgenommen werden, um alle Qualititsanspriiche der EZB-Verordnung erfiil-
len zu konnen. So wurden die Sektoren Aktienbanken und Sonderbanken
zusammengelegt und um die Zentralinstitute bzw. GroBbanken (wie Landes-
hauptstadtsparkassen) aus den mehrstufigen Sektoren erginzt. Letztere wurden
aus den mehrstufigen Sektoren entfernt, da ihr Geschiftsspektrum signifikant
von dem einer Vielzahl an kleinen Instituten in diesen Sektoren abwich.

1 Gemif} EZB-Verordnung 2001/13 wird bei der Erhebung der Datengrundlagen fiir die konsolidierte Bilanz
der Gsterreichischen MFIs das so genannte ,,Cutting-off-the-Tail*-Prinzip angewandt. Dies bedeutet, dass die
Datenerhebung zumindest 95 % aller MFIs, gemessen an der Bilanzsumme, zu umfassen hat. Demnach beliuft
sich die Anzahl der Melder zur EZB-MONSTAT-Meldung nur auf knapp 370 von mehr als 800 MFlIs.

2 Erhebungszeitraum von 1995 bis Mitte 2003.

3 Zinssitze auf Bestinde in Form impliziter, auf dem Durchschnitt einer Periode fufender Zinssiitze werden als
Briiche berechnet, deren Zihler die im Lauf des Referenzzeitraums kumulierten Zinsen, das heift, die auf-
gelaly‘énen Zinsverbindlichkeiten aLgf Einlagen und Zingrorderun(qen aus Krediten, und deren Nenner den
Periodendurchschnittsbestand bilden.

4 Gemdf der traditionellen Einteilung der sterreichischen Kreditinstitute in sieben Hauptsektoren (Aktien-
banken, Sparkassen, Landes-Hypothekenbanken, Raiffeisenbanken, Volksbanken, Bausparkassen, Sonderbanken).
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Das derzeit praktizierte Stichprobenkonzept beruht somit auf fiinf Schich-
ten. Details dazu zeigt die nachfolgende Tabelle:

Tabelle 2

Details zur geschichteten Stichprobenerhebung

zur osterreichischen Zinssatzstatistik

Per 30. September 2003 Anzahl Banken; Anzahl Banken; Reprisentationsgrad”)
Grundgesamtheit Stichprobe

Schicht 1 Aktienbanken, Sonderbanken 104 43 76 bis 100%
und sonstige GrofBbanken

Schicht 2 Sparkassensektor?) 58 13 38 bis 69%

Schicht 3 Raiffeisensektor?) 585 15 9 bis 12%

Schicht 4 Volksbankensektor?) 64 12 29 bis 84%

Schicht 5 Bausparkassensektor 5 5 100%
Insgesamt 816 88 -

") Bandbreite fiir den Repriisentationsgrad bezogen auf Bestéinde von Einlagen und Krediten in einzelnen Instrumentenkategorien.
%) Ohne GroBbanken, die in der Schicht Aktienbanken, Sonderbanken und sonstige GroBBbanken enthalten sind.

Dem Volumen nach mit Abstand die gréBite Schicht bildet die Schicht
»2Aktienbanken, Sonderbanken und sonstige GroBbanken®. Da sich diese ver-
gleichsweise als am wenigsten homogen herausgestellt hat, wurden aus dieser
Schicht auch die meisten Melder ausgewihlt, wodurch gemessen am Reprasen-
tationsgrad bezogen auf Einlagen- und Kreditbestinde sehr hohe Werte erzielt
wurden.

Weil nur Banken, die die Monetarstatistik melden, fiir die Zinssatzstatistik
meldepflichtig sein sollten und iiberdies die relative Kostenbelastung durch die
neue Meldung fiir kleine MFIs sehr groB3 wire, erfolgte die Auswahl der eigent-
lichen Melder innerhalb der einzelnen Schichten nach dem Prinzip , Auswahl
der groBten Institute innerhalb einer Schicht“. Auf Grund der hohen Homoge-
nitit in den mehrstufigen Sektoren (dies zeigte sich durch niedrige Varianzen in
diesen Schichten, aber auch im Rahmen des Vergleichs der errechneten durch-
schnittlichen impliziten Zinssitze fiir Kredite und Einlagen der Stichprobe ver-
glichen mit dem tatsichlichen Gesamtdurchschnitt der Schicht) geniigte eine
relativ kleine Anzahl von Banken, um ein reprasentatives Bild dieser Schichten
zu erhalten.

Aus dem Kreis der potenziellen Melder in Osterreich wurden schlieBlich
88 Institute von der OeNB als Melder herangezogen. Der auf Basis dieser
Stichprobe erreichte Reprisentationsgrad belauft sich in etwa auf einen
durchschnittlichen Wert von 77% gemessen am relevanten Einlagenvolumen
und auf rund 82 % am relevanten Kreditvolumen.

6 Einfluss des neuen Konzepts auf die Interpretation
der Ergebnisse

6.1 Folgen der Kapital-(Volumen-)gewichtung (vor allem Neugeschift)
Das Konzept der Kapitalgewichtung der Zinssitze in der neuen Statistik bringt
zwar einen wesentlichen Informationsgewinn fiir die Analyse mit sich, es sind
jedoch fiir die Analyse der Daten — vorwiegend im Bereich des Neugeschifts
— bestimmte Sonderfaktoren einzukalkulieren.

Der groBe Vorteil des Konzepts der Kapitalgewichtung ist, dass jeder ein-
zelne Zinssatz mit der tatsichlichen Bedeutung, den er fiir die Ertragssituation
des einzelnen Kreditinstituts bzw. fiir die Kreditinstitute insgesamt, aber auch
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aus gesamtwirtschaftlicher Sicht hat, in die Statistik eingeht. Bei Wohnbaukre-
diten beeinflussen z. B. die Bausparkassen mit ihrem sehr groen Volumen den
aggregierten Zinssatz sehr deutlich, was sich z. B. in der Kategorie ,,1 bis 5 Jahre
Zinsbindungsfrist* zeigt, wo die Bausparkassen einen Anteil von fast 90% am
gesamten gemeldeten Neugeschift innehaben. Der kapitalgewichtete aggre-
gierte Durchschnittszinssatz spiegelt damit die tatsichlichen Gegebenheiten
des osterreichischen Marktes in diesem Geschiftssegment wider. Wiirde —
wie beim Konzept der bisherigen Zinssatzstatistik — ein ungewichtetes arith-
metisches Mittel iiber alle gemeldeten Zinssitze errechnet werden, wiirden
die Bausparkassen, wie in allen iibrigen Kategorien, lediglich mit einem
Gewicht von rund 17% in die Statistik eingehen (5 Bausparkassen bei insgesamt
88 Meldern).

Das Konzept der Kapitalgewichtung bringt weiters mit sich, dass einige
wenige GroBbanken mit ihrem groBen Filialnetz und damit verbundenen sehr
hohen Volumina die Zinssitze in vielen Kategorien sehr deutlich beeinflussen.
So zeigen die Daten, dass z. B. die Kategorie ,Konsumkredite mit Bindungsfrist
von 1 bis 5 Jahren® maBgeblich von zwei GroBbanken beeinflusst wird, die in
manchen Monaten bis zu 90% des Volumens des Neugeschifts melden. Wenn
diese Banken mit Aktionen — darunter auch Mitarbeiteraktionen (solche Kon-
ditionen sind ja im Gegensatz zur bisherigen Zinssatzstatistik in der neuen Sta-
tistik auch enthalten) — ihr Neugeschift ankurbeln und gleichzeitig den Zinssatz
senken, kann es zu stirkeren Abwirtsbewegungen kommen. Diese Situation
kann auch zu inversen Zinskurven fithren (Zinssatze mit langerer Zinsbindungs-
frist liegen unter jenen mit kiirzerer oder ohne Bindungsfrist).

Ahnlich stellt sich die Situation auch bei jenen Kategorien dar, in denen sehr
wenig Volumen hinter den Zinssitzen steckt. Da im Moment auf Grund der
derzeitigen Niedrigzinsphase nur sehr wenige Geschifte mit Zinssitzen mit lan-
gerer Zinsbindung neu vergeben werden, war in den ersten Monaten der neuen
Erhebung bei den Ergebnissen der Kategorien Kredite mit Zinsbindung von
mehr als 5 Jahren aber auch zwischen 1 und 5 Jahren eine ziemlich volatile Ent-
wicklung festzustellen. Die Recherchen ergaben, dass einige wenige Geschifte
mit groBem Volumen den Zinssatz fallweise stark beeinflusst und damit die
Ausschlige der Zinssitze herbeigefiihrt hatten. Eine Beobachtung des Trans-
missionsmechanismus bzw. des allgemein gingigen Zinsniveaus ist damit aus
kurzfristiger Sicht in diesen Fallen nur eingeschrinkt moglich.

Die Dominanz von Einzelgeschiften im Gesamtergebnis kann sogar so weit
fihren, dass es Probleme mit der Vertraulichkeit von Einzelbankdaten geben
kann, wobei sich das Vertraulichkeitsproblem allerdings weniger bei den Daten
tiber Zinssitze stellt, sondern cher bei jenen iiber die Neugeschiftsvolumina,
die derzeit — nicht zuletzt aus diesem Grund — noch nicht veroffentlicht wer-
den.

Verstarkt wird die Problematik auch durch die weit gefasste Neugeschifts-
definition. Zum Beispiel kénnen Neuvereinbarungen eines hoher verzinsten
Altgeschifts, bei dem der Kunde allerdings nicht in der Verhandlungsposition
ist, einen giinstigeren neuen Zinssatz auszuverhandeln, den Gesamtzinssatz
ciner Kategorie entgegen dem allgemeinen Trend beeinflussen.

Generell hat die Kapitalgewichtung auch zur Folge, dass die Zinssitze ten-
denziell auf der Kreditseite niedriger und auf der Einlagenseite hoher sind als in
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der bisherigen Statistik, da sie von sehr guten Konditionen von volumenmaBig
stark ins Gewicht fallenden GroBkunden bzw. Kunden mit sehr guter Bonitit
beeinflusst sind. Hingegen war in der bisherigen Statistik durch das Konzept
des meistvergebenen Zinssatzes eher die allgemein iibliche Standardkondition
auf dem Markt zu schen. Je hoher der Anteil des ,Massengeschifts® in der
jeweiligen Kategorie ist (z. B. im Spareinlagenbereich oder bei variabel ver-
zinsten Krediten), desto eher tritt die ,Standardkondition in den Vordergrund.

6.2 Sektorspezifische Besonderheiten

Eine bestimmte Sondersituation ergibt sich durch die Tatsache, dass auf Grund
der Sektorendefinition gemaB ESVG 95 der Sektor Private Haushalte auch die
Privaten Organisationen ohne Erwerbszweck') umfasst. Dies fithrt insbeson-
dere in der Kategorie ,sonstige Kredite“ zu dem Effekt, dass die Zinssitze oft
tiberraschend niedrig sind. Der Hintergrund dafiir liegt in der Tatsache, dass
bei manchen Kreditinstituten in dieser Kategorie der Anteil von Krediten an
Private Organisationen ohne Erwerbszweck iiberproportional groB ist, da an
private Haushalte sehr viel mehr Kredite fiir Konsum- oder Wohnbauzwecke,
aber kaum Kredite fiir sonstige Zwecke vergeben werden. Damit zichen die
im Volumen zumeist sehr groen Einzelgeschifte mit Vereinen, Parteien oder
Kirchen, die oft sehr giinstige Zinssitze erhalten, den Durchschnittszinssatz
stark nach unten bzw. beeinflusst der Anteil dieser Geschifte am Gesamtvolu-
men den Zinssatz meistens starker als tatsichliche Konditioneninderungen von
Kreditinstituten.

6.3 Einfluss der Bonitit auf die Zinssatzbildung

Da der in der Zinssatzstatistik erhobene Zinssatz der annualisierte vereinbarte
Jahreszinssatz ist und somit jener Zinssatz, der mit dem jeweiligen Kunden tat-
sachlich individuell vereinbart worden ist, hat die Bonitat der Kunden einen
groBen Einfluss auf den von den Kreditinstituten gemeldeten Zinssatz. Am
gemeldeten Zinssatz von Kreditinstituten ldsst sich in manchen Kategorien
deutlich ihr Kundenprofil erkennen und ein Anstieg des Zinssatzes hat manch-
mal weniger mit gestiegenen Marktkonditionen infolge von Leitzinsanhebungen
zu tun als mit einer Steigerung des Anteils von Kunden mit schlechterer Boni-
tit. Solche Steigerungen kénnen sich — z. B. bei Konsumkrediten, aber auch bei
Unternchmenskrediten — durchaus auch im 6sterreichischen Gesamtergebnis
niederschlagen.

Sehr deutlich zeigt sich der starke Einfluss der Bonitit auf den in der Zins-
satzstatistik abgebildeten Zinssatz, wenn einige Geschifte mit hohen Volumina
an Kunden mit besonders guter Bonitit — und damit entsprechender Verhand-
lungsmacht — den Zinssatz um 10 oder mehr Basispunkte nach unten driicken.
Mit dieser starken Verhandlungsposition mancher GroBkunden lassen sich
oftmals die vergebenen Zinssitze an groBe nichtfinanzielle Unternehmen oder
Private Organisationen ohne Erwerbszweck erklaren, die mit ihren ausgespro-

I Der Sektor Private Organisationen ohne Erwerbszweck umfasst Organisationen, die als Nichtmarktproduzenten
kein Erwerbsziel verfolgen und den privaten Haushalten dienen. lhre Mittel stammen im Wesentlichen aus
Jreiwilligen Geld- oder Sachbetrigen, die private Haushalte in ihrer Eigenschaft als Konsumenten leisten,

aus Zahlungen des Staats sowie aus Vermdgenseinkommen.
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chen niedrigen Zinssitzen nicht nur den vom Kreditinstitut gemeldeten Zins-
satz, sondern auch das Gesamtergebnis in Osterreich dominieren.

Da zwischen der Bonitat des Kunden und dem Kreditvolumen oftmals eine
hohe Korrelation besteht, resultieren daraus meistens sehr groBe — mit der
Zinssatzentwicklung auf dem Markt scheinbar iiberhaupt nicht im Einklang
stchende — Spriinge. Besonders bei Krediten mit lingerer Zinsbindungsfrist
an nichtfinanzielle Unternehmen lief3en sich solche Effekte in den ersten Mona-
ten, in denen die neue Statistik erhoben wird, feststellen und es zeigte sich der
dominierende Einfluss der Bonitit in jenen Kategorien, in denen hinter den
gemeldeten Volumen nur wenige Geschifte stehen, besonders deutlich.

Der im Kundengeschift tatsichlich vereinbarte Zinssatz setzt sich in der
Regel aus dem Marktzinssatz (EURIBOR, EZB-Leitzinssatz etc.) und einem
Zuschlag fiir das Ausfallrisiko des Kredits zusammen, den das Kreditinstitut
jeweils individuell fir Kunden bzw. Kundengruppen festgelegt hat. In der bis-
herigen Zinssatzstatistik konnte aus der Differenz zum Marktzinssatz nur auf
den Standardzuschlag riickgeschlossen werden. Das neue Konzept der Zinssatz-
statistik hat gegeniiber dem bisherigen den Vorteil, dass durch einen Vergleich
zwischen Marktzinssitzen und den gemeldeten volumengewichteten Kunden-
zinssitzen im Zeitablauf Riickschliisse auf Veranderungen der Risikosituation
des Kreditapparats und somit auch der Bonitit der Kunden méglich sind.

Bei der Interpretation der Zinssitze ist weiters zu beriicksichtigen, dass sich
in diesem Zusammenhang gegenlaufige Effekte ergeben kénnen. Bei einer Ver-
schlechterung der allgemeinen Wirtschaftslage und einer gleichzeitig stattfin-
denden Senkung der Leitzinsen durch die EZB ist auf Grund des Transmissions-
mechanismus zu erwarten, dass diese Anderungen von den Banken an die
Kunden weitergegeben werden. Obwohl die Kreditinstitute — wie es die Daten
sowohl der bisherigen als auch der neuen Zinssatzstatistik immer wieder bele-
gen — diese Leitzinssenkungen bei der Gestaltung der Kundenzinssitze weiter-
gegeben haben, kann der Effekt fiir den Kunden jedoch abgeschwicht sein, weil
gleichzeitig der Risikozuschlag fiir die meisten Kredite — auf Grund der schlech-
teren Wirtschaftslage und dem damit verbundenen hoheren Ausfallrisiko —
angehoben wird.

6.4 Interpretation von Neugeschift

Bei der Interpretation der Neugeschiftszinssitze ist es wichtig, sich die Neu-
geschiftsdefinition vor Augen zu halten, die weiter gefasst ist als jene der bis-
herigen Zinssatzstatistik. Nicht nur neue Vertrige, die erstmals den Zinssatz
einer Einlage oder eines Kredits festlegen, fallen unter Neugeschift, sondern
auch neu verhandelte Vereinbarungen in Bezug auf bestehende Vertrige. Somit
werden neben neuen Vertrigen auch Prolongationen bestehender Vertrige
(sofern sie nicht automatisch erfolgen), Zinssatzanderungen bei festzinsgebun-
denen Vertrigen oder Rahmenerweiterungen unter Neugeschift subsumiert.
Das entscheidende Kriterium fiir das Vorliegen eines Neugeschifts ist das aktive
Mitwirken des Kunden, das beispielsweise bei Anderung einer Festzinskon-
dition jedenfalls erforderlich sein wird. Hingegen ist bei der Anderung eines
variablen Zinssatzes in der Regel nicht von einem Neugeschift auszugehen. Dass
jede Anderung des Vertrags, die die Mitwirkung des Kunden erforderlich
macht, unter Neugeschift fillt, ist insofern verstindlich, als der Kunde sich
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zu diesem Zeitpunkt auch anders entscheiden und einen neuen Vertrag (mog-
licherweise auch bei einem anderen Kreditinstitut) abschlieBen kénnte. In man-
chen Fallen wird dies aber fiir den Kunden auf Grund seiner finanziellen Situa-
tion gar nicht moglich sein und er wird die neue Kondition akzeptieren miissen.
Die relativ weite Neugeschiftsdefinition fithrt dazu, dass es vorkommen kann,
dass alte Geschifte, die zu einem relativ hohen Zinssatz abgeschlossen wurden,
in der derzeitigen Niedrigzinsphase den Zinssatz fiir das Neugeschift unter den
genannten Voraussetzungen und bei entsprechenden Volumina deutlich beein-
flussen konnen.

Das Neugeschiftsvolumen kann besonders bei Krediten in Tranchen') sehr
hoch sein, da in solchen Fallen nicht nur das Volumen der ersten ausbezahlten
Kredittranche, sondern das gesamte ausverhandelte Kreditvolumen (in diesem
Fall entspricht dies dem gesamten Kreditrahmen) zu melden ist. Daher ist es
nur eingeschrankt moéglich, die Neugeschiftsvolumina einer Periode mit korres-
pondierenden Bestandsverinderungen aus der EZB-MONSTAT-Meldung zu
vergleichen. Im Extremfall kénnte sogar das Neugeschiftsvolumen in einem
Monat héher sein als der in der EZB-MONSTAT-Meldung gemeldete Gesamt-
bestand fiir die gleiche Kategorie.

Neben den Kategorien, die echtes Neugeschift im Sinn einer FlussgréBe
enthalten, gibt es in der EZB-Verordnung tiber die neue Zinssatzstatistik auch
einige Neugeschiftskategorien, die sich auf den Gesamtbestand am Ende einer
Periode beziechen. Es handelt sich dabei um die Kategorien ,taglich fillige Ein-
lagen®, ,Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist“ und ,,Uberziehungskredite“.
Bei letzterer Kategorie sind insbesondere die Uberziehungskredite an nicht-
finanzielle Unternchmen analytisch geschen sehr interessant, da durch die weite
Definition (,Sollsalden auf laufenden Konten“) auch Kontokorrentkredite in
diese Kategorie fallen. Fiir diese Kategorie sind nur die Zinssitze tber den
Gesamtbestand zum Monatsultimo verfiigbar, da bei der Erstellung des Kon-
zepts fiir die Zinssatzstatistik keine verniinftige und praktikable Definition fiir
Neugeschift auf laufenden Konten gefunden werden konnte. Die Zinssitze
fir Hberziehungskredite an nichtfinanzielle Unternehmen bieten sich allerdings
aus zwei Griinden als geeignete MaBgréB3e zur Beobachtung des Transmissions-
mechanismus an. Erstens tritt bei dieser Kategorie die Méglichkeit von Ver-
zerrungen durch volatile Neugeschiftsvolumina nicht auf, da sie auf Basis des
Endbestands einer Periode berechnet werden, und zweitens beinhaltet diese
Kategorie in der Regel nur einen relativ geringen Anteil von Vertragen mit alten
Zinssatzen.

Alle ibrigen lingerfristigen Bestandskategorien eignen sich wegen des
hohen Anteils an alten Geschiften und der damit verbundenen geringeren
Aktualitit der Zinssitze nur bedingt fiir die Beobachtung des Transmissions-
mechanismus, dafiir aber sehr gut fiir die Beobachtung der Ertrage, die Kredit-
institute aus dem Kredit- und Einlagengeschift in den verschiedenen Kategorien
lukrieren.

1 Kredite, die nicht zu Beginn des Vertrags zur Ginze ausbezahlt werden, sondern in bei Vertragsabschluss fest-

gelegten Raten.
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6.5 Die Frage von ,,key rates*

Die in diesem Kapitel angeschnittenen Probleme bei der Interpretation von
manchen Zinssatzkategorien, aber auch die Vielzahl der im neuen Konzept ent-
haltenen Zinssatzkategorien bewog die EZB dazu, den Anwendern der neuen
Statistik den Umgang mit dieser zu erleichtern. Bei der Veréffentlichung der
Zinssatze auf der EZB-Homepage sollen einige Schliisselzinssitze hervorgeho-
ben werden (beschrinkte Auswahl von Indikatoren aus der Liste der zu melden-
den Zinssitze), fiir die sowohl ein Euro-Aggregat als auch Landerergebnisse ver-
offentlicht werden. Allerdings stellte es sich auf der Ebene der EZB und der
einzelnen NZBen als duBerst schwierig heraus, eine Lésung zu finden, welche
Zinssitze letztlich als Schliisselzinssitze fir den Euroraum bezeichnet werden
kénnen und gleichzeitig auch in den einzelnen Lindern geniigend Bedeutung
haben, um im Zeitablauf stabile und untereinander vergleichbare Resultate zu
liefern. Die EZB entschied letztlich, dass das hinter den Zinssatzen stehende
Volumen als Kriterium dienen soll und legt somit den Fokus besonders auf
die taglich filligen Neugeschiftskategorien (die sich auf den Gesamtbestand
bezichen).

Zu noch besseren Resultaten diirfte aber unserer Meinung nach ein Anwen-
der, der besonders an der Beobachtung des Transmissionsmechanismus interes-
siert ist, kommen, wenn er
— auf Indikatoren zuriickgreift, die auf ,,echten Neugeschiftsvolumina basie-

ren und deren gemeldete Volumina entsprechende GréBenordnungen auf-

weisen oder
— Gesamtaggregate, wie z. B. die Summe der Kredite, tiber alle Kategorien
von Zinsbindungsfristen verwendet, da in diesem Fall tatsichlich nur neue

Vereinbarungen zu Grunde liegen und ein geniigend grofles Volumen hinter

den Zinssitzen steckt, um zu stabilen aussagekriftigen Zeitreihen zu kom-

men.

7 Analyse der Ergebnisse der neuen Zinssatzstatistik
im Jahr 2003

Eine erste Analyse der Ergebnisse der neuen Zinssatzstatistik in Osterreich zwi-
schen Janner und Juli 2003, die sich aus den zuvor erwahnten Griinden vorwie-
gend auf Gesamtaggregate stiitzt, zeigt, dass der kapitalgewichtete Durch-
schnittszinssatz tiber alle Euro-Kreditkategorien im Juli 2003 um 0,86 Prozent-
punkte unter dem Wert vom Janner 2003, verglichen mit einem Riickgang von
0,65 Prozentpunkten bei jenem iiber alle Einlagenkategorien lag. Dem stand ein
Riickgang beim EZB-Hauptrefinanzierungssatz wihrend desselben Zeitraums
um 0,74 Prozentpunkte gegeniiber. Somit zeigt sich, dass die EZB-Leitzinssen-
kungen von Osterreichs Banken weitgehend an ihre Kunden weitergegeben
wurden. Durch den geringeren Riickgang der Zinssitze bei Einlagen reduzierte
sich die Spanne zwischen dem kapitalgewichteten Durchschnittszinssatz Giber
alle Euro-Kredite und jenem iiber alle Euro-Einlagen von 1,71 Prozentpunkten
im Janner 2003 auf nur noch 1,50 Prozentpunkte im Juli 2003.
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Grafik 4

Vergleich Kundengeschaft mit EZB-Leitzinssatz

in 9%
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Quelle: OeNB.

7.1 Entwicklung der Kreditzinssitze des Neugeschifts

Der anhaltende Trend von deutlich sinkenden Durchschnittszinssiatzen ver-
starkte sich infolge der Leitzinssenkung vom Juni 2003 bei den Kreditzinssitzen
in den meisten Erhebungskategorien. Der kapitalgewichtete Durchschnittszins-
satz iiber alle Euro-Kreditkategorien sank im Juli 2003 gegeniiber dem Vor-
monat um 0,17 Prozentpunkte und somit gegentiber Janner 2003 um 0,86 Pro-
zentpunkte auf 3,5%. Besonders stark waren die Riickginge bei den Krediten
an nichtfinanzielle Unternehmen, und hier insbesondere bei den Krediten mit
einem Volumen von tiber 1 Mio EUR, deren Durchschnittszinssatz seit Janner
2003 um 0,97 Prozentpunkte von 3,98 auf 3,01% gesunken ist. Bei den
Krediten mit einem Volumen von bis zu 1 Mio EUR lag der entsprechende
Riickgang hingegen nur bei 0,64 Prozentpunkten.

Bemerkenswert waren auch die Reduktionen bei Wohnbaukrediten, die
gegentiiber Janner 2003 im Durchschnitt bei 0,78 Prozentpunkten lagen. Etwas
geringer fielen sie bei Konsumkrediten aus, bei denen der Juliwert mit 5,15%
um 0,70 Prozentpunkte unter dem Vergleichswert vom Janner 2003 lag.

Ein Vergleich zwischen den Effektivzinssitzen und den annualisierten ver-
cinbarten Jahreszinssitzen ermdglicht die Berechnung der mit den jeweiligen
Kreditkategorien verbundenen Gebiihren. In der Kategorie Konsumkredite
reprasentieren die Gebiihren einen héheren Anteil an den Gesamtkosten (der
Effektivzinssatz lag mit 5,88% deutlich tiber dem kapitalgewichteten annuali-
sierten vereinbarten Jahreszinssatz iiber alle Zinsbindungsfristen von 5,15%)
als bei den Wohnbaukrediten (Effektivzinssatz 4,41% gegeniiber dem kapitalge-
wichteten annualisierten vereinbarten Jahreszinssatz von 4,18%), wobei sich
die Gebiihren bei den Wohnbaukrediten seit Janner 2003 deutlich verringert
haben (die Differenz zwischen Effektivzinssatz und annualisiertem vereinbarten
Jahreszinssatz sank von 0,41 auf 0,23 Prozentpunkte).

Bei den volumenmaBig mit Abstand bedeutendsten Fremdwahrungskredit-
kategorien — den Krediten in japanischen Yen und Schweizer Franken — zeigten
die vom Niveau her sehr niedrigen Zinssitze eine schwachere Abwirtsbewe-
gung als die Zinssitze bei Euro-Krediten. Der Durchschnittszinssatz fiir Kredite
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Grafik 5
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in japanischen Yen sank gegeniiber Janner 2003 um 0,08 Prozentpunkte auf
1,12% und jener fiir Kredite in Schweizer Franken um 0,47 Prozentpunkte
auf 1,55%, wahrend die Euro-Kredite innerhalb desselben Zeitraums um
0,86 Prozentpunkte sanken.

7.2 Entwicklung der Einlagenzinssatze des Neugeschifts

Bei den Einlagen war ebenfalls ein deutlicher Abwirtstrend festzustellen, wobei
das AusmalB allerdings schwicher als bei den Krediten war (der entsprechende
Durchschnittszinssatz Giber alle Euro-Einlagen sank um 0,65 Prozentpunkte).
Der kapitalgewichtete Durchschnittszinssatz tiber alle Laufzeitenkategorien
bei den Spareinlagen an private Haushalte — der zusatzlich zu den von der EZB-
Verordnung geforderten Einlagen von der OeNB erhoben wird — lag im Juli
2003 bei 2,25% und damit 0,56 Prozentpunkte unter dem Vergleichswert
vom Janner 2003.

Der Durchschnittszinssatz fiir Spareinlagen mit einer Laufzeit von iiber zwei
Jahren lag nach einem Riickgang von 0,54 Prozentpunkten gegeniiber Janner
2003 bei 2,85%. Damit wurde im Juli 2003 erstmals in diesem Jahr die 3-Pro-
zent-Marke unterschritten. Bei den Einlagen von nichtfinanziellen Unterneh-

Neugeschiftszinssitze') fiir Kredite

Tabelle 3

Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle Kredite an private Haushalte und Euro-Kredite
Unternehmen nichtfinanzielle Unternehmen insgesamt
Konsumkredite Wohnbaukredite sonstige Kredite bis Kredite Uber Kredite Kredite
Kredite 1 Mio EUR 1 Mio EUR in JPY in CHF

annualisierter  Effektivzinssatz ~ annualisierter  Effektivzinssatz

Jahreszinssatz Jahreszinssatz

in%p.a.
2003
Janner 585 6,62 4,96 537 532 4,57 398 1,20 2,02 4,36
Februar 575 6,48 4,86 524 522 4,67 391 120 2,01 4,33
Marz 5,65 6,36 4,85 521 504 4,59 375 122 1,85 4,29
April 555 627 4,50 4,80 4,96 4,46 346 1,20 1,80 397
Mai 5,57 6,26 4,37 4,72 4,72 429 347 117 179 392
Juni 541 618 4,39 4,63 4,58 4,04 321 1,04 159 3,67
Juli 515 5,88 418 4,41 4,41 393 301 112 1,55 3,50
Quelle: OeNB.
") Wenn nicht anders angegeben, ist der Zinssatz der vereinbarte annudlisierte Jahreszinssatz.
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men lag der kapitalgewichtete Durchschnittszinssatz iiber alle Laufzeiten im Juli
2003 mit 1,92 Prozentpunkten bereits zum zweiten Mal in diesem Jahr unter
der 2-Prozent-Marke und somit um 0,69 Prozentpunkte unter dem Wert zu

Jahresbeginn 2003.

Tabelle 4

Neugeschiftszinssitze') fiir Einlagen

Einlagen von privaten Haushalten Einlagen von Euro-Einlagen
nichtfinanziellen insgesamt?)
Unternehmen

Spareinlagen

bis 1 Jahr 1 bis 2 Jahre Uber 2 Jahre insgesamt

in % p.a.
2003
Janner 2,57 3,01 3,39 2,81 2,61 2,65
Februar 2,59 2,98 333 2,83 2,59 2,63
Marz 2,44 2,91 3,24 2,65 2,32 2,42
April 2,42 2,85 316 2,58 2,37 2,41
Mai 2,34 2,70 312 2,54 2,33 2,36
Juni 215 2,55 301 2,37 1,99 2,08
Juli 2,10 2,37 2,85 2,25 192 2,00
Quelle: OeNB.

") Der Zinssatz ist der vereinbarte annualisierte Jahreszinssatz.
2) Der Durchschnitt bezieht sich auf simtliche erhobenen Einlagenkategorien.
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Anlage |

Osterreichische Zinssatzstatistik
1995 bis 2003

Art des Zinssatzes

— Nominalzinssatz + gewisse Gebuhren;
bei Privatkrediten und Kommerzkrediten sind
Kreditprovisionen einzubeziehen, Umsatz-
provisionen sind nicht einzubeziehen

Verdéffentlichter Zinssatz

— Melder liefern monatlich den im Berichtsmonat
am haufigsten vereinbarten Zinssatz Uber das
Neugeschaft in 18 Kategorien; keine Volumina

— OeNB eliminiert 5% der Outlier und berechnet
ungewichtetes arithmetisches Mittel Uber die Zins-
satze — verdffentlicht wird auch die Bandbreite

Melderkreis

— 43 Melder (nahm durch Fusionen auf 37 Melder
zuletzt ab)

— Ermittlung des Melderkreises
Selektive Stichprobe — bewusstes Auswahlver-
fahren (,,purposive sample") ausgewahlt nach
funktionalen und regionalen Kriterien

Beriicksichtigtes Geschift

— nur Neugeschaft

— enge Neugeschéftsdefinition: nur neu abge-
schlossene Geschifte innerhalb eines Monats

— keine Prolongationen und Anderungen frilher
getroffener Vereinbarungen enthalten

— nur,Normalgeschaft" mit Inlaindern (AT) enthalten

— kein Fremdwahrungsgeschift, keine Mitarbeiter-
oder vergleichbare Konditionen

Untergliederung

— Aktivseite: nur nach Art des Kredits

— Passivseite: nach Laufzeit, Einlagenhohe, Art der
Einlage

EZB-Zinssatzstatistik
seit 2003

Art des Zinssatzes

— annualisierter vereinbarter Jahreszinssatz enthalt
Zinssatzkomponenten (unterjahrige Zinskapitalisie-
rung, Disagio), aber keine sonstigen Kosten;

— effektiver Jahreszinssatz (zusétzlich fur Konsum- und
Wohnbaukredite)

Veroffentlichter Zinssatz

— Melder liefern monatlich den kapitalgewichteten
Durchschnittszinssatz Uber das gesamte Neuge-
schaftin 39 Kategorien + Volumen des Neugeschifts
in 35 Kategorien + Zinssatze fir den Gesamtbestand
in 14 Kategorien

— OeNB berechnet kapitalgewichteten Durchschnitts-
zinssatz fiir Osterreich, wobei in 4 der 5 Schichten
das Neugeschaftsvolumen auf Basis der Bestands-
daten der Mindestreservemeldung hochgerechnet
wird

Melderkreis

— 88 Melder

— Ermittlung des Melderkreises
Geschichtete Zufallsstichprobe bzw. gréBte Kredit-
institute pro Schicht, EZB-Verordnung wiirde auch
Vollerhebung erlauben

— Kreditinstitute in 5 Schichten geteilt

Beriicksichtigtes Geschift

— Neugeschift + Gesamtbestand

— weite Neugeschaftsdefinition: nicht nur neu
abgeschlosseneVertrage, sondern auch Neuverein-
barungen bestehender Vertrage

— Prolongationen und Aufstockungen (sofern nicht
automatisch) enthalten

— samtliche Geschafte mit im Euroraum ansdssigen
privaten Haushalten oder nichtfinanziellen Unter-
nehmen enthalten

— auch Fremdwéhrungskredite (in eigenen Katego-
rien) bzw. Sonderkonditionen enthalten

Untergliederung

— Aktivseite: nach Sektorzugehorigkeit des Kunden,
anfanglicher Zinsbindungsfrist, nach Verwendungs-
zweck und bei Unternehmenskrediten nach
Betragshohe

— Passivseite: nach Sektorzugehorigkeit des Kunden,
Laufzeit, Art der Einlage
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AfDB

Abklirzungsverzeichnis

African Development Bank IEA International Energy Agency
(Afrikanische Entwicklungsbank) (Internationale Energicagentur)
AsDB Asian Development Bank IEC International Finance Corporation
(Asiatische Entwicklungsbank) (Internationale Finanz-Korporation)
APSS Austrian Payment Systems Services GmbH. IFES Institut fir Empirische Sozialforschung
ARTIS Austrian Real-Time Interbank Settlement 4S Institut fiir Hohere Studien
ASEAN Association of South East Asian Nations ILO International Labor Organization
(Verband Siidostasiatischer Staaten) (Internationale Arbeitsorganisation)
ASFINAG Autobahnen- und Schnellstraen- ISO International Organization for Standardization
Finanzierungs-Aktiengesellschaft IVP Internationale Verméogensposition
ASVG Allgcmcincs Sozialvcrsichcrungsgcsctz IWE Internationaler Wéihrungsfonds
ATX Austrian Traded Index (International Monetary Fund)
BGBI. Bundes%esetzblatt KWG Kreditwesengesetz
BFG Bundes inanzgesetz LIBOR London Interbank Offered Rate
BHG Bundeshaushaltsgesetz MAI Multilateral Agreement on Investment
BIP Bruttoinlandsprodukt (Multilaterales Investitionsschutzabkommen)
BIZ Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich MEIs Monetire Finanzinstitute
(Bank for International Settlements) MOAG Miinze Osterreich AG
BMF Bundesministerium fiir Finanzen MOEL Linder Mittel- und Osteuropas
BNP Bruttonationalprodukt NAB New Arrangements to Borrow
BVA Bundesvoranschlag NACE Nomenclature générale des activités économiques
BWA Bundes- Wertpapieraufsicht dans les communautés européennes
BWG Bankwesengesetz NAFTA North American Free Trade Agreement
CEFTA Central European Free Trade Association NATO North Atlantic Treaty Organization
(Mitteleuropaisches Freihandelsabkommen) (Nordatlantisches Verteidigungsbiindnis)
COICOP Classification Of Individual Consumption NBG Nationalbankgesetz
by Purpose Netto-NP Nettonationalprodukt
EBRD European Bank for Reconstruction NZBen Nationale Zentralbanken
and Development (Europiische Bank OECD Organisation for Economic Co-operation
fiir Wiederautbau und Entwicklung) and Development
ECOFIN-Rat Economic and Finance Ministers Council (Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit
(Rat der Wirtschafts- und Finanzminister der EU) und Entwicklung)
EFF Extended Fund Facility OeKB Oesterreichische Kontrollbank
(Erweiterte Fondsfazilitit) OeNB Qesterreichische Nationalbank
EFTA European Free Trade Association OPEC Organization of the Petroleum Exporting
(Europiische Freihandelsassoziation) Countries (Organisation Erdél exportierender
EG Europiische Gemeinschaft Linder)
EG-V EG-Vertrag OBFA Osterreichische Bundesfinanzierungsagentur
EIB European Investment Bank OIAG Osterreichische Industrieverwaltung—
(Europiische Investitionsbank) Aktiengesellschaft
EK Europidische Kommission ONACE Osterreichische Version der statistischen
EONIA Euro OverNight Index Average Systematik der Wirtschaftszweige in der EU
EQOS Electric Quote and Order Drive System OTOB Osterreichische Termin- und Optionenbérse
ERP European Recovery Program PS.K. Osterreichische Postsparkasse AG
ESAF Erginzende/Erweiterte RLG Rechnungslegungsgesetz
Strukturanpassungsfazilitiit RTGS Real-Time Gross Settlement
ESVG Europiisches System Volkswirtschaftlicher RPIX Retail Price Index
Gesamtrechnungen SAF Strukturanpassungsfazilitét
ESZB Europiisches System der Zentralbanken SITC Standard International Trade Classification
EU Europiéische Union STF Systemtransformationsfazilitat
EURIBOR Euro Interbank Offered Rate S.W.LET. Society for Worldwide Interbank Financial
EUROSTAT  Statistisches Amt Telecommunication
der Europiischen Gemeinschaft SZR Sonderziehungsrechte
EWR Europiischer Wirtschaftsraum TARGET Trans-European Automated Real-time Gross
EWS Europiisches Wihrungssystem settlement Express Transfer
EZB Europiische Zentralbank UNCTAD United Nations Conference on Trade and
GAB General Arrangements to Borrow Development (Konferenz der Vereinten Nationen
GATS General Agreement on Trade in Services iiber Handel und Entwicklung)
GUS Gemeinschaft unabhingiger Staaten uNo United Nations Organization
HIPC Highly Indebted Poor Countries (Organisation der Vereinten Nationen)
HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex VGR Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung
IADB Inter-American Development Bank VPI Verbraucherpreisindex
(Interamerikanische Entwicklungsbank) WBI Wiener Borse Index
IBRD International Bank for Reconstruction WIFO Osterreichisches Institut
and Development (Internationale Bank fiir fiir Wirtschaftsforschung
Wiederaufbau und Entwicklung, Weltbank) WTO World Trade Organization
IDA International Development Association (Welthandelsorganisation)
(Internationale Entwicklungsorganisation) wu Wéhrungsunion
wwu Wirtschafts- und Wiahrungsunion
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Zeichenerkldrung

— = Zahlenwert ist null

Angabe liegt zur Zeit der Berichterstattung nicht vor

X = Eintragung kann aus sachlichen Griinden nicht gemacht werden
0 = Eine GroBe, die kleiner als die Hilfte der ausgewiesenen Einheit ist
@ = Durchschnitt

= Neue Reihe

Korrekturen sind nicht gckcnnzcichnct.
Rundungen kénnen Rechendifferenzen ergeben.

Unwiderruflicher Euroumrechnungskurs: 1 EUR = 137603 ATS.
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Kundmachungen
der QOesterreichischen Nationalbank

Verlautbart im Veroffentlicht im
Amtsblatt zur Monatsheft" Nr.
Wiener Zeitung

Devisenrechtliche Kundmachungen
Eine Ubersicht iiber die DL 2/91 Erteilung von generellen Bewilligungen 24. 9. 1991 9/1991

. Sonderbanken und Finanzinstitutionen

ins Englische ibersetzten 1. Generelle Bewilligung
Kundmachungen 2. Verzicht auf die Anmeldung; Freigabe
kann der Publikation 3. Nichtbanken
»Focus on Austria“ 4. Banken ohne Auslandsgeschift
der OeNB entnommen 5. Devisenhiandler
werden. 6. Wechselstuben

7

8

. Gemeinsame Bestimmungen
fiir Banken und Finanzinstitutionen
DL 3/91 Meldungen 24. 9. 1991 9/1991
1. Allgcmcincr Teil
2. Ausnahmen von der Meldepflicht
3. Allgemeine Meldung
4. Meldungen von Banken
5. Meldungen von Nichtbanken
und Finanzinstitutionen
6. Sondermeldungen
DL 4/91 Vermogenswerte von Devisenauslindern
mit Wohnsitz (Sitz) in der Republik Irak 29.10. 1991 10/1991
DL 2/93 Anderung 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 vorlaufige Aussetzung der Sanktionen
der Vereinten Nationen gegen die

Bundesrepublik Jugoslawien 21.12. 1995 11/1995
DL 1/96 Anderung der Kundmachung DL 3/91 3. 9.199%6 7/1996
DL 1/99 Anderung 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 Libycn 30. 4. 1999 4/1999
DL 3/99 Anderung der Kundmachung DL 3/91 16.12. 1999 11/1999
DL 1/01 Anderung der Kundmachung DL 3/91 19. 6. 2001 5/2001
DL 1/02 Anderung der Kundmachungen DL 1/91

und DL 3/91 zum Devisengesetz 25. 2.2002 1/2002

DL 2/02 Anderung der Kundmachung DL 2/91;
Resolution Nr. 1373 (2001)

des UN-Sicherheitsrates 2. 9.2002 7/2002
DL 3/02 Anderung der Kundmachung DL 2/02 20. 1.2003 12/2002
DL 1/03 Aufhebung der Kundmachung DL 4/91 18. 7. 2003 6/2003
DL 2/03 Anderung der Kundmachung DL 2/2002 2. 9.2003 7/2003
DL 3/03 Authebung der Kundmachungen DL 1/91

und DL 2/91 23.12.2003 11/2003
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Verordnungen
der Europdischen Gemeinschaft

Verlautbart
im Amtsblatt der EG

Mindestreserve-Verordnungen
Nr. 2531/98  Verordnung des Rates der Europaischen Union

tiber die Auferlegung einer Mindestreserve-Pflicht

durch die Europiische Zentralbank 23. 11. 1998
Nr. 2532/98  Verordnung des Rates der Europdischen Union

tiber das Recht der Europiéischen Zentralbank,

Sanktionen zu verhingen 23. 11. 1998
Nr. 2818/98  Verordnung der Europiischen Zentralbank

tiber die Auferlegung einer Mindestreserve-Pflicht 1. 12. 1998
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Eine Ubersicht iiber die
ins Englische libersetzten
Berichte, Studien und

Son
der

derdrucke kann
Publikation

,Focus on Austria“

der

OeNB enthnommen

werden.

Die Gesamtiibersicht iiber
die bisher veriffentlichten
Berichte, Studien und
Sonderdrucke ist jeweils
dem Heft 12 des ,Statisti-
schen Monatshefts* bzw.
bis zum Jahr 2000 dem
Heft 4, fiir das Jahr 2001

Ubersicht (iber Berichte,
Studien und Sonderdrucke’)

Veroffentlicht in Heft Nr.
M =, Monatsheft"
B =, Berichte und Studien"

Wirtschafts- und Wihrungsunion
und Europaiische Union

Die Herausforderung der Informationsgesellschaft
fir die Notenbanken — Auf dem Weg zur e-ZB?
Anpassung der Stimmrechtsmodalititen im EZB-Rat

B 1/2002
B 2/2003
B vierteljahrlich
B vierteljahrlich

Wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum und in der EU
Zusammenarbeit im ESZB und europiische Integration

Oesterreichische Nationalbank

und ausgewihlte monetire Aggregate
Umlauftéhige 6sterreichische Scheidemiinzen (jeweils erginzt
um die Kundmachungen tiber neu ausgegebene Scheidemiinzen) M 11 jahrlich®)
Kundmachungen iiber die Ausgabe von Sammlermiinzen in Euro

(Heft 2/2002, 5/2002, 6/2002, 8/2002, 10/2002, 11/2002,
12/2002, 1/2003, 3/2003, 6/2003, 8/2003, 10/2003,

12/2003) fallweise
Gesamtverzeichnis der Schillingmiinzen 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
Die Férderung des Wirtschaftswachstums in Europa

Ergebnisse der 31. Volkswirtschaftlichen Tagung der OeNB B 3/2003

Reden des Priasidenten Adolf Wala

und des Gouverneurs Dr. Klaus Liebscher anlasslich

der Generalversammlung der Oesterreichischen Nationalbank B2 jéihrlich3)
Finanzmarkt
Bankfeiertage, international M 11 jahrlich
M 11 jahrlich

Bankfeiertage in Osterreich
EURIBOR — Zinsinstrumente als Indikatoren fiir die

Erwartungen auf den Finanzmirkten B 2/2002
Umfrage iiber das Kreditgeschift im Euroraum

(Bank Lending Survey) — Hintergriinde, Zielsetzung

und Ergebnisse fiir Osterreich B 3/2003

Geschiftstitigkeit und Ertragslage der in Osterreich titigen
Kreditinstitute B vierteljahrlich
Realwirtschaft und Finanzierungsrechnung
Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung gemil3 ESVG 95 —

Geldvermégen und Verpflichtungen der 6sterreichischen

dem Heft 1/2002, fiir das  Volkswirtschaft; Ergebnisse fiir das Jahr 2001 M 9/2002
Jahr 2002 dem Heft Jahresabschlusskennzahlen 6sterreichischer Unternehmen
12202%3020?6f Z das nach der Systematik der Wirtschaftstitigkeiten von 1998 bis 2000 M 2/2003
Jahr em G ‘ Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung gemaf3
4/2003 der ,Berichte und . ]
Studien® ESVG 95 — Geldvermégen und Verpflichtungen
tudien” zu entnehmen.
2 Fiir das Jahr 2001 bereits der 6sterreichischen Volkswirtschaft; Ergebnisse fiir das Jahr 2002 M 9/2003
im Heft 10.
3 Bis Jahrgang 2002.
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UBERSICHT UBER BERICHTE,
STUDIEN UND SONDERDRUCKE

Veroffentlicht in Heft N
M =, Monatsheft"
B =, Berichte und Studien"

Realwirtschaft und Finanzierungsrechnung
(Fortsetzung)

Das Zahlungsverhalten privater Haushalte in Osterreich —
Ergebnisse einer Untersuchung zur Nutzung von Zahlungskarten

und zur Struktur der Zahlungstransaktionen im Jahr 2000 B 1/2002
Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich 2002 bis 2004

vom Frithjahr 2002 B 2/2002
Identifikation von starren Lohnen in Mikrodaten —

eine kritische Bestandsaufnahme der Literatur B 3/2002
Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich 2002 bis 2004

vom Herbst 2002 B 4/2002

Geldvermdgen und Verpflichtungen der 6sterreichischen
Volkswirtschaft — Ergebnisse der Gesamtwirtschaftlichen

Finanzierungsrechnung fiir das Jahr 2001 B 4/2002
Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich 2003 bis 2005
vom Frithjahr 2003 B 2/2003

Geldvermdgensbildung und Finanzierung

der nichtfinanziellen Sektoren im Jahr 2002 —

Ergebnisse der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung B 2/2003
Geldvermégensbi]dung und Finanzierung der privaten Haushalte

im ersten Quartal 2003 — Ergebnisse der

Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung B 3/2003
Strukturelle Einflussfaktoren auf dem osterreichischen

Wohnungs- und Immobilienmarkt B 3/2003
Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich 2003 bis 2005

vom Herbst 2003 B 4/2003

Vermdgenssituation der privaten Haushalte und der
Nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften Osterreichs im ersten
Halbjahr 2003 — Ergebnisse der Gesamtwirtschaftlichen

Finanzierungsrechnung B 4/2003
Eine neue harmonisierte Zinssatzstatistik fiir den Euroraum —

Konzept, Umsetzung in Osterreich und erste Ergebnisse B 4/2003
Konjunkturelle Entwicklung in Osterreich B1und3
AuBenwirtschaft

Osterreichische Direktinvestitionen im Ausland

und auslandische Direktinvestitionen in Osterreich M 6 jahrlich
Internationale Vermdgensposition Osterreichs im Jahr 2001 B 3/2002

Direktinvestitionen Osterreichs — Ergebnisse der Befragung 2000

und Entwicklung ausgewiihlter Indikatoren B 4/2002
Portfolioposition Osterreichs — Globalisierung der

Wertpapierveranlagungen und ihre Auswirkungen auf Osterreich B 4/2002
Leistungsbilanztransaktionen entkoppelt von Kapitalstromen —

cine Analyse der 6sterreichischen Leistungs- und Kapital-

transaktionen mit einzelnen Landern bzw. Landergruppen B 4/2002
Auslandsverschuldung der ésterreichischen Volkswirtschaft —

neuer Indikator im Rahmen des SDDS B 3/2003
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Ab Jahrgang 2003.
Bis Jahrgang 2002.
Bis Jahrgang 2001.
Ab Jahrgang 2002.

UBERSICHT UBER BERICHTE,
STUDIEN UND SONDERDRUCKE

AuBenwirtschaft (Fortsetzung)

Die Bedeutung von AuBenwirtschaft und internationalem
Kapitalverkehr fiir das Geldmengenwachstum im Euroraum
und der Beitrag Osterreichs von 1999 bis 2002:

Monetary Presentation

Direktinvestitionen Osterreichs — Ergebnisse der
Befragung 2001 und Entwicklung ausgewihlter Indikatoren
Internationale Vermdgensposition im Jahr 2002
Portfolioposition Osterreichs

Zahlungsbilanz

Internationale Wirtschaft

An internationalen Organisationen beteiligte Lander
Leitzinssitze

Entwicklungen in ausgewihlten Reformlindern
Entwicklungen in ausgewihlten Lindern

Zentral- und Osteuropas

Internationale Verschuldung und Emerging Markets
Entwicklungen in ausgewihlten Industrielindern
auBerhalb der EU

Veroffentlicht in Heft Nr.
M =, Monatsheft"
B =, Berichte und Studien"

B 372003

B 4/2003

B 4/2003

B vierteljéihrlichl)
B vierteljahrlich

M 1 jahrlich
M 12 jahrlich®)
B 1 und 3°)

B 2 und 4%
B 2 und 4

B vierteljahrlich

Zusammenarbeit im internationalen Wéihrungs— und Finanzsystem B vierteljahrlich
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Ubersicht der Studien
zu Schwerpunktthemen

Berichte und Studien, Heft 2/2000:

Die Geldpolitik des Eurosystems

Geldpolitik und geldpolitische Strategic

in Zeiten der Wihrungsunion: veranderte Rahmenbedingungen —
neue Herausforderungen

Glaubwiirdigkeit des Eurosystems: Versuch einer Begriffserklirung
Gcldmcngcncntwicklung im L"Ibcrgang zur Wéhrungsunion
Indikatoren zur Beurteilung der Preisentwicklung

Schitzung und Interpretation der Taylor-Regel fiir den Euroraum
Neue Strukturen des geldpolitischen Instrumentariums und des
osterreichischen Geldmarktes seit Beginn der dritten Stufe der

Wirtschafts- und Wihrungsunion
Berichte und Studien, Heft 3/2000:

Neue Eigenmittelbestimmungen

in Basel und Briissel

Die Eigenmittelanforderungen an &sterreichische Kreditinstitute
als Instrument der Bankenaufsicht im Wandel der Zeit
Supervisory Review

Kreditrisiko — Die Vorschlige des Basler Ausschusses und der EU-
Kommission zur Kapitalunterlegung von Kreditrisiken

Aktueller Stand der Diskussion und mégliche Auswirkungen

auf das osterreichische Bankwesen

Kritische Hberlegungen zu den Vorschligen des Basler Ausschusses
fir Bankenaufsicht und der Europaischen Kommission zur
Behandlung der ,anderen Risiken im Rahmen der Neugestaltung
der Eigenmittelvorschriften

Zinsrisiko im Bankbuch

Berichte und Studien, Heft 2/2001:

Fiskalpolitik unter neuen Rahmenbedingungen
Fiskalpolitische Konzeptionen der europiischen Wirtschaftspolitik
MaBnahmen und Strategien der Budgetkonsolidierung in den
Mitgliedslindern der EU

Verteilungsaspekte der Wirtschaftspolitik in der Wirtschafts- und
Wihrungsunion — eine Betrachtung aus Arbeitnehmersicht
Probleme der Besteuerung von grenziiberschreitenden
Kapitaleinkommen

Debt-Management der Republik Osterreich unter den
Finanzmarktgegebenheiten des Euroraums

Zyklisch bereinigte Budgetsalden fiir Osterreich
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Berichte und Studien, Heft 3—4/2001:

Transmission der Geldpolitik

Der Transmissionsmechanismus und die Rolle der Vermégenspreise in der
Geldpolitik

Asymmetrische Transmission der Geldpolitik tiber den
Kreditvergabekanal — eine Analyse anhand 6sterreichischer
Bankbilanzen

Bilanz- und Kreditvergabekanal: eine Analyse anhand
osterreichischer Firmen

Finanzinnovationen und der monetire Transmissionsmechanismus
Transmissionsmechanismus und Arbeitsmarkt —

cine linderiibergreifende Studie

Die geldpolitische Transmission unter den Bedingungen

des Stabilitits- und Wachstumspakts —

einige vorlaufige Uberlegungen

Prinzipien fir 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 Osterreich
Osterweiterung der EU: Auswirkungen auf die EU-15

und insbesondere auf Osterreich — Ein Literaturiiberblick
zu ausgewiahlten Aspekten

Auswirkungen der EU-Osterweiterung auf das Lohngefiige
in Westeuropa mit besonderer Berticksichtigung Osterreichs
Institutionelle Auswirkungen der Erweiterung im Bereich
der Wirtschafts- und Wahrungspolitik

Wachstumseffekte der europdischen Integration:
Implikationen fiir die EU-Erweiterung

Osterreichs Direktinvestitionen und die EU-Erweiterung
Das Bankcnsystcm in den Beitrittslindern am Vorabend
des EU-Beitritts

Die Integration der osteuropaischen Lander —
Auswirkungen auf die Aktien- und Rentenmarkte
Wechselkursstrategien der EU-Beitrittslinder auf dem Weg
in die WWU: Auswirkungen auf den Euroraum
Ausgewihlte Aspekte der monetiren Integration

Berichte und Studien, Heft 3/2002:

Lohnbildung im Euroraum

WWU und grenziiberschreitende Tarifkoordination in Europa
Lohnsetzung und strategische Interaktion innerhalb und auBerhalb
einer Wihrungsunion

Die Rolle der Lohnpolitik in einem einheitlichen Wihrungsraum
Beschiftigungs- und Lohnanpassungen auf dem Arbeitsmarkt

des Euroraums — ein Uberblick
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Berichte und Studien, Heft 1/2003:

Finance for Growth

Finance for Growth, Finance and Growth, Finance or Growth ...?
Drei Erklirungsansitze zum Konnex zwischen den Finanzmiarkten
und der Realwirtschaft

Aktienmirkte, Shareholder Value und Investitionen
Finanzmarktentwicklung und Wachstumsschwankungen

in den OECD-Lindern

Wirkt in Europa ein Finanzdezelerator? Eine Analyse fiir Osterreich
Bankenstruktur und Investitionsverhalten in Osterreich —
Empirische Evidenz

Corporate Governance, Investitionen und Wachstum
Podiumsdiskussion: Welches Finanzsystem fiir Europa?

Berichte und Studien, Heft 2/2003:

Reform der Pensionsfinanzierung:

From Public to Financial Economics

Wohlfahrtseffekte der Pensionsreform

»Varieties of Capitalism®“ und Pensionsreform: Wird die Riester-Rente
Deutschlands koordinierte Marktwirtschaft transformieren?
Pensionsreformen, steuerliche Anreize fiir private Pensionsversicherungen
und das Problem der adversen Selektion

Pensionsfonds und die européischen Finanzmirkte

Lost der Ausbau der Kapitaldeckung das Pensionsproblem?
Risikoaspekte in der Pensionsreformdiskussion

Pensionsreform in Osterreich: Ausbau der kapitalgedeckten Vorsorge
oder Forcierung beschiftigungs- und wachstumsférdernder Mafinahmen?
Steuerliche Anreize fiir die kapitalgedeckte Pensionsvorsorge

und die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen
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Publikationen
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Periodische Publikationen Verdffentlicht
Statistisches Monatsheft monatlich
Focus on Statistics

(englische Fassung des ,Statistischen Monatshefts®) http://www.oenb.at
Leistungsbilanz Osterreichs,

revidierte Jahresdaten gegliedert nach Regionen und Wiahrungen jahrlich

Berichte und Studien vierteljihrlich
Focus on Austria

(englische Kurzfassung der ,Berichte und Studien®) vierteljahrlich
Focus on Transition halbjahrlich
Finanzmarktstabilitatsbericht halbjahrlich
Financial Stability Report

(englische Fassung des ,Finanzmarktstabilititsberichts®) halbjahrlich
Geschiftsbericht jahrlich
Annual Report (englische Ubersetzung des Geschaftsberichts) jahrlich
Volkswirtschaftliche Tagung jahrlich

The Austrian Financial Markets —

A Survey of Austria’s Capital Markets — Facts and Figures jahrlich

Sonstige Publikationen
Erfahrungen Osterreichs beim Hbergang 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

(Bcrgstcn—Konfcran 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 Publizititsverpflichtungen 1991
Ausgeglichene Position —

Die neue Prisentation der 6sterreichischen Zahlungsbilanz 1992
Aktive Bilanz — Ein Jahr vollstindig liberalisierter Devisenverkehr in
Osterreich 1992
Neuorientierung — Internationale Vermogensposition

und AuBenwirtschaftliche Investitionsbilanz Osterreichs 1993
Bankwesengesetz 1993 1994

Internationale Vermdgensposition 1992 —

Die grenzﬁberschreitenden Forderungen

und Verpflichtungen Osterreichs 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
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Sonstige Publikationen (Fortsetzung)
Monetary Policy in Central and Eastern Europe:

Challenges of EU Integration

Monetary Policy in Transition in East and West

Die Auswirkungen des Euro auf den Finanzmarkt Osterreich
Die Bank der Banken

Die Zukunft des Geldes: Auf dem Weg zum Euro
Grundlagen — Strukturen — Termine

Geld & Wihrung

Kompendium von Texten zur Wirtschafts- und Wihrungsunion
Nationalbankgesetz 1984 (Stand Janner 1999)
Informationsmaterial iiber Banknotensicherheit

Working Papers

Videofilme

Wie Mozart entsteht (iiber die Banknotensicherheit)

The Evolution of W. A. Mozart

(englische Fassung von ,Wie Mozart entsteht®)

Bank der Banken

(iber die Aufgaben und Funktionen der OeNB)

The Banks’ Bank (englische Fassung von ,Bank der Banken®)
Fenster, Tore, Briicken: Eurogeld aus Osterreich

Das Geld von Morgen (Schulversion) — Teil 1, 2, 3

Der Euro stellt sich vor

Veroffentlicht

1996
1997
1997
1997

1997
1997
1997
1999
laufend

laufend

1990

1995

1991
1991
1997
1997
2001
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Themeniibersicht Volkswirtschaftliche Tagung

1975 Die 6konomischen, politischen und sozialen Konsequenzen
der Wachstumsverlangsamung

1976 Stoérungsanfillige Bereiche in unserem 6konomischen
und sozialen System

1977 Fiskalismus kontra Monetarismus

1978 Wirtschaftsprognose und Wirtschaftspolitik

1979 Technik-, Wirtschaftswachstums-, Wissenschaftsverdrossenheit:
Die neue Romantik — Analyse einer Zeitstromung

1980 Probleme der Leistungsbilanz in den achtziger Jahren

1981 Systemkrisen in Ost und West

1982 Forschung und Wirtschaftswachstum

1983 Ausweg aus der Krise —

Wege der Wirtschaftstheorie und Wirtschaftspolitik
1984 Der Weg zur Welthandelsnation

1985 Weltanschauung und Wirtschaft
1986 Vollbeschiftigung, ein erreichbares Ziel?
1987 Vollendung des Binnenmarktes in der Europiischen Gemeinschaft —
Folgen und Folgerungen fiir Osterreich
1988 Sand im Getriebe — Ursachen und Auswirkungen
der Wachstumsverlangsamung in Osterreich
1989 Banken und Finanzmirkte — Herausforderung der neunziger ]ahre
1990 Wettbewerb und Kooperation im Finanzbereich
1991 Wirtschaftliche und politische Neugestaltung Europas —
Riickblick und Perspektiven
1992 Zukunft regionaler Finanzmiérkte in einem integrierten Europa
1993 Européische Wahrungspolitik und internationaler Konjunkturverlauf
1994 Neue internationale Arbeitsteilung — Die Rolle der Wihrungspolitik

1995 Die Zukunft des Geldes — das Geld der Zukunft

1996 Auf dem Weg zur Wirtschafts- und Wihrungsunion —
Bedingungen fiir Stabilitit und Systemsicherheit

1997 Die Bedeutung der Unabhingigkeit der Notenbank
fir die Glaubwiirdigkeit der Européischen Geldpolitik

1998 Wirtschaftspolitik 2000 — Die Rolle der Wirtschaftspolitik
und nationaler Notenbanken in der WWU

1999 Maglichkeiten und Grenzen der Geldpolitik

2000 Das neue Millennium — Zeit fiir ein neues 6konomisches Paradigma?
2001 Der einheitliche Finanzmarkt —
Eine Zwischenbilanz nach zwei Jahren WWU
2002 Wettbewerb der Regionen und Integration in der WWU
2003 Die Férderung des Wirtschaftswachstums in Europa
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Themeniibersicht Working Papers')

Nr.

Nr.

60

61

. 62
. 63

. 64

. 65

. 66

. 67

. 68

. 69

. 70
.71

.72

.73

. 74
. 75

. 76

.77

. 78

. 79
. 80

. 81

. 82

. 83

. 84

. 85

. 86

The Empirical Performance of Option Based Densities
of Foreign Exchange

Price Dynamics in Central and Eastern European

EU Accession Countries

Growth, Convergence and EU Membership

Wage Formation in Open Economies and the Role

of Monetary and Wage-Setting Institutions

The Federal Design of a Central Bank in a Monetary Union:

The Case of the European System of Central Banks
Dollarization and Economic Performance:

What Do We Really Know?

Growth, Integration and Macroeconomic Policy Design:
Some Lessons for Latin America

An Evaluation of Monetary Regime Options

for Latin America

Monetary Union:

European Lessons, Latin American Prospects
Reflections on the Optimal Currency Area (OCA)
criteria in the light of EMU

Fiscal and Monetary Policy Coordination in EMU
EMU and Accession Countries:

Fuzzy Cluster Analysis of Membership

Monetary Integration in the Southern Cone:
Mercosur Is Not Like the EU?

Forecasting Austrian HICP and its Components
using VAR and ARIMA Models

The Great Exchange Rate Debate after Argentina

Central European EU Accession and Latin America Integration:

Mutual Lessons in Macroeconomic Policy Design
The Potential Consequences of Alternative Exchange Rate
Regimes: A Study of Three Candidate Regions

Why Did Central Banks Intervene in the EMS?

The Post 1993 Experience

Job Creation and Job Destruction in a Regulated

Labor Market: The Case of Austria

Risk Assessment for Banking Systems

Does Central Bank Intervention Influence the Probability
of a Speculative Attack? Evidence from the EMS

How Robust are Money Demand Estimations?

A Meta-Analytic Approach

How Do Debit Cards Affect Cash Demand?

Survey Data Evidence

The business cycle of European countries.

Bayesian clustering of country-individual IP growth series
Searching for the Natural Rate of Interest:

a Euro-Area Perspective

Investigating asymmetries in the bank lending channel.
An analysis using Austrian banks’ balance sheet data.
Testing for Longer Horizon Predictability of Return
Volatility with an Application to the German DAX

Veroffentlicht

2002

2002
2002

2002

2002

2002

2002

2002

2002

2002
2002

2002

2002

2002
2002

2002

2002

2002

2002
2002

2002

2003

2003

2003

2003

2003

2003

Die Gesamtiibersicht iiber
die bisher veriffentlichten
Working Papers ist jeweils
dem Heft 12 des
LStatistischen Monatshefts*
bzw. bis zum Jahr 2000
dem Heft 4,

tir das Jahr 2001

dem Heft 1/2002,

fiir das Jahr 2002

dem Heft 1/2003

sowie fiir das Jahr 2003
dem Heft 4/2003

der ,Berichte und Studien”

zu entnehmen.
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