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Wirtschaftliche Entwicklung
im Euroraum und in der EU

Redaktionsschluss: Eurogebiet

30. November 2000 Woachstumstempo im ersten Halbjahr 2000 deutlich beschleunigt
Die Konjunktur im Euroraum entwickelte sich im zweiten Quartal 2000
weiterhin giinstig. Im Jahresvergleich betrug das BIP-Wachstum 377%",
nach 3°4% im ersten Quartal 2000 bzw. 3°2% im vierten Quartal 1999. Der
seit Anfang letzten Jahres andauernde Aufwirtstrend hat sich somit im
zweiten Quartal 2000 fortgesetzt. Der Quartalsvergleich zeigt jedoch keine
Dynamik. In den letzten vier Quartalen betrug das Wachstum gegentiber
dem Vorquartal jeweils 0'9%.

Das BIP-Wachstum im Euroraum im zweiten Quartal 2000 wurde vor
allem von den hohen Konsumausgaben der privaten Haushalte getragen, die
im zweiten Quartal im Vergleich zum Vorjahresquartal um 3°0% anstiegen.
Sehr dynamisch entwickelte sich die AuBenkomponente auf Grund der
giinstigen internationalen Wirtschaftslage sowie der vorteilhaften Wett-
bewerbssituation des Euroraums. Die Exporte nahmen im zweiten Quartal
um 12°8% im Jahresabstand zu, die Importe um 11°3%, wobei der Wert der
Importe insbesondere durch den Anstieg des Erdolpreises und die lebhafte
Inlandsnachfrage gestiegen ist.

Die saisonbereinigte Industrieproduktion im Euroraum ist im September
2000 im Jahresvergleich mit 5'6% nahezu ebenso stark gewachsen wie im
August (+6°5%). Besonders dynamisch entwickelten sich die Investitions-
giiter, die im August und September im Jahresvergleich um 11°8 bzw. 10%
wuchsen. Die Gebrauchsgiiter, die sich im August mit einer Wachstumsrate
von 1077% auch schr dynamisch gezeigt hatten, stiegen im September nur
um 6°2%, jedoch weiterhin rascher als der Gesamtindex.

Herbstprognosen sagen leichte Abschwiachung des Wachstums voraus
Sowohl die OECD als auch die Européische Kommission gehen in ihren
Herbstprognosen von einer nach wie vor kriftigen Wirtschaftsentwicklung
im Euroraum aus. Auch im weiteren Jahresverlauf soll das Wirtschafts-
wachstum von der starken Konsumnachfrage sowie der dynamischen
AuBenkomponente getragen werden. Im Jahr 2000 soll das reale BIP im
Jahresdurchschnitt nach beiden Prognosen um 3°5% wachsen (1999:
+2°5%).

Fir die kommenden beiden Jahre rechnen beide Institutionen mit einer
leichten Konjunkturabschwachung. Laut OECD-Prognose wird das Wachs-
tum des realen BIP in den Jahren 2001 und 2002 bei 31 bzw. bei 2°8%
liegen. Die Europdische Kommission erwartet fiir 2001 ein Wachstum von
3°2%, das sich 2002 auf 3°0% abschwachen diirfte. Der Euroraum hatte
nach diesen Prognosen den Hohepunkt des Konjunkturzyklus heuer
iiberschritten.

Die Abschwichung des Wirtschaftswachstums ist hauptsachlich auf den
riicklaufigen AuBenbeitrag zum BIP-Wachstum zuriickzufithren. Der Riick-
gang des Weltwirtschaftswachstums sowie die erwartete Aufwertung des
Eurowechselkurses diirften sich dampfend auf die Exporte auswirken.

1 Revidierte Schiitzung vom EUROSTAT.
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WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG
IM EURORAUM UND IN DER EU

Der private Konsum wirkt eher als Konjunkturstiitze und wichst iiber
den Prognosezeitraum konstant mit ca. 3%. Diese Konstanz wird dadurch
erreicht, dass die Einkommensverluste auf Grund des hohen Olpreises durch
die gleichzeitig erfolgenden Steuerreformen kompensiert werden.

Alle Lander des Euroraums profitieren von den guten Konjunktur-
aussichten. Insgesamt diirften die konjunkturellen Unterschiede innerhalb
des Euroraums in den nachsten Jahren geringer werden. Wihrend sich die
Wachstumsraten in Deutschland und Italien an jene der anderen Léander
annahern, bleibt das Wachstum in Frankreich etwas zuriick.

Im zweiten Quartal 2000 verzeichnete der Euroraum ein Defizit der
Leistungsbilanz in Hohe von 66 Mrd EUR (geschitzte 0'4% des BIP), im
ersten Quartal lag das Defizit bei 779 Mrd EUR bzw. 0'5% des BIP. Im
Vergleich dazu war die Leistungsbilanz im zweiten Quartal 1999 mit 0°3%
des BIP positiv. Das hohe Leistungsbilanzdefizit im ersten Halbjahr 2000 ist
hauptsichlich auf die Zunahme der Wareneinfuhren bei gleichzeitig hohen
Olpreisen und einen starken US-Dollar zuriickzufithren.

Arbeitslosenquote sinkt weiter

Im September 2000 ist die saisonbereinigte Arbeitslosenquote des Euro-
raums gegeniiber dem Vormonat leicht auf 9°0% gesunken (August: 9°1%).
Im September 1999 hatte die Arbeitslosenquote noch 9°8% betragen.
Insbesondere die giinstige Konjunkturentwicklung im Euroraum fiihrte zu
diesem Riickgang. Im Verlauf der letzten zwolf Monate war die Arbeits-
losenquote in allen Mitgliedstaaten des Euroraums riicklaufig,

Die niedrigsten Arbeitslosenquoten verzeichneten Luxemburg (271%)
und die Niederlande (August: 2°7%), gefolgt von Osterreich (3°2%).
Spanien hatte mit 14'4% im September nach wie vor die héchste
Arbeitslosenquote der EU; sie ist aber im Vergleich zum Vormonat wieder
leicht gesunken, nachdem sie in den Monaten Juni bis August ihren
sinkenden Trend unterbrochen hatte.

Die OECD geht in ihrer Herbstprognose — vor allem auf Grund der im
Vergleich zu den Neunzigerjahren guten Konjunkturlage — von einem
deutlichen Riickgang der Arbeitslosigkeit im Euroraum aus. Heuer soll die
Arbeitslosenquote auf 9°0% sinken und im Jahr 2001 auf 8°3% weiter
zuriickgehen. Fir das Jahr 2002 wird eine Arbeitslosenquote von 7°7%
erwartet.

Inflationsrate im Oktober bei 2°7%
Die Jahreszuwachsrate des HVPI hat in den letzten Monaten zugenommen.
Der Preisauftrieb hat sich von 273% im August auf 2°8% im September
beschleunigt und ist dann wieder leicht auf 2°7% im Oktober zuriick-
gegangen. Die Energiepreise verzeichneten mit 15°5% im September
weiterhin einen kriftigen Anstieg und wirkten damit stark inflations-
erhohend. Im Oktober verlangsamte sich der Anstieg der Energiepreise auf
14°5%.

Der jihrliche Anstieg der Nahrungsmittelpreise liegt seit August 2000
um die 2% und damit weiterhin unter dem des Gesamtinflationsindex.
Inflationsdaimpfend wirkten die Preise fiir Dienstleistungen, die im
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WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG
IM EURORAUM UND IN DER EU

September um 1'8% und im Oktober um 1'9% gestiegen waren. Die
Industriegiiterpreise ohne Energie wuchsen mit 0°8% im September und
0°9% im Oktober weiterhin nur sehr gering und wirkten fiir den HVPI
inflationssenkend.

Die Kerninflationsrate (Anstieg des HVPI ohne Energie und unver-
arbeitete Nahrungsmittel) lag im Oktober wie schon im September bei
1'4%. In den Monaten Juni bis August war die Kernteuerung bei 1°3%
gelegen. Bei einer lingerfristigen Betrachtung ist die Kerninflationsrate
jedoch deutlich zuriickgegangen: Anfang 1996 hatte sie noch 2°5% betragen,
um anschlieBend kontinuierlich auf unter 1% zu sinken. Seit Februar 1999,
als die Phase steigender Erdélpreise begann, ist die Kernteuerung nur um
0°2 Prozentpunkte angestiegen.

Die Européische Kommission erwartet in ihrer Herbstprognose, dass der
HVPI-Anstieg im Euroraum langer iiber der 2-Prozent-Preisstabilitatsmarke
verharren wird, als noch in der Friihjahrsprognose vorausgesagt. Grund
dafiir sind hauptsachlich die nun nach oben revidierten Olpreisannahmen.
Fiir dieses Jahr wird ein Anstieg des HVPI von 2°3% erwartet, fiir die Jahre
2001 und 2002 liegen die Prognosen bei 22 und 1°9%.

Risiken fiir den weiteren Verlauf der Teuerungsraten gehen von der
Olpreisentwicklung aus, wenn die Prognoseannahme einer Trendumkehr bei
den Olpreisen Mitte 2001 nicht eintreten sollte. Das Risiko eines Auftretens
von Zweitrundeneffekten der Olpreisentwicklung wird von der Kommission
hingegen als gering eingeschitzt. Die erwartete fortgesetzte Lohnmodera-
tion und die Produktivititszuwachse haben die Arbeitskosten nicht in die

Hohe schnellen lassen.

Erdolpreise weiterhin auf hohem Niveau

Nach wie vor ist die Entwicklung der Erdélpreise hauptverantwortlich dafiir,
dass der HVPI fiir den Euroraum die 2-Prozent-Marke tiberschritten hat.
Das aktuelle Preisniveau liegt zwar deutlich unter dem Héchstwert von
37739 USD vom 7. September 2000 fiir die Marke Brent; es ist jedoch zu
frith, um von einer Trendumkehr bei den steigenden Erdélpreisen
zu sprechen. Schlieflich ist der Riickgang in der zweiten September-
hilfte vor allem auf eine unmittelbare Marktintervention in Form einer
Freigabe cines Teils der amerikanischen Olreserven durch US-Prisident
Clinton zuriickzufiihren gewesen. Seit Anfang Oktober weist der Olpreis
wieder eine steigende Tendenz auf, am 28. November 2000 lag er bei
32728 USD/Barrel.

Vermutlich wirken das verbesserte Wirtschaftswachstum, die giinstigen
Konjunkturaussichten sowie relativ niedrige Lagerbestinde nach wie vor
preistreibend. Die OECD erwartet, dass die Olpreishausse bis ins kom-
mende Jahr anhalten wird. Eine Wiederholung der Olkrise der Siebziger-
jahre ist aus Sicht der OECD aber unwahrscheinlich, da erstens das
gegenwirtige Preisniveau fiir Rohol nach wie vor unter dem damaligen liegt,
zweitens die OECD-Staaten auf Grund der Entwicklung von einer Industrie-
zu einer Dienstleistungsgesellschaft heute weit weniger von Erdélimporten
abhingig sind, und drittens die Inflationsraten sich gegenwirtig — anders als
in den Siebzigerjahren — auf einem niedrigen Niveau befinden.

8 ONB BERICHTE UND STUDIEN 4/2000



WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG
IM EURORAUM UND IN DER EU

Geldmenge etwas gebremst, jedoch weiterhin iiber dem Referenzwert
Das Geldmengenaggregat M3 ist im Oktober um 5°3% gegeniiber dem
Vorjahr gewachsen. Im September lag der Anstieg bei 5'4% (von 5'5% nach
unten revidiert). Der Drei-Monats-Durchschnitt — August bis Oktober —
erhéhte sich auf 5°5%), nach 5'4% fiir den Zeitraum Juli bis September 2000.

Unter den M3-Teilaggregaten ist die gréfite Untergruppe, die taglich
falligen Einlagen,l) die im Oktober im Jahresvergleich um 6°6% und damit
langsamer als im September (+6°9%) gestiegen sind. Das Wachstum des
Bargeldumlaufs nahm von 3°5% im September auf 2°1% im Oktober ab.

Die Jahreswachstumsrate der Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von bis zu zwei Jahren verringerte sich von 12°3% im September auf 11°8%
im Oktober. Durch die gestiegenen kurzfristigen Zinsen und die tendenziell
riicklaufigen Zinsen am langen Ende hat sich die Zinsstrukturkurve sehr
verflacht (Zinsunterschied zwischen 10-jahriger Sekundarmarktrendite und
3-Monats-Zinsen nur mehr knapp 25 Basispunkte). Deshalb ist eine
langerfristige Veranlagung derzeit unattraktiv.

Bei den Gegenposten zu M3 war die Jahreswachstumsrate der lainger-
fristigen finanziellen Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im Oktober mit
6'7% etwas niedriger als im September (+7°1%). Die Jahreswachstumsrate
der Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei
Jahren verringerte sich auf 5°3% (nach 5'5% im September).

Wihrend die Jahreswachstumsrate der Kreditgewahrung an den privaten
Sektor gegeniiber dem Vormonat konstant bei 10°8% blieb, war die
Kreditgewéhrung an die &ffentlichen Haushalte im Jahresvergleich mit

—6°5% im Oktober stirker rl'jckl'eiufig als im September mit —4'4%.

Abermalige Devisenmarktinterventionen

nach neuerlichem Tiefstwert des Eurowechselkurses

Am 26. Oktober hat der Wechselkurs des Euro mit 0°8252 EUR/USD einen
neuerlichen Tiefstwert erreicht. Als wichtigster Faktor fiir die Wechsel-
kursentwicklung wird das Wachstums- und Zinsdifferenzial des Euroraums
zu den USA genannt.

Am 3. November gab die EZB neuerliche Devisenmarktinterventionen
aus Besorgnis iiber die méglichen Folgen der jiingsten Entwicklung des
Eurowechselkurses fiir die Weltwirtschaft und die Preisstabilitit bekannt. Sie
betonte erneut ihre Sicht, dass der AuBenwert des Euro nicht die guten
Wirtschaftsbedingungen im Euroraum widerspiegelt; weitere Interventio-

nen folgten. Am 28. November lag der Wechselkurs bei 0°8561 EUR/USD.

Andere EU-Linder

In drei der Pre-In-Lander hat sich die Inflationsrate seit August zum Teil
deutlich erhéht. In Griechenland beschleunigte sich der HVPI-Anstieg von
2'9% im August auf 3'0% im September und auf 3°8% im Oktober und
damit auf den Héchstwert dieses Kalenderjahres. Auch in Danemark zeigte
die Teuerungsrate einen Aufwirtstrend mit 2°2% im August, 2°7% im
September und 2°8% im Oktober. Im Vereinigten Konigreich beschleunigte

1 Die t'a'g]ichf'a’]ligen Einlagen machen in etwa ein Drittel von M3 aus.
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sich der HVPI-Anstieg von 0'6% im August auf je 1°0% im September und
Oktober. Eine riicklaufige Preissteigerungsrate wies nur Schweden, von
1'4% im August auf je 1°3% im September und Oktober, auf.

Die griechische Zentralbank hat am 28. November ihre Leitzinsen, den
Interventionssatz im Interbankenverkehr, den Lombardsatz sowie den
Zinssatz fir Tageseinlagen auf 6°5, 7°25 und 5'5% gesenkt. Damit wurden
die griechischen Leitzinsen seit Dezember 1999 in insgesamt acht Zins-
schritten in Hoéhe von 50 bis 100 Basispunkten um insgesamt 500 Basis-
punkte fiir den Interventionssatz im Interbankenverkehr, um 575 Basis-
punkte fiir den Lombardsatz sowie um 550 Basispunkte fiir den Zinssatz fiir
Tageseinlagen verringert. Der Spread zwischen den Zinsen im Euroraum
und den griechischen Leitzinsen hat sich somit von 850 Basispunkten im
Dezember 1999 auf derzeit 175 Basispunkte verringert. Bis zum 1. Janner
2001 muss dieser Spread auf O verringert werden.

Am 6. Oktober erhohte die danische Nationalbank in Reaktion auf den
Zinsschritt der EZB den Diskontsatz sowie den Zinssatz fiir Einlagen bei der
Notenbank um jeweils 25 Basispunkte auf 4°75%. Der Ausleihesatz sowie der
Zinssatz fiir Einlagezertifikate bliecben unverandert.

10 ONB BERICHTE UND STUDIEN 4/2000



Gesamtwirtschdftliche Prognose
fiir Osterreich 2000 bis 2002
vom Herbst 2000

Kriaftiges Wirtschaftswachstum durch stark steigende
Exporte - Dampfung der Inlandsnachfrage durch Budget-
konsolidierung und Olpreisentwicklung

Die 0sterreichische Wirtschaft wies im Verlauf des Jahres 2000 eine tiberaus
positive Entwicklung auf. Mit einer Wachstumsrate von 3'8% wuchs der
reale Output im zweiten Quartal dieses Jahres nur unwesentlich langsamer
als in den ersten drei Monaten (+379%). Das Wachstum wird sowohl vom
Boom in der Exportindustrie als auch von der starken inlindischen
Nachfrage getragen. Der Zuwachs der realen Exporte belief sich im zweiten
Quartal auf 8°5% (erstes Quartal: +10°6%), wihrend die realen Importe
von 6°7% im ersten Quartal auf 4'3% im zweiten Quartal zuriickgingen. Die
realen Bruttoanlageinvestitionen wiesen im zweiten Quartal mit einem
Wachstum von 4'4% (erstes Quartal: +4°6%) infolge der kriftigen
Auslandsnachfrage und der guten Kapazititsauslastung ein iiberdurchschnitt-
lich hohes Wachstum auf. Auch der private Konsum stellte mit einem
Wachstum von 3'3% im zweiten Quartal (nach +3°7% im ersten Quartal)
nach wie vor eine wichtige Stiitze der Konjunktur dar.

Die positive Entwicklung der Weltwirtschaft und vor allem das stirkere
Wirtschaftswachstum im Euroraum werden im Prognosezeitraum zu einem
starkeren — als noch in der Frithjahrsprognose unterstellten — Wachstum der
Exportnachfrage fithren. Dies veranlasst die OeNB, ihre Prognose des realen
Wirtschaftswachstums fiir das Jahr 2000 um /10 Prozentpunkt auf 3°6% nach

Tabelle 1

Eckdaten der 6sterreichischen Wirtschaft

(zu Preisen von 1995)

1999 2000 2001 2002

Verdnderung zum Vorjahr in 9%

Bruttoinlandsprodukt +21 +36 +28 +27
Importe +19 +72 +57 +472
Exporte +35 +90 +72 +58
Privater Konsum +27 +29 +17 +18
Offentlicher Konsum +10 +01 +02 +02
Bruttoanlageinvestitionen +29 +473 +32 +30
Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten
Inlindische Nachfrage (ohne Lagerveranderungen) 273 27 18 18
Nettoexporte 06 10 08 09
Lagerverdnderungen —-08 —01 02 01
Verdnderung zum Vorjahr in %
Deflator des privaten Konsums +07 +24 +272 +17
Lohnsttickkosten +15 —-08 +08 +07
Lohn- und Gehaltssumme (zu laufenden Preisen) +21 +20 +2'8 +2'6
Produktivitat +07 +28 +20 +19
Lohn- und Gehaltssumme (zu Preisen von 1995) +15 -03 +09 +11
Importpreise +14 +70 +40 +16
Exportpreise +03 +53 +39 +13
Terms of Trade —-11 -1'6 +00 —-02
in %
Arbeitslosenquote (EUROSTATDefinition) 38 | 35 | 34 | 34 |
Verdnderung zum Vorjahr in %
Beschiftigung +14l qo8l 409l 408l

in % des nominellen BIP
Leistungsbilanz 28l 291 241 20
Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2000.

BERICHTE UND STUDIEN 4/2000 ONB

II



GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE
FUR OSTERREICH

oben zu revidieren. Wie bereits im Friihjahr geht die OeNB aber davon aus,
dass der Konjunkturhéhepunkt im Laufe des Jahres 2000 iiberschritten sein
wird und sich das Wachstum in den kommenden beiden Jahren abschwiachen
wird, das heiBt, es wird ein grundsitzlich gleicher Wachstumspfad
unterstellt. Die Wachstumsraten des realen Bruttoinlandsprodukts dndern
sich mit 2°8% fiir das Jahr 2001 und 27% fiir das Jahr 2002 nur marginal.
Allerdings wird eine verinderte Zusammensetzung des Wirtschaftswachs-
tums im Vergleich zur Friihjahrsprognose erwartet, da von den Olpreisen,
vor allem aber von den zusitzlichen MaBnahmen der Budgetkonsolidierung,
dampfende Effekte auf die inlindische Nachfrage in den Jahren 2001 und
2002 ausgehen werden. Die anhaltend guten Exporte werden aber einen
starker ausgepragten Abschwung verhindern.

Auf Grund der verzeichneten Hausse der Olpreise und des niedrigeren
Eurowechselkurses wurde die Preisentwicklung nach oben revidiert. Die
OeNB erwartet nunmehr einen stirkeren Anstieg des Deflators des privaten
Konsums auf 2°4% fiir das Jahr 2000 — im Vergleich zur Friihjahrsprognose
stellt das eine Revision um 0°6 Prozentpunkte nach oben dar. Die
Preisentwicklung in den Jahren 2001 und 2002 wird ebenfalls noch
signifikant von der Entwicklung der Importpreise und von Zweitrunden-
effekten der Olpreiserhbhung determiniert. Trotz zunehmender Verknap-
pung des Arbeitsangebots in spezifischen Bereichen der 6sterreichischen
Wirtschaft, wie etwa im IT-Sektor, werden fiir die kommenden zwei Jahre
weiterhin moderate, wenn auch leicht hohere Nominallohnzuwichse als in
der jiingsten Vergangenheit erwartet. Das bedeutet, dass wiahrend des
Prognosezeitraums von der Lohnseite kaum ein Inflationsdruck ausgehen
wird.

Dampfung der Inlandsnachfrage,
annihernd stabiler Wachstumsbeitrag der Nettoexporte

Der Wachstumsbeitrag der inlandischen Nachfrage betragt im Jahr 2000
2'7 Prozentpunkte, das heiBt, etwa drei Viertel des Gesamtwachstums
resultieren aus der Konsum- und Investitionsnachfrage. Die Einkommen-
steuerreform und das Familienpaket iiben iiber eine Erhéhung des
verfiigharen Einkommens der privaten Haushalte einen positiven Effekt auf
den privaten Konsum aus, der vom ersten Konsolidierungspaket, das
mit Juni 2000 in Kraft getreten ist, jedoch teilweise kompensiert wird.
Das zweite MaBnahmenpaket zur beschleunigten Budgetkonsolidierung
(Erreichung eines ausgeglichenen Budgets des Gesamtstaates bereits im
Jahr 2002 anstatt 2005) sicht die Beseitigung des Investitionsfreibetrags
fir Unternchmen vor. Auf Grund dieser gesetzlichen Anderung wird
mit gewissen Vorzicheffekten von an sich fiir das Jahr 2001 geplanten
Investitionen gerechnet. Dies impliziert ein leicht gedampftes Wachstum der
Investitionen fiir 2001. Der Héhepunkt des Investitionszyklus diirfte damit
bereits im Jahr 2000 erreicht sein. In den Jahren 2001 und 2002 wird von
den MaBnahmen des zweiten Konsolidierungspakets ein dimpfender Effekt
auf die Wirtschaftsentwicklung ausgehen. Insbesondere die implizite
Erhéhung der Lohnsteuer tber die Anderung der Absetzbetrige sowie die
Reformen der Sozialleistungen, aber auch die Steuervorauszahlungen im
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Grafik 1
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Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2000.

Bereich einkommensteuerpflichtiger Personen werden zu einer signifikanten
Dimpfung des verfiigbaren Einkommens und damit der privaten Konsum-
nachfrage fithren. Es wird daher ein merklich verringerter Wachstumsbeitrag
der inlandischen Nachfrage im Ausmall von 1°8 Prozentpunkten in den
beiden kommenden Jahren erwartet. Im Gegensatz dazu werden die
Nettoexporte mit einem relativ stabilen Wachstumsbeitrag von etwa
09 Prozentpunkten iiber den gesamten Prognosezeitraum zum realen
Wirtschaftswachstum beitragen.

Ausgeprigtes Exportwachstum
dank hoher preislicher Wettbewerbsfihigkeit
und starken Welthandelswachstums

Der 6sterreichische AuBenhandel entwickelte sich infolge der giinstigen
weltweiten Konjunkturentwicklung, vor allem auch der giinstigen Wirt-
schaftsentwicklung im Euroraum, in den ersten acht Monaten des Jahres
2000 auBerordentlich dynamisch. Laut AuBenhandelsstatistik stieg in der
Periode Janner bis August 2000 der Wert der Ausfuhren gegeniiber dem
Vergleichszeitraum des Vorjahres um 17°6%, wiahrend die Einfuhren — trotz
stark steigender nomineller Importe von Roh- und Brennstoffen — mit
13°4% wesentlich schwiacher wuchsen. Das Passivum der Warenverkehrs-
bilanz verringerte sich daher in diesem Zeitraum um 28°0%. Allein im
August 2000 erhohte sich der Wert der Einfuhren um 9°5%, wiahrend sich
die Dynamik der Exporte mit einem Wachstum von 17°1% ungebremst
fortsetzte.
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Wihrend die Zuwichse des Warenverkehrs mit den Mitgliedstaaten der
Europiischen Union (EU) in den ersten acht Monaten vergleichsweise gering
ausfielen, florierte der Handel mit Staaten au3erhalb der EU. Die nominellen
Exporte in Drittstaaten stiegen laut AuBenhandelsstatistik mit 2379%
tiberdurchschnittlich, wahrend die Warenexporte in Mitgliedstaaten der EU
nur ein Wachstum von 13'9% verzeichneten. Auch der Anstieg des Werts
der Wareneinfuhren aus dem Binnenmarkt blieb mit 9°7% moderat. Die
nominellen Warenimporte aus Drittstaaten stiegen mit 21'8% vergleichs-
weise kréftig. Hier schlagt sich aber auch die Verteuerung des Rohéls und die
Entwicklung des Wechselkurses des Euro nieder.

Obwohl sich das Wachstum der realen Exporte i. w. S. (laut VGR) von
9% im Jahr 2000 auf 72 und 5'8% in den Jahren 2001 und 2002
verlangsamen wird, wird die externe Nachfrage damit {iber den gesamten
Prognosehorizont ein — im langfristigen Vergleich — beachtliches Wachstum
aufweisen. Auch die realen Importe verzeichnen auf Grund des giinstigen
Konjunkturverlaufs eine ausgeprigte Dynamik, ihr Wachstum wird aber auf
Grund der sich abschwichenden Inlandsnachfrage gedampft.

Die 6sterreichischen Exporteure profitieren im Prognosezeitraum
einerseits vom erfreulichen Weltwirtschaftswachstum und andererseits von
der Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfihigkeit — sowohl auf Grund
nach wie vor moderater Lohnzuwichse als auch des niedrigen Eurowechsel-
kurses (gegeniiber nicht dem Euroraum angehérenden Handelspartnern).
Fiir 2000 wird ein Riickgang der Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft
von 0'8% erwartet. In den kommenden zwei Jahren wird mit einem leichten
Anstieg gerechnet. Die Entwicklung der Lohnstiickkosten trigt zu Markt-
anteilsgewinnen gegeniiber den européischen Handelspartnern bei. Dieser
kostenmifBige Wettbewerbsvorteil wird sich in den Jahren 2001 und 2002
aber auf Grund der erwarteten héheren Lohnabschliisse leicht verringern.
Die relative Lohnstiickkostenposition Osterreichs gegeniiber Deutschland
wird sich infolge der niedrigen deutschen Zweijahresabschlisse vom letzten
Jahr — und dem damit einhergehenden relativ geringen Anstieg der
deutschen Lohnstiickkosten im Jahr 2001 — leicht verschlechtern. Insgesamt
werden die Osterreichischen Exporteure aber {iber den gesamten Prog-
noschorizont Marktanteile in den Exportmirkten gewinnen konnen.
Entsprechend der européischen Nachfrageentwicklung wird das Markt-
wachstum fiir sterreichische Produkte im Jahr 2000 iiber 9% liegen und
sich 2001 und 2002 nur geringfiigig auf 8 bzw. 7°5% abschwiachen.

Wihrend die Zuwachsraten der Giiterexporte sowohl Marktwachstum
als auch Wettbewerbsgewinne widerspiegeln, zeigt die Entwicklung der
Exporte von Dienstleistungen ein vergleichsweise ungiinstiges Bild. Die
Tourismusbranche weist mit Wachstumsraten von rund 3% eine deutlich
hinter den Giiterexporten zuriickbleibende Dynamik auf. Hinter dem Riick-
gang der Exporte sonstiger Dienstleistungen diirften sich einerseits ein
strukturelles Problem Osterreichs bei handelbaren produktionsnahen Dienst-
leistungen (wie know-how-intensiven Informationstechnologien), anderer-
seits aber auch die Verknappung qualifizierter Arbeitskrifte verbergen.

Die Exportpreise werden mit 5'3% im Jahr 2000 wesentlich starker als
in den vergangenen Jahren steigen. Die Preissteigerungen sind jedoch im
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Kontext der gesamteuropdischen Entwicklung zu betrachten und somit nicht
unmittelbar als Signal einer sinkenden Wettbewerbsfahigkeit zu interpretie-
ren. Insbesondere ist die Entwicklung der Exportpreise nicht unbeeinflusst
von den Rohdélpreisentwicklungen, die zu héheren Produktionskosten-
niveaus auf internationaler Ebene fithren. Die OeNB erwartet jedoch fiir
2001 und 2002 wieder eine Abschwachung der Exportpreisdynamik.

Hohepunkt des Investitionszyklus im Jahr 2000 erreicht

Die hohe Auslandsnachfrage, steigende Kapazititsauslastung und sinkende
Lohnstiickkosten haben die Selbstfinanzierungskraft der Firmen substanziell
gestirkt und damit die Nachfrage nach Investitionsgiitern angekurbelt. Die
ersten zwei Quartale 2000 waren daher auch von einer iberaus starken
Investitionsdynamik gepragt. Insbesondere im Sachgiiterbereich konnten
hohe Zuwachsraten verzeichnet werden. Im Laufe des Jahres 2000 werden
sich jedoch Kostensteigerungen und damit einhergehende, sinkende
Gewinnmargen bemerkbar machen, sodass von einer Abschwichung der
Investitionsdynamik ausgegangen werden muss. Die Entwicklung der
Investitionsnachfrage wird jedoch wahrend der zweiten Hilfte des Berichts-
jahres sowie zu Beginn des Jahres 2001 zusitzlich von der Abschaffung des
Investitionsfreibetrags gepragt. Die Beseitigung dieser indirekten Investi-
tionsfordermalBnahme wird Unternehmen veranlassen, Investitionen, die
urspriinglich fiir 2001 geplant waren, teilweise in das Jahr 2000 vorzuzichen.
Der Hohepunkt des Investitionszyklus wird damit bereits 2000 erreicht sein.
Trotzdem wird auch im Jahr 2001 noch mit einer recht starken Investitions-
nachfrage gerechnet, die allein schon aus der starken externen Nachfrage
resultiert. Insgesamt wird fiir 2000 ein Wachstum der Investitionsnachfrage
von 4'3% erwartet, das sich 2001 und 2002 auf 32 bzw. 3'0% verlangsamen
wird.

Uber den gesamten Horizont wird die Investitionsdynamik von den
Ausriistungsinvestitionen getragen, die Bauinvestitionen stagnieren hingegen.
Neben dem gestiegenen Zinsniveau tragt insbesondere die reduzierte
Nachfrage des offentlichen Sektors zu den niedrigen Wachstumsraten in
diesem Bereich bei.

Rahmenbedingungen der Prognose

Die Prognose der OeNB beruht auf einer optimistischen Sicht der weltwirtschaftlichen
Entwicklung in den Jahren 2001 und 2002. Diese bildet die Grundlage fiir die
Annahmen iiber die Preis- und Nachfrageentwicklung auf den osterreichischen
Exportmdrkten. Die Annahmen beziiglich der Budgetpolitik orientieren sich an den
Budgetzielen des Regierungsprogramms.

Konstanz der kurzfristigen Zinssdtze und Wechselkurse

Die Prognose unterstellt, dass die Drei-Monats-Zinssdtze und die Wechselkurse iiber
den gesamten Prognosehorizont unverdndert bleiben. Sie basiert auf den zu
Prognosebeginn gegebenen Werten der kurzfristigen Zinssdtze. Die Annahmen fiir
die Drei-Monats-Zinssdtze im Euroraum (Drei-Monats-EURIBOR) wurden mit 501%
fixiert. Im Einklang mit den Markterwartungen vom Oktober 2000 wird eine Rendite der
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osterreichischen Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren zwischen 5°6 und 5'7%
unterstellt.

Auch der Eurowechselkurs gegeniiber den wichtigsten Wdhrungen wird konstant
angenommen. Die Herbstprognose geht im Vergleich zur Friihjahrsprognose von einem
leicht reduzierten AuBBenwert des Euro aus.

Grafik 2
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Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2000.

Nachlassen der internationalen Preisdynamik in den Jahren 2001 und 2002

Auf Basis der beobachteten Preisentwicklung auf den Terminmdrkten vom 10. bis
20. Oktober wird von einem Riickgang der Rohdlpreise von durchschnittlich
29 USD/Barrel im Jahr 2000 auf durchschnittlich 24'7 USD/Barrel im Jahr 2002
ausgegangen. Die Trendumkehr in der Rohélpreisentwicklung wird fiir das erste Quartal
2001 erwartet.

Es wird unterstellt, dass die Preise der Wettbewerber auf Osterreichs Export-
mdrkten — vor dem Hintergrund der gestiegenen Rohdlpreise und der Wechselkurs-
entwicklung des Euro — im Jahr 2000 um 10°8% steigen. Im Jahr 2001 wird sich der
Preisanstieg auf 5'8% verlangsamen. Fiir 2002 wird wieder eine Beruhigung der
Preisentwicklung erwartet. Die Preissteigerungen der ausldndischen Wettbewerber auf
dem heimischen Markt weisen mit einer Rate von 81% im Jahr 2000 einen etwas
milderen Anstieg auf. Fiir die Jahre 2001 und 2002 ist mit einer vergleichsweise
geddmpften Preisentwicklung zu rechnen (2001: +4'8%, 2002: +1°7%).

Entwicklung der Weltwirtschaft

Die Perspektiven der internationalen Konjunktur bleiben weiterhin giinstig. Das
Wachstum der Weltwirtschaft — und damit auch insbesondere die Importnachfrage auf
Osterreichs Exportmdrkten — wird im Jahr 2000 4'7% betragen. Auch in den
kommenden Jahren wird — trotz leichter tempordrer Abschwichung auf 4°'0% im Jahr
2001 — mit einem nach wie vor kriftigen Weltwirtschaftswachstum gerechnet.
Verglichen mit der Friihjahrsprognose wurden die Annahmen beziiglich des Weltwirt-
schaftswachstums damit fiir das Jahr 2000 um % Prozentpunkte und fiir die Jahre 2001
und 2002 um je % Prozentpunkt nach oben revidiert. Das Wachstum der Import-
nachfrage auf Osterreichs Exportmdrkten wird von 4'9% im Jahr 1999 auf 9°6% im Jahr
2000 steigen und wdhrend der folgenden zwei Jahre dieses hohe Wachstumstempo
beibehalten.

Fiir die Wirtschaft der Vereinigten Staaten wird bei einem Wachstum des realen BIP
um 3'5% in den Jahren 2001 und 2002 eine sanfte Landung erwartet. Diese Annahme
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ist auch mit dem Wirtschaftswachstum von 2°4% im dritten Quartal kompatibel. Der
Abschwung basiert im Wesentlichen auf der Abschwdchung der privaten Haushalts-
nachfrage und der Bautdtigkeit infolge steigender Zinsen, der Ddmpfung der
Aktienmdrkte und der damit einhergehenden Effekte auf das Vermogen der Haushalte
sowie auf den Auswirkungen der gestiegenen Olpreise auf die Realeinkommen.
Vermindertes Gewinnwachstum sowie hohere Zinsen fiir Fremdkapital lassen auch ein
Nachlassen der Investitionsdynamik erwarten. Trotz der erwarteten Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums um 1% Prozentpunkte von 5°25% im Jahr 2000 auf 3'5% im
Jahr 2001 und auf 3'25% im Jahr 2002 wdchst die Wirtschaft der USA weiterhin
vergleichsweise krdftig.

Die wirtschaftliche Erholung Japans fiel im ersten Halbjahr 2000 mit einem
Zuwachs von 0'8% im Jahresabstand stdrker als erwartet aus und wurde hauptsdchlich
durch die sich belebende Investitionstdtigkeit und auch durch den sich zaghaft
erholenden privaten Konsum getragen. Die Exportdynamik wird sich ebenfalls
verbessern, auch wenn sie gegenwdrtig noch von einem stark volatilen Verlauf
gekennzeichnet ist. Die verstdrkte Investitionstdtigkeit der Privatwirtschaft wird von
einer verstdrkten Arbeitsnachfrage begleitet sein und wird damit iiber eine Stdrkung des
Konsumentenvertrauens zur Belebung der Konsumnachfrage der privaten Haushalte
beitragen. Mit dem robuster werdenden privaten Konsum kann eine wirtschaftliche
Erholung auf breiter Basis angenommen werden. Es wird daher von einem Wachstum
von etwa 12% fiir 2000 und einer leichten Beschleunigung auf 1°9% im Jahr 2001
ausgegangen. Im Jahr 2002 diirfte das reale Wirtschaftswachstum Japans dann die
2-Prozent-Grenze merklich iiberschreiten.

In den Transformations- und Beitrittswerberldndern Mittel- und Osteuropas wird in
den kommenden zwei Jahren ebenfalls mit steigenden Produktionswerten und mit — in
den meisten Ldndern — einstelligen Preissteigerungsraten gerechnet. Vor allem vom
starken Wirtschaftswachstum innerhalb der EU gehen positive Effekte auf die mittel-
und osteuropdischen Ldnder aus. Im Falle Russlands und der GUS-Staaten tragen aber
zweifellos die Olpreishausse sowie der hohe US-Dollar-Wechselkurs zur Verbesserung
der Einkommensperspektiven bei. Die vergleichsweise hohen und zum Teil weiter
steigenden Leistungsbilanzdefizite in einem GroBteil dieser Ldnder, einhergehend mit
hohen Kapitalzufiiissen, implizieren jedoch ein rasches Ansteigen der realen Wechsel-
kurse und damit die Gefahr zunehmender preislicher Wettbewerbsfdhigkeitsprobleme.

Die Wachstumsaussichten fiir die Beitrittswerber zur EU (inklusive Zypern und
Malta) sind fiir die kommenden zwei Jahre mit Wachstumsraten des realen BIP von 4°2
und 4'0% duBerst positiv, wobei Ungarn, Polen und Slowenien mit je rund 5% den
stdrksten Aufschwung erfahren werden. Auch die Tschechische Republik wird wieder
reale BIP-Zuwdchse verzeichnen kénnen.

Der Aufschwung Asiens seit der Krise 1997/98 geht ungebremst weiter, wobei
internationalen Prognosen zufolge eine Wachstumsrate von etwa 7% fiir das Jahr 2000
erwartet wird. Auch hier kann von einer Erholung auf breiter Basis gesprochen werden:
Die krdftigen Produktionsausweitungen wurden sowohl durch die Geld- und Fiskalpolitik
als auch durch die wachsende externe Nachfrage zusdtzlich unterstiitzt. Die
Preissteigerung im Bereich elektronischer Giiter — Asien ist zurzeit der gréfte Produzent
derartiger Giiter — bedingen weitere Verbesserungen in der Handelsbilanz. In den
konjunkturell weiter fortgeschrittenen Ldndern Asiens beginnt — in Verbindung mit einer
ausgepragten Investitionstdtigkeit — zusehends die private Inlandsnachfrage die
Konjunktur zu tragen. Das anhaltend krdftige Wachstum der beiden bevélkerungs-
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reichsten Ldnder dieser Region, China und Indien, sichert das Aktivitdtswachstum
zusdtzlich ab.

Auch der Euroraum wird von den florierenden internationalen Handelsbedingungen
profitieren und die Produktion in den folgenden Jahren krdftig ausweiten. In Deutschland
haben ein stdrker als zuletzt erwartetes Wachstum der privaten Konsumnachfrage und
ein krdftiger Anstieg der Investitionen in Maschinen und Ausriistungen zu einer
Beschleunigung des Wirtschaftswachstums wdhrend der ersten Jahreshdlfte gefiihrt.
Die Wachstumsbedingungen in Deutschland werden auch in den kommenden Jahren
glinstig bleiben. Die Anfang 2001 in Kraft tretende Steuerreform wird dazu ebenso
beitragen wie die auf eine Zweijahresperiode bezogenen moderaten Lohnabschliisse.
Erst im Jahr 2002 wird wieder mit einem geringfligig stdrkeren Anwachsen der
Lohnstiickkosten gerechnet. Deutschland und ltalien sind jene Staaten, die in ihrer
konjunkturellen Entwicklung gegenwdrtig nach wie vor hinter den anderen Euroldndern
nachhinken. Sie werden aber im Verlauf des Prognosehorizonts gegeniiber Frankreich
und den konjunkturell starken Ldndern (Finnland, Irland, Portugal, Spanien und die
Niederlande) aufholen.

Tabelle 2

Annahmender Prognose

1998 1999 2000 2001 2002

in %
Woachstum des BIP, real
Welt X + 34 + 47 + 40 + 41
USA X + 42 + 51 + 35 + 36
Japan X + 03 + 17 + 19 + 23
Vereinigtes Konigreich X + 21 + 28 + 25 + 27
Transformationslander X + 24 + 46 + 38 + 37
EU-Erweiterungslander?) X + 22 + 38 + 42 + 40
Asien ohne Japan X + 59 + 70 + 64 + 64
Importe i. w. S.
Welt X + 64 +105 + 81 + 74
Welt auBerhalb des Euroraums X + 66 +106 + 83 + 76
Wachstum der realen Importnachfrage
auf Osterreichs Exportmarkten + 71 + 49 + 96 + 81 + 75
Preissteigerung der Wettbewerber
auf Osterreichs Exportmarkten - 22 + 19 +108 + 57 + 16
Preissteigerungen der internationalen
Wettbewerber auf dem heimischen Markt - 15 + 03 + 81 + 48 + 17
Olpreis (in US-Dollar) 127 178 290 291 247
Drei-Monats-Zinssatz 358 297 439 501 501
Langfristiger Zinssatz 471 468 560 559 567
Euro-US-Dollar-Wechselkurs 112 107 092 086 086

Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2000.

7) Bulgarien, Tschechische Republik, Estland, Ungarn, Litauen, Lettland, Polen, Rumdnien, GUS, Slowakische Republik, Slowenien.

?) Bulgarien, Tschechische Republik, Estland, Ungarn, Litauen, Lettland, Polen, Rumdnien, Slowakische Republik, Slowenien, Malta,
Zypern.

Budgetkonsolidierung dampft Haushaltseinkommen
und Konsumnachfrage

Angesichts der Umstellung der VGR fehlen fiir Osterreich derzeit Daten
iiber die Entwicklung des Verfiigbaren Haushaltseinkommens.
Wihrend im Jahr 2000 infolge der mit 1. Janner 2000 in Kraft

getretenen Einkommensteuerreform sowie des Familienpakets — und trotz

Gebiihren- und Abgabenerhéhungen Mitte des Jahres — expansive Effekte auf

die Wirtschaftsentwicklung ausgegangen sind, sind fiir die Jahre 2001 und
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2002 restriktive Effekte auf Grund der beschleunigten Budgetkonsolidierung
Zu erwarten.

Obwohl der Zuwachs der Reallshne je Beschiftigten im Jahr 2000
negativ sein wird, fithren die positive Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt und
die expansiv wirkenden MaBnahmen der Fiskalpolitik zu einer Erhéhung der
verfiigbaren Haushaltseinkommen und damit zu einer Stiitzung der privaten
Konsumnachfrage. Zum Teil diirfte das Wachstum der Konsumnachfrage
jedoch auch durch die Verringerung der Sparquote alimentiert werden. Fiir
die Jahre 2001 und 2002 wird angesichts der einnahmenseitigen Budget-
konsolidierungsmafinahmen ein abermaliger Riickgang der Sparquote
erwartet.

Hohere Nominallohnabschliisse auf Grund von Nachzieheffekten fiir
2001 und 2002 (héheres als urspriinglich antizipiertes Produktivititswachs-
tum sowie solides Wirtschaftswachstum und steigende Unternchmens-
gewinne) implizieren bei leicht riickliufigen Teuerungsraten im Jahr 2001
zwar leichte Realeinkommenserh6hungen; die Budgetkonsolidierungsziele
der osterreichischen Bundesregierung bedingen jedoch eine substanzielle
Verringerung der verfiigbaren Einkommen und damit eine signifikante
Dampfung der Konsumnachfrage. Wurde in der Friihjahrsprognose bereits
eine Abschwachung des Konsumwachstums in den beiden kommenden
Jahren auf Grund des Ausklingens der positiven Impulse der Einkommen-
steuerreform erwartet, so wird nunmehr eine verstirkte Dampfung infolge
der beschleunigten Konsolidierung unterstellt.

Grafik 3

Vertrauen in die aligemeine Wirtschaftslage

Saldo aus optimistischen und pessimistischen Antworten
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Die Konsumnachfrage entwickelt sich gegenwirtig zwar noch stabil, die
Einschitzung der Konsumenten beziiglich der Entwicklung des Haushalts-
einkommens in den nachsten 12 Monaten ist aber bereits von zunehmender
Vorsicht gekennzeichnet. Die Kaufkraft der Konsumenten wird zudem
negativ. von den hohen Olpreisen beeintrachtigt. Es wird von einer
Wachstumsdampfung um etwa 0°4 Prozentpunkte im Jahr 2001 bzw.
0°3 Prozentpunkte im Jahr 2002 ausgegangen.
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Lohnstiickkostenentwicklung

fordert Wettbewerbsfihigkeit

Die Reallohnentwicklung im Jahr 2000 ist von der héher als erwarteten
Inflationsrate geprigt. Wihrend ein Anstieg der nominellen Léhne um 271%
1999 eine reale Zunahme von 1°5% bedeutete, fiihrt die unterstellte
nominelle Lohnzunahme von 2°0% im Jahr 2000 zu einem Reallohnverlust
von 0°3%. Die Lohnrunde fiir 2001 ist von Nachholeffekten geprigt, die
aber — angesichts der prognostizierten Produktivitits- und Preisentwick-
lung — als durchaus moderat bezeichnet werden koénnen. Die Lohnentwick-
lung im Jahr 2002 wird verstarkt von Verknappungserscheinungen auf dem
Arbeitsmarkt geprigt sein. Insbesondere von einem Mangel an qualifizierten
Arbeitskraften in der Sachgiiterproduktion kénnte ein leicht erhohter Druck
auf die Lohne ausgehen.

Die Arbeitsproduktivitit wird sich nach der geringen Steigerung um
0'7% im Jahr 1999 um 2'8% im Jahr 2000 erhohen. Dieser hohe
Produktivititszuwachs ist im Wesentlichen auf die sehr gute Konjunkturlage
in der ersten Jahreshilfte 2000 und auf die Sondereffekte auf dem
Arbeitsmarkt in der zweiten Jahreshilfte zurtickzufithren. Ein gedampfteres
Wirtschaftswachstum wird bei nahezu konstantem Beschiftigungswachstum
zu einem verringerten Zuwachs der Produktivitit in den kommenden Jahren
fiihren, sodass mit Steigerungsraten von 2°0 und 1°9% in den Jahren 2001
und 2002 gerechnet werden kann. Die Lohnentwicklung folgt im Jahres-
abstand ungefihr diesem Trend (mit +2°0, + 2°8 und + 2°6% in den Jahren
2000 bis 2002). Daraus resultiert fiir 2000 eine Verbesserung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit. In den Jahren 2001 und 2002 ist allerdings cin

leichter Anstieg der Lohnstiickkosten zu erwarten.

Arbeitsmarkt wird durch Sondereffekte geprigt

Die angekiindigten Budgetreformen beeinflussen das Arbeitskrifteangebot.
Das Pensionsantrittsalter wird im Verlauf der nachsten 18 Monate um
1'5 Jahre angehoben und die Frithpension auf Grund geminderter Erwerbs-
fahigkeit wird abgeschafft. Es wird daher einerseits von einem Riickgang des
Arbeitskrafteangebots durch den erwarteten Anstieg der Frithpensionierun-
gen im zweiten Halbjahr 2000 ausgegangen. Wegen der Beseitigung der
kostenlosen Mitversicherung fiir kinderlose Ehepartner und der Einfiihrung
von Studiengebiihren wird andererseits das Arbeitskrifteangebot tendenziell
steigen, da die damit verbundene Reduktion der Haushaltseinkommen einen
Anreiz zum Eintritt in den Arbeitsmarkt liefern wird. Es wird erwartet, dass
die erwerbsfihige Bevolkerung mit ca. 0°3% p. a. iiber den gesamten
Prognoschorizont nur sehr schwach wachsen wird. Auch von Seiten der
auslandischen Arbeitskrifte ist auf Grund der restriktiven Zulassungs-
regelungen kein signifikanter Effekt zu erwarten. Unter Beriicksichtigung
der demographischen Entwicklung und der besonderen Effekte der
Budgetreform wird insgesamt ein Wachstum des Arbeitskrifteangebots
von 0°2% im Jahr 2000 und von 0°7 bzw. 0'8% in den Jahren 2001 und 2002
angenommen.

Die giinstige Wirtschaftslage im Jahr 2000 hat die Nachfrage nach
Arbeitskraften abermals kriftig ansteigen lassen. Es wird aber davon
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ausgegangen, dass die Beschiftigungsentwicklung im Laufe des zweiten
Halbjahres 2000 an Dynamik verliert. Die Schitzung des Beschaftigten-
wachstums fiir das gesamte Jahr 2000 wird auch — wie oben erwihnt — von
den Anderungen des Pensionsrechts tangiert; es ist davon auszugehen, dass
iltere Arbeitskrifte, die gegenwirtig in den Vorruhestand gehen, infolge von
Rationalisierungszwangen nur noch teilweise nachbesetzt werden. Dies gilt
insbesondere fiir den 6ffentlichen Dienst. Im Vergleich zum Jahr 1999 diirfte
das Beschiftigungswachstum im Jahr 2000 und in den kommenden Jahren
auch nicht mehr von aktiven arbeitsmarktpolitischen MaBnahmen pro-
fitieren. Das Beschaftigungswachstum wird daher in den Jahren 2000 und
2001 0°8 bzw. 0°9% betragen.

Die Arbeitslosenquote (EUROSTAT-Definition) wird im Jahr 2000
durchschnittlich 3°5% betragen und im Jahr 2001 und 2002 weiter leicht auf
3'4% sinken. Die positive Entwicklung der Arbeitslosenquote ist zum Teil
darin begriindet, dass das knappe Arbeitskrifteangebot verstirkt einen
Riickgriff auf arbeitslose Personen notwendig macht.

Hauptdeterminanten der laufenden Preisentwicklung

Externe Einfliisse: Entwicklung der Olpreise und des Wechselkurses

Die Inflationsrate gemessen am HVPI reagierte bisher sowohl im Euroraum als auch in
Osterreich auf die vergangenen Olpreiserhéhungen. Das Problem der steigenden
Olpreise verschrft sich auf Grund der Fakturierung der Olkontrakte in US-Dollar.

In Osterreich waren die Preise fiir fliissige Brennstoffe im Oktober 2000 um 54°1%
hoher als im Vergleichszeitraum des Vorjahres; sie bewirkten damit einen Anstieg der
HVPl-Inflationsrate um 0'4 Prozentpunkte. Die Preise fiir Kraft- und Schmierstoffe fiir
private Verkehrsmittel stiegen in den Monaten September und Oktober um 17 bzw.
13°9%; auf Grund der hoheren Gewichtung resultierte dies in einem Inflationsbeitrag
von 056 bzw. 0'46 Prozentpunkten. Insgesamt verursachten diese beiden Gruppen
096 Prozentpunkte der HVPI-Inflation im September und 0°81 Prozentpunkte im
Oktober.

Im Gegensatz dazu wies die Kerninflation (HVPI ohne die iiblicherweise stark
schwankenden Untergruppen ,,Energie” und ,,unverarbeitete Lebensmittel”) im Oktober
eine nach wie vor sehr moderate Entwicklung von knapp iiber 1% auf.

Giiter- und Arbeitsmdrkte, Produktion und Nachfrage
Produktion und Produktionsauslastung

Getragen von krdftiger Auslandsnachfrage, reger Investitionstdtigkeit und hoher
Konsumnachfrage der privaten Haushalte wurde die Produktion in Osterreich und im
gesamten Euroraum im bisherigen Jahresverlauf betrdchtlich ausgeweitet. Trotzdem
zeigen sich bis jetzt noch keine Kapazitdtsbeschrdankungen bzw. damit im Zusammen-
hang stehende inflationserhéhenden Effekte. Der gegenwdrtige Wirtschaftsaufschwung
ist zudem in Osterreich — im Gegensatz zum gesamten Euroraum und im Vergleich zu
vergangenen Aufschwungphasen — weniger beschdftigungsintensiv.

Lohnerhohungen

Durch die geringen Lohnzuwdchse im Jahr 2000 wurden die inflationdren Impulse aus
der Olpreis- und Wechselkursentwicklung zum Teil abgefangen. Damit werden die
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Lohnstiickkosten — trotz der betrdchtlichen Beschdftigungsausweitung — in diesem Jahr
um 0'8% zuriickgehen. Trotz der bereits Mitte 2000 beobachtbaren Preiserhéhungen,
des sich verengenden Arbeitskrdfteangebots und der niedrigen Arbeitslosigkeit werden
die nominellen Lohnerhéhungen relativ moderat ausfallen.

Deregulierung und Wettbewerb

Von der Liberalisierung des Telekommunikations- und Strommarktes profitieren sowohl
Unternehmen als auch Haushalte, wobei bis dato die Effekte auf die Endverbraucher-
preise nur schwer abschdtzbar sind. Im Haushaltsbereich konnen diese Effekte mit
Hilfe des HVPI — wenn auch mit Verzerrungen — evaluiert werden.

Die Liberalisierung des Telekommunikations- und Strommarktes wirkt in Osterreich
deutlich inflationsddimpfend. Telekommunikation (3'21%), Strom (2'06%) und Gas
(0°66%) haben im HVPI zusammen ein Gewicht von 59%. Der indexddmpfende
Einfluss dieser Komponenten war 1998 noch gering, wurde aber mit der Tarifreform der
Telekom Austria und mit der schrittweisen Offnung des Strommarktes deutlich stdrker
und erreichte schlieBlich mit —0'3 Prozentpunkten im ersten Quartal 2000 seinen
bisher hochsten Wert. Danach lieB3 er, bedingt durch die Anhebung der Stromabgabe
und das Ansteigen der Gaspreise (auf Grund der hohen Olpreise), wieder etwas nach.
Der Telekommunikationssektor lieferte den groBten inflationsddmpfenden Beitrag. Seit
Juli 2000, als die Telekom Austria ihre Tarife fiir Inlandsgesprdche erneut deutlich
senkte, verstdrkt sich dieser Trend. Der inflationssenkende Einfluss der niedrigeren
Strompreise machte sich erstmals im September 1999 bemerkbar.

Unter der Annahme, dass nach der vollstindigen Liberalisierung aller drei Mdrkte
(Telekommunikation, Strom und Gas) die Preise um 15 bis 20% nachgeben werden — im
Telekommunikationssektor kénnen Konsumenten bereits jetzt frei unter den ver-
schiedenen Anbietern wdhlen — konnte sich der inflationsddmpfende Effekt der
Marktoffnung zwischen 0°8 und 1°2 Prozentpunkten bewegen.

Erh6hung indirekter Steuern und Gebiihren

Seit Juni 2000 macht sich auch die Erhohung verschiedener Steuern und Gebiihren im
VPl und im HVPI bemerkbar. Die Auswirkungen dieser Erhohungen werden auf Grund
der Messung der Inflation als Verdnderung der Preisindizes im Jahresabstand bis in das
Frithjahr 2001 anhalten. Im VPl wird insgesamt 2 Prozentpunkt an Inflation im
genannten Zeitraum durch diese MaBnahmen verursacht. Fiir den HVPI wird dieser
Effekt mit 0°2 Prozentpunkten geringer ausfallen, da die motorbezogene Versicherung-
steuer, deren Anderung sich im VPI mit 0°3 Prozentpunkten niederschlégt, im HVPI nicht
enthalten ist.

Inflationsdruck geht im Laufe des Prognosehorizonts
wieder zuriick

Nach einem Riickgang des HVPI von 2% im Juli 2000 auf 1'9% im August
kam es im September zu einem erneuten Anstieg der Teuerungsrate. Im
September erreichte er 2°3% und ging im Oktober wieder auf 2°1% zuriick.
Der zu beobachtende Preisauftrieb ist hauptsichlich auf die gestiegenen
Preise fiir fliissige Brennstoffe zurtickzufithren. Der Preisauftrieb kommt in
der Entwicklung der nach nationaler Berechnung gemessenen Inflationsrate
(VPI) noch markanter zum Ausdruck. Nachdem der VPI im September den
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Grafik 4

Inflationsbeitriage zum osterreichischen HVPI nach Sondergruppen

in Prozentpunkten
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Quelle: OeNB.

héchsten Wert im Jahresvergleich aufwies (Anstieg auf 3% im Jahresabstand)
ging die Inflationsrate im Oktober wieder leicht auf 2°8% zuriick.

Auf Grund der stirker als erwartet gestiegenen Importpreise revidiert
die OeNB ihre Prognose der Veranderung des Konsumdeflators vom
Frithjahr um 0°6 Prozentpunkte auf 2'4% fiir das Jahr 2000 nach oben. In
den folgenden Jahren wird ein Riickgang des durch die Importpreise
verursachten Preisdrucks angenommen. Durch dem Produktivititszuwachs
angepasste Lohnabschliisse gehen von der Lohnseite iiber den Prognoseho-
rizont keine inflationstreibenden Effekte aus. Mogliche Zweitrundeneffekte
der Olpreiserhéhungen koénnten jedoch einen moderaten Preisdruck
beinhalten. Es wird daher fiir die Jahre 2001 und 2002 ein nur wenig
schwicherer Anstieg des Deflators des privaten Konsums von 2°2 bzw. 1'7%

erwartet.
Tabelle 3
Gegeniiberstellung ausgewidhlter Deflatoren
Deflator BIP-Deflator Importdeflator
des privaten
Konsums
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
1999 +07 +09 +1'4
2000 +24 +10 +70
2001 +272 +14 +40
2002 +17 +14 +16

Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2000.
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Konzeptive Unterschiede von Inflationsindikatoren

auf der Verbraucherebene

Fiir die Preisanalyse auf der Verbraucherebene stehen in Osterreich der VPI (nationaler
Verbraucherpreisindex) und der HVPI (Harmonisierter Verbraucherpreisindex) zur
Verfiigung. Letzterer ist auch der zentrale Preisindikator im Eurosystem und
unterscheidet sich vom (Gsterreichischen) VPl einerseits in der Abgrenzung des
Warenkorbs (der HVPI hat noch einige wenige — auf europdischer Ebene besonders
schwierig zu harmonisierende — Dienstleistungen ausgeklammert) und andererseits in
methodischer Hinsicht. So folgt der HVPI dem Prinzip eines Kettenindex, bei dem
relevante Gewichte und das Basisjahr laufend aktualisiert werden, der VPI wird hingegen
als Fixpreisindex berechnet.

Grafik 5

Inflationsindikatoren auf der Verbraucherebene

Verdnderung zum Vorjahr in %
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Fiir Prognosezwecke verwendet die OeNB den Deflator fiir den privaten Konsum
und den BIP-Deflator als makroGkonomische Preisindikatoren. Diese beiden Indikatoren
leiten sich aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) ab, wogegen VPl und
HVPI in einer Preisstatistik ihren Ursprung haben. Durch die verschiedenen Basisquellen
bestehen auch konzeptive Unterschiede, wie z. B. beim Indextyp und bei der
Berechnung selbst. Die Inflationsindikatoren laut VGR folgen einem Paasche-Konzept
(das heift, es erfolgt ein Preisvergleich von Berichtszeitraum und Basiszeitraum unter
Verwendung von aktuellen Gewichten). Die Inflationsparameter aus der Preisstatistik
folgen jedoch einem Laspeyres-Konzept (Vergleich von Preisen im Berichtszeitraum und
Basiszeitraum unter Verwendung von Gewichten des Basiszeitraums). Auch die
Warenkorbabgrenzung differiert, da z. B. hinsichtlich des Konsums der privaten
Haushalte Unterschiede zwischen der VGR und der Preisstatistik darin bestehen, ob
Giiter und Dienstleistungen eher als Konsum oder Investition anzusehen sind. Daneben
spielen aber auch methodische Fragen (z. B. Auswahl des Basisjahres und wie oft es
gewechselt wird) eine nicht unerhebliche Rolle. Uberdies handelt es sich bei den
VGR-Preisindikatoren um implizite Preisindizes (das heiBt, sie werden als Quotient aus
nomineller und realer VGR-Rechnung gebildet), wogegen die Preisindizes von VPl und
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HVPI auf Marktpreisinformationen beruhen und die so ermittelten Indizes selbst wieder
als Deflatoren von der VGR (fiir die Realrechnung auf der Subebene) verwendet werden.
Der ldngerfristige Vergleich zeigt aber (siehe Grdfik 5), dass Konsumdeflator, VPI und
HVPI eine weitgehend gleichlaufende Entwicklung aufweisen. In den letzten Jahren
scheint — bedingt durch Systemdnderungen in der VGR (ESVG 95) und die
Heranziehung neuer Basisjahre in der Preisstatistik — der Gleichlauf aber nicht mehr
so eindeutig zu sein.

Leichte Verbesserung der Leistungsbilanz

Die Leistungsbilanz des Jahres 2000 wird signifikant von den Olpreisen und
dem Eurowechselkurs gepriagt. Das Leistungsbilanzdefizit hat sich 1999
gegeniiber 1998 — im Wesentlichen als Folge des Anstiegs des passiven Saldos
der Einkommen — um 11 Mrd EUR auf 2°8% des BIP ausgeweitet. Die
starke Verschlechterung der Einkommensbilanz 1999 wird sich aber im Jahr
2000 nicht fortsetzen. In dieser Teilbilanz machen sich in den kommenden
Jahren Portfolioumschichtungen zu Gunsten ertragreicherer Anlageformen
positiv. bemerkbar. Auf Grund der hohen Importpreise werden trotz
giinstiger Exportbedingungen fiir 2000 noch steigende Defizite in der Giiter-
und Dienstleistungsbilanz erwartet. Erst 2001 und 2002 wird von dieser
Position wieder ein das Leistungsbilanzdefizit senkender Effekt ausgehen.
Das Leistungsbilanzdefizit wird daher von 2°9% des BIP im Jahr 2000 auf
2°0% des BIP im Jahr 2002 sinken. Neben der Preisentwicklung trigt
dazu besonders der Riickgang der Inlandsnachfrage in den Jahren 2001 und
2002 bei.

Risiken der Prognose

Obwohl der Riickgang der Sparquote infolge der Konsolidierungsmafnah-
men des Bundes bereits akzentuiert in die Prognose aufgenommen wurde,
kann die tatsichliche Reaktion der Sparquote nur schwer eingeschitzt
werden. Das Risiko liegt in einer geringeren Verringerung der Sparquote als
in der Prognose unterstellt. Dies wiirde eine merklich stirkere Dampfung
des privaten Konsums bewirken.

Im Gegensatz zum Riickgang der Inlandsnachfrage in den Jahren 2001
und 2002 wird die externe Nachfrage als stabile Stiitze der Konjunktur
betrachtet. Ein Einbruch der externen Nachfrage — etwa auf Grund eines
y»hard landing® der US-Wirtschaft oder infolge einer markanten Verschlech-
terung der Wettbewerbsfahigkeit Osterreichs — wiirde die Auswirkungen der
KonsolidierungsmaBnahmen deutlicher zur Geltung bringen.

Die Wachstumsrate des Arbeitskrifteangebots bewegte sich in den
letzten Jahren bei sehr niedrigen Werten, und es wird angenommen, dass
sich dieser Trend in den nichsten Jahren fortsetzt. In Verbindung mit einer
niedrigen Arbeitslosenquote und einer stabilen Nachfrage nach Industrie-
giitern kénnte es zu merklichen Verknappungserscheinungen auf dem
Arbeitsmarkt und zu héherem Lohndruck bei den Kollektivvertragsverhand-
lungen kommen. Etwaige Forderungen nach einer Abgeltung der Kauf-
kraftverluste auf Grund der Olpreiserhéhungen und Konsolidierungs-
maBnahmen in den kommenden Lohnrunden konnten iiber entstehende
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Wettbewerbsnachteile negative Effekte auf die Exportentwicklung nach sich
zichen und dadurch die Konjunktur vor allem im Jahr 2002 stirker
beeintrichtigen.

Alternativszenarien

Im Rahmen der Prognose wurden zwei Varianten eines Alternativszenarios mit héheren
Olpreisen — als in der vorliegenden Prognose unterstellt — durchgerechnet. Die
Berechnungen wurden in Zusammenarbeit mit der Forschungsabteilung der EZB
durchgefiihrt, um die ibergreifenden Effekte von anderen Ldndern des Euroraums
miteinzubeziehen.

Hohere Olpreise mit und ohne Erhéhung der OPEC-Importnachfrage

Die Olpreise wurden auf den Werten des vierten Quartals 2000 iiber den Rest des
Prognosehorizonts konstant gehalten. In Jahresraten entspricht dies einer Erhohung der
Olpreise um 11'8 und 287% gegeniiber den Basisannahmen dieser Prognose. Das
Hauptaugenmerk dieser Analyse wurde auf die Variante mit der endogen bestimmten
Importnachfrage der OPEC-Ldnder gelegt. Die Variante mit unverdnderter Import-
nachfrage der OPEC-Ldnder wiirde einem Szenario entsprechen, in dem die OPEC-
Ldnder iibereinstimmend zu dem Schluss kommen, die zusdtzlichen Einnahmen zum
Abbau interner und externer Ungleichgewichte zu verwenden. Nach Simulationen mit
dem Weltmodell des National Institutes for Economic Research (NIESR) implizieren
hohere Olpreise weltweit tempordr verringerte Handelsaktivitdten und — wie zu
erwarten — einen zusdtzlichen, von der Importseite kommenden Preisdruck. Die
Verschlechterung der Terms of Trade zu Gunsten der OPEC-Ldnder hat aber nur einen
geringen Effekt auf die Produktion in den Industrieldndern. Wiirden die OPEC-Ldnder
die hoheren Einnahmen nicht fiir zusdtzliche Ausgaben verwenden, so wdren die
Auswirkungen auf den Welthandel und auf die interne Preissituation jedoch
ausgeprdgter.

Grafik 6

Olpreis im Basis- und Alternativszenario
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Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2000.

Diese Ergebnisse lassen sich qualitativ auch fiir Osterreich nachzeichnen. Oster-
reichs Wirtschaft wiirde bei vergleichsweise héheren Olpreisen in erster Linie durch die
hoheren Importpreise und den dadurch ausgelosten Preisdruck betroffen sein. Die
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Inflation wdre im Jahr 2002, ausgedriickt durch den Konsumdeflator, um 04
Prozentpunkte héher als im Basisszenario. Zudem wiirde sich infolge der Verdnderung
der relativen Preise der reale AuBenhandel insgesamt verringern, wobei durch die
Verdnderung der Terms of Trade die Importe stdrker reagieren als die Exporte. Im Falle
einer erhéhten Importnachfrage der OPEC-Linder fillt der Riickgang der Exporte
entsprechend geringer aus. Insgesamt wiirde das Wachstum des realen Bruttoinlands-
produkts fiir die erste Variante des Szenarios (héhere Importnachfrage der OPEC-
Ldnder) in den Jahren 2001 und 2002 um jeweils 0'1 Prozentpunkte und fiir die zweite
Variante (konstante Importnachfrage der OPEC-Ldnder) um 0'1 bzw. 0°2 Prozent-
punkte niedriger sein als im Basisszenario. Daraus ergibt sich kumuliert ein um 0°2 bzw.
0'3% niedrigeres BIP im Jahr 2002.

Tabelle 4

Olpreisszenario (kumuliert) Abweichung vom Basisszenario

2000 2001 2002
in%
Hohere Olpreise
und Erhohung der Importnachfrage
der OPEC-Linder
Bruttoinlandsprodukt 00 —01 —-02
Importe 00 —-02 -172
Exporte 00 —01 —-08
Deflator des privaten Konsums 00 +072 +06
Importpreise 00 +11 +33
Exportpreise 00 4073 +16
Léhne pro Beschiftigten 00 +00 +04
Héhere Olpreise
ohne Erhohung der Importnachfrage
der OPEC-Linder
Bruttoinlandsprodukt 00 —01 —03
Importe 00 -02 -172
Exporte 00 —-02 -10
Deflator des privaten Konsums 00 +072 +06
Importpreise 00 +11 +33
Exportpreise 00 +03 +16
Léhne pro Beschéftigten 00 +00 +04

Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2000.

Effekt der letzten Datenrevision

Die vorliegende Prognose beruht auf Daten der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung, die noch vor der jiingsten Revision der Statistik Osterreich
publiziert wurden. Diese Revisionen bringen ein zum Teil erheblich
verandertes Bild der vergangenen Wirtschaftsentwicklung Osterreichs. Wie
aus Tabelle 5 ersichtlich, geht die Revision des Wirtschaftswachstums im
Jahr 1999 auf Verinderungen in allen Nachfrageaggregaten zuriick. Privater
Konsum, Bruttoanlageinvestitionen und Statistische Differenz wurden nach
oben revidiert, wihrend der AuBenhandelsbeitrag zum Wachstum auf Grund
der stirker gestiegenen Importe nur noch 02 Prozentpunkte zum
Wirtschaftswachstum beitragt.

Die unmittelbaren Auswirkungen auf die vorliegende Prognose bestehen
allerdings im Wesentlichen aus Basiseffekten. Durch das bereits 1999 hohere
Wirtschaftswachstum und die etwas andere Zusammensetzung der Wachs-
tumsbeitrage in diesem Jahr kann von einem etwas flacheren Konjunktur-
verlauf fiir das Jahr 2000 ausgegangen werden.

FUIR OSTERREICH
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Tabelle 5

Revisionder VGR-Daten

Reale Wachstumsraten
BIP

Privater Konsum
Bruttoanlageinvestitionen
Exportei. w. S.

Importe i. w. S.

Reale Wachstumsbeitriage
Privater Konsum
Bruttoinvestitionen
Nettoexport

Statistische Differenz

Unrevidierte Daten Revidierte Daten

1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Verdnderung zum Vorjahr in 9%
+20 + 12 +29 +21 +20 +173 +33 +2'8
+32 + 01 +15 +27 +32 +14 +29 +23
+22 + 08 +68 +29 +272 +10 +27 +32
+672 +101 +87 +35 +62 +99 +55 +76
+58 + 94 +69 +19 +58 +97 +37 +71
+20 + 00 +173 +17 +20 +05 +272 +19
—01 + 05 +14 +00 —01 +06 +06 +05
+00 + 02 +07 +07 +01 +00 +08 +02
+00 + 05 —05 —-03 +00 +02 —-03 +02

Quelle: OeNB, Statistik Osterreich.

Vergleich mit anderen Prognosen

Auch die anderen Prognoseinstitute (nationale und internationale) erwarten
fiir das Jahr 2000 ein merklich beschleunigtes Wirtschaftswachstum und eine
leichte Abschwichung der Wachstumsdynamik fiir 2001. Allerdings gehen
die nationalen Institute (OeNB, WIFO und IHS) im Gegensatz zu den
internationalen Prognosen (OECD, IWF und Europdische Kommission) von
einer etwas stirkeren Wachstumsabschwichung im Jahr 2001 aus. Die
Wachstumsraten fiir 2000 liegen in einer Bandbreite von 3'4% (IHS) bis
3'6% (OeNB und OECD) und firr 2001 in einer Bandbreite von 2°8%
(OeNB, WIFO und IHS) bis 29% (OECD, IWF und Europidische
Kommission). Ein einheitlicher Prognosetrend zeigt sich auch bei der
Inflationsrate: Alle Institute gehen davon aus, dass der Roholpreisanstieg und
die FiskalmalBnahmen mit einer hoéheren Inflationsrate im Jahr 2000
einhergehen, die jedoch im Jahr 2001 wieder sinken diirfte. Wahrend die
OeNB und die Européische Kommission fiir 2000 eine Inflationsrate anhand
des Deflators des privaten Konsums von 2'4% prognostizieren, erwarten alle
anderen einen etwas geringeren Preisanstieg. Die Unterschiede in den
Inflationsprognosen resultieren aus den unterschiedlichen Annahmen beziig-
lich des Wechselkurses und dem daraus folgenden Anteil der importierten
Inflation an der Gesamtinflation. Auch die unterschiedliche Einschatzung der
Zinsentwicklung resultiert in leicht differierenden Wachstums- und

Inflationspro gnosen.
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Tabellenanhang

Tabelle 6

Prognose der wichtigsten Wirtschaftsindikatoren fiir Osterreich

OeNB WIFO IHS OECD IWF EU-Kommission
Herbst 2000 Oktober 2000 Oktober 2000 November 2000 September 2000  November 2000

2000 2001 2002 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2002 2000 2001 2000 2001 2002

Verdnderung zum Vorjahr in 9%

BIP real +36 428 427 | 435 428 | 434 428 | 436 429 426 | +35 429 | +35 429 +28
Privater Konsum, real 429 17 18 | 428 420 | +30 423 | +30 423 423 x x [ +31 422 424
Bruttoanlageinvestitionen, real  +4'3 432 +30 | +44 435 | +35") +33")| +36 +35 +34 X x | +52  +40 +42
Exporte i. w. S,, real +90 472 +58 [ +81 453 | +93 +67 | +88 +84 +73 X x | +96 +86 +82
Importe i. w. S, real 72 457 42 | 473 442 [ 477 451 | 465 472 +66 x x | +88 +71  +75
BIP-Deflator +10 14 14 [ +12 +13 [ +04  +15 | +05 415 +18 | +15 +17 | 408 +12  +11
Privater-Konsum-Deflator 24 422 17 [ 423 415 [ 422 18 [ 421 +19 +18 x x | +24  +20 +18
Verbraucherpreisindex X X x | 23 415 | +22  +19 X X x |19 421 | +19%) +18%) +1'¢?)
Lohnstlckkosten -08 +08 +07 | -05 +06 X X X X X X x | =05 405 -02

in %
Arbeitslosenquote’) 35 34 34| 35 34 ’ 33 032 ‘ 46 42 40 ‘ 35 35 ’ 33 30 27 ’
Langfristiger Zinssatz”) 56 56ty 57H 56 56 1 54 54 X X X X X X X X

in 9% des BIP
Leistungsbilanz 29  -24 20 | -30 -24 ’—33 28 | =30 25 -20 ‘—zo -18 ’—34 -31 =29
Offentliches Defizit -17 -06 +00 | -16 -08 |-16 -08 |-16 -07 +00 | -17 -15 |-13 -08 -05

in USD/Barrel
Rohdlpreis 290% 291% 2479 290 270 | 280 270 | 283 295 275 | 265 230 |« x x |

Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2000, WIFO, IHS, Europdische Kommission, IWF, OECD.
') Bruttoinvestitionen.

2) Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

3) EU-Definition; OECD: Definition der OECD.

*) Externe Vorgaben der EZB.

%) WIFO: Benchmark, IHS: Sekundérmarktrendite gesamt.
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Tabelle 7

Nachfragekomponenten (real)

zu Preisen von 1995

1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

in Mio EUR Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Privater Konsum 104320 | 107.332 | 109157 | 111125 +27 +29 +17 +1'8
Offentlicher Konsum 36.543 36.563 36.639 36723 +10 +01 +02 +072
Bruttoanlageinvestitionen 45.305 47.250 48.769 50.232 +29 +43 +32 +30
Inlandsnachfrage
(exKkl. Lagerveranderung) 186.168 191.144 194.565 198.080 +2'4 +27 +1'8 +1'8
Exporte insgesamt 86.172 93.891 100.656 106516 +35 +90 +772 +5'8
Importe insgesamt 84.602 90.682 95.815 99.835 +19 +772 +57 +42
Nettoexporte 1.570 3.209 4.841 6.681 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 187.047 193.801 199.303 204.780 +21 +3'6 +2'8 +27
Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2000.

Tabelle 8

Nachfragekomponenten (laufende Preise)

1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

in Mio EUR Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Privater Konsum 109.835 115.893 120.066 124153 +31 + 55 + 36 +34
Offentlicher Konsum 38422 39.272 39.936 40.578 +24 + 22 + 17 +16
Bruttoanlageinvestitionen 47455 50.314 52.699 55.000 +36 + 60 + 47 +4'4
Inlandsnachfrage
(exkl. Lagerverdnderung) 196148 | 205478 | 212.701 219.731 +373 + 48 + 35 +373
Exporte insgesamt 89.760 101.724 113.264 121.467 +52 +1373 +113 +72
Importe insgesamt 89.645 102456 | 112.522 | 119113 +38 +143 + 98 +59
Nettoexporte M4 |- 732 742 2.353 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 195.409 204404 | 213.198 222116 +30 + 46 + 43 +472
Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2000.

Tabelle 9

Nachfragekomponenten (Deflatoren)

1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

1995 =100 Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Privater Konsum 1055 1080 1104 1122 +07 +24 +272 +17
Offentlicher Konsum 105’5 1074 1090 1105 +17 +1'8 +15 +1'4
Bruttoanlageinvestitionen 1049 106'5 1081 1095 +08 +15 +15 +13
Inlandsnachfrage
(exKkl. Lagerveranderung) 1054 1075 1093 1109 +09 +20 +17 +1'5
Exporte insgesamt 1028 1083 1125 1140 +03 +53 +39 +13
Importe insgesamt 1055 1129 174 1193 +1'4 +70 +40 +1'6
Terms of Trade 974 958 958 95'6 -1 -1'6 -00 -02
Bruttoinlandsprodukt 104’5 105’5 1070 1085 +09 +10 +1'4 +1'4
Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2000.
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Tabelle 10
Arbeitsmarkt
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
Anzahl Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Erwerbstatige gesamt 4,018.159 | 4,049.039 | 4,083.645 | 4,116.915 +1'4 +0'8 +09 +0'8
Privater Sektor 3253181 | 3283478 | 3,318.898 | 3352465 +1'8 +09 +11 +10
Unselbstandig Beschéftigte It. VGR 3247262 | 3277859 | 3314.855 | 3,350.585 +1'8 +09 +11 +11
in % Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Arbeitslosenquote It. EUROSTAT 38| 35 | 34 | 34 | x | x | x | x |
1995 =100 Verdnderung zum Vorjahr in %
Lohnstickkosten ‘ } ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
in der Gesamtwirtschaft") 1009 1001 1009 1016 +15 —-08 +08 +07
zu Preisen von 1995 in 1.000 EUR Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Arbeitsproduktivitat
in der Gesamtwirtschaft 46'6 479 48'8 497 +07 +2'8 +20 +19
Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer, real®) 301 300 303 306 +15 —03 +09 +11
zu laufenden Preisen in 1.000 EUR Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Arbeitnehmerentgelt ‘ } ‘ ‘ ‘ ‘ ’
je Arbeitnehmer; brutto 318 324 333 342 +21 +20 +28 +26
zu laufenden Preisen in Mio EUR Verdnderung zum Vorjahr in 9%

Arbeitnehmerentgelte insgesamt, ‘ } ‘ ‘
brutto 103176 1 106210 110444 | 114577 +40

+29 ‘ +40 ‘ +37 ‘

Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2000.
") Bruttolohnsumme durch BIP.
Z) Bruttolohnsumme durch Deflator des Bruttoinlandsprodukts.
Tabelle 11

Leistungsbilanz

1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

in Mio EUR in % des BIP
Leistungsbilanz —5.461 | —-5919 | —5.087 | —4.355 | -28 | -29 | -24 | -20 |

Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2000.
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Zusammenarbeit im ESZB
und europdische Integration

Redaktionsschluss: 1 ESZB

1. Dezember 2000 Bei der Sitzung des EZB-Rats am 31. August 2000 wurde beschlossen, die
Zinssatze fiir die Spitzenrefinanzierungs- und die Einlagefazilitit mit
Wirkung vom 1. September 2000 um jeweils 25 Basispunkte auf 5°5 bzw.
3'5% zu erhohen. AuBerdem wurde der Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems mit Wirkung von dem am
6. September 2000 abzuwickelnden Geschift um 0°25 Prozentpunkte auf
4°5% angehoben.

Bei der routinemalBigen Aussprache des Ausschusses Wirtschaft und
Wihrung des Europidischen Parlaments mit dem EZB-Prasidenten am
14. September 2000 erlauterte Duisenberg den Zinsschritt vom 31. August
2000, die vom EZB-Rat gefassten Beschliisse im Hinblick auf die
Eurobargeldeinfithrung am 1. Janner 2002, die Bemiihungen um eine
Verbesserung der Verfiigbarkeit von statistischen Daten sowie Probleme der
hohen Kosten im grenziiberschreitenden Massenzahlungsverkehr.

Am 5. Oktober 2000 beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen des
Eurosystems um 025 Prozentpunkte zu erhdhen. Der Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems wurde um 25 Basispunkte
auf 4'75% erhoht und galt erstmals fiir das am 11. Oktober 2000
abzuwickelnde Geschift. Der Zinssatz fiir die Einlagefazilitit wurde um
0°25 Prozentpunkte auf 375% und fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit um
0°25 Prozentpunkte auf 5°75% mit Wirkung vom 6. Oktober 2000 erhéht.

Bei der Sitzung des EZB-Rats am 16. November 2000 wurde
beschlossen, dass die EZB kiinftig ,Projektionen® zur Inflations- und
Wirtschaftsentwicklung im Euroraum veréffentlichen wird. Diese werden
von den Experten des Eurosystems erstellt und erscheinen erstmals im

Dezember 2000 im Monatsbericht der EZB.

2 Europaiische Integration

Bei einem informellen Treffen in Versailles am 8. September 2000
erérterten die EU-Finanzminister und die EU-Notenbankgouverneure die
Wechselkursentwicklung des Euro und den Anstieg der Rohdlpreise. Die
Finanzminister forderten eine stirkere Einbindung in die Vorbereitung der
EU-Osterweiterung. Auerdem wurde {iber die praktischen Aspekte bei der
Einfithrung des Eurobargeldes diskutiert.

Am 13. September 2000 wurden die Sanktionen der EU-14 gegen
Osterreich aufgehoben.

Die Danen entschieden sich bei einer Volksabstimmung am 28. Septem-
ber 2000 gegen die Einfiihrung des Euro als Landeswahrung. Die danische
Notenbank teilte mit, dass Danemark die enge Wechselkursanbindung an
den Euro beibehalten wird.

Bei der Sitzung der Euro-Gruppe am 29. September 2000 wurden unter
anderem das danische Euroreferendum, das G-7-Treffen, die Wechselkurs-
entwicklung des Euro, die Verbesserung der WWU-Statistiken sowie die
Eurobargeldeinfithrung diskutiert.

Im Mittelpunkt der Erérterungen des ECOFIN-Rats vom 29. September
2000 standen unter anderem die Bekimpfung der Geldwasche, die Vor-
bereitung der gemeinsamen Tagung des Rats der Finanz-, Justiz- und
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Innenminister zum Thema Finanzkriminalitit, der Aktionsplan fir WWU-
Statistiken sowie die Olpreisentwicklung,

Bei der Tagung des Européischen Rats (ER) in Biarritz am 13. und
14. Oktober 2000 wurde die Reform der EU-Institutionen besprochen.
Diskutiert wurden unter anderem die GréBe der EU-Kommission, die
Stimmgewichtung im Rat sowie die vertiefte Zusammenarbeit. Eine
Einigung blieb jedoch dem ER in Nizza im Dezember vorbehalten. Der
Text der EU-Grundrechtscharta, die im ER in Nizza formell beschlossen
werden soll, ist von allen EU-Landern begriit worden. Die Charta wird
einen nicht verbindlichen Rechtscharakter haben.

Bei der Sitzung der Euro-Gruppe am 16. Oktober 2000 wurden unter
anderem die jiingste Eurokursentwicklung, die Empfehlung der EU-Kom-
mission zur Erleichterung der Umstellung auf den Euro, die Budgetpolitik,
das Thema Regierungskonferenz sowie der Stand der Vorbereitungen fiir die
Eurobargeldeinfithrung diskutiert. Parallel dazu fand auch eine gemeinsame
Sitzung der EU- und der EFTA-Finanzminister statt. Neben einem
allgemeinen Gedankenaustausch iiber die Wirtschaftslage erérterten die
Minister die Bekdmpfung der Finanzkriminalitit sowie das Problem der
Bevélkerungsalterung.

Im Mittelpunkt der Beratungen des ECOFIN-Rats am 17. Oktober 2000
standen Steuer-, Wirtschafts- und Beschaftigungspolitik sowie Investment-
fonds. Zum Steuerpaket legte der Ratsvorsitz einen Zwischenbericht iiber
den Stand der Arbeiten, insbesondere zur Besteuerung privater Zinsertrage
vor. Weiters wurde der Vorschlag der Kommission zur Besteuerung des
elektronischen Handels debattiert. Als weitere Themen standen das
Beschiftigungspaket, die Reform der Steuer- und Sozialsysteme zur
Forderung von Beschiftigung sowie ein Berichtsentwurf fiir den Europii-
schen Rat von Nizza tber Wirtschaftswachstum und Umwelt auf der
Tagesordnung. Nach der Tagung des ECOFIN-Rats fand ein gemeinsames
Treffen mit den Justiz- und Innenministern der EU zum Thema Erhéhung
der Effizienz bei der Bekaimpfung der Geldwiasche sowie der internationalen
Finanzkriminalitat statt.

Bei der Sitzung der Euro-Gruppe am 6. November 2000 unterstiitzten
die Finanzminister die Interventionen der EZB zu Gunsten des Eurokurses.
Bei der Diskussion der finanziellen Auswirkungen einer alternden Bevélke-
rung einigte man sich, dass Reformen der Pensionssysteme nétig seien, weil
Vollbeschiftigung und Zuwanderung allein nicht ausreichen wiirden, um
Nachhaltigkeit sicherzustellen. Es wurde vereinbart, die Erfahrungen der
Mitgliedstaaten einmal pro Jahr zu diskutieren. Weiters sollen die
Stabilititsprogramme und die Grundziige der Wirtschaftspolitik dieses
Thema in einem eigenen ,Alterungskapitel erértern. Weitere Diskussions-
themen waren der von der Kommission der Euro-Gruppe vorgestellte
Konjunkturindikator fiir das Eurogebiet sowie die Prasentation des
Scoreboard, das die Fortschritte der einzelnen Mitgliedstaaten im Hinblick
auf die Eurobargeldeinfiihrung zeigt.

Der ECOFIN-Rat am 7. November 2000 stand ganz im Zeichen der
Vorbereitung des Europdischen Rats in Nizza. Zum Fragenkomplex ,Unter-
nehmensfinanzierung® wurde ein Zwischenbericht der Kommission zur
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Umsetzung des Risikokapitalaktionsplans vorgelegt, der vom Rat zur
Kenntnis genommen wurde. Die Schlussfolgerungen hinsichtlich der
Uberprﬁfung bestimmter gemeinschaftlicher = Finanzierungsinstrumente
wurden ebenfalls vom Rat angenommen. Dariiber hinaus wurde tiber den
Bericht der Strukturindikatoren sowie iiber den Zwischenbericht iiber die
Qualitit und Tragbarkeit der 6ffentlichen Finanzen diskutiert. Die Minister
einigten sich auf einen Bericht an den Europdischen Rat iiber die
Wechselkursaspekte der Erweiterung sowie auf entsprechende Schluss-
folgerungen des ECOFIN-Rats. Die ECOFIN-Minister beschiftigten sich mit
der Frage, im WWU-Kapitel zur qualifizierten Mehrheit tiberzugehen. Die
groBeren Mitgliedstaaten (mit der prononcierten Ausnahme des Vereinigten
Konigreichs) zeigten sich tendenziell eher dazu bereit, als die kleinen.

Am 15. November 2000 fand der 3. Makrookonomische Dialog auf
technischer Ebene zwischen Vertretern der Fiskal-, Geld- und Lohn-
politik statt.

Die Europaische Kommission stellte am 22. November 2000 ihre
Herbstprognose 2000 bis 2002 vor. Das durchschnittliche BIP-Wachstum in
der EU wird fiir 2000 auf 3'4% geschitzt (3'5% im Euroraum), das beste
Ergebnis in 10 Jahren. Fir 2001 und 2002 werden Wachstumsraten von
3'1% (Euroraum: 3°2%) bzw. 3'0% prognostiziert. Die BIP-Schitzungen fiir
Osterreich lauten 3°5% im Jahr 2000, 2°9% im Jahr 2001 und 2°8% im Jahr
2002. Das Wachstum der EU-Wirtschaft diirfte im zweiten Quartal 2000
seinen Hohepunkt erreicht haben. Die Verlangsamung der Wachstumsrate ist
in erster Linie auf den starken Olpreisanstieg zuriickzufithren. Auf Grund
des hohen Olpreises wird auch die durchschnittliche Inflationsrate im
Eurogebiet im heurigen und im nichsten Jahr iber 2% liegen. Die
Kerninflation bleibt hingegen gering. Der Anstieg des HVPI wird im Jahr
2000 auf 2°3% geschitzt, gegeniiber knapp 1'1% im vergangenen Jahr. Fiir
2001 bzw. 2002 wird ein Riickgang der am HVPI gemessenen Teuerungsrate
im Eurogebiet auf 2°2% bzw. auf unter 2% prognostiziert. Fiir Osterreich
erwartet die Kommission Inflationsraten von 1°9% im Jahr 2000, 1°8% im
Jahr 2001 und 1'6% im Jahr 2002.

Bei der Sitzung der Euro-Gruppe am 26. November 2000 wurde auf
Basis der oben erwihnten Herbstprognose der Kommission die wirt-
schaftliche Situation im Eurogebiet analysiert. Ein Diskussionsthema bildete
der Eurowechselkurs, dem ein Aufwertungspotenzial von ca. 20% nach-
gesagt wurde. Die Minister zogen eine positive Bilanz tiber die unter
franzésischer  Prisidentschaft umgestaltete Funktionsweise der Euro-
Gruppe. Begutachtet wurde auch das monatlich von der Kommission
vorgelegte Scoreboard {iber den Stand der Vorbereitungen fiir die
Eurobargeldeinfiihrung,

Bei der Sitzung des ECOFIN-Rats am 27. November 2000 wurde eine
Einigung zum Steuerpaket erzielt. Vorgeschen ist, dass am Ende einer
mehrjahrigen Ubergangsperiode (ab 2010) ein allgemeiner Informations-
austausch hinsichtlich der Zinseinkiinfte von Nichtgebietsansassigen in allen
EU-Mitgliedstaaten eingefiihrt werden soll. Zum Fragenkomplex ,Finanz-
dienstleistungen® wurde der Zwischenbericht der Lamfalussy-Gruppe zur
Reglementierung der europdischen Wertpapiermérkte vom Rat in seinen
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Schlussfolgerungen begriiBit, insbesondere hinsichtlich der erforderlichen
Beschleunigung der Verfahren und der Einbindung von Marktteilnehmern.
Der ECOFIN-Rat hat auch die aktualisierten Stabilititsprogramme Deutsch-
lands, Finnlands und der Niederlande fiir 2000 bis 2004 angenommen. Der
Dialog iiber die makrookonomische und finanzielle Stabilitit in den
Beitrittslindern wurde auf den informellen ECOFIN-Rat in Malmé (April
2001) vertagt. Der Jahresbericht 1999 des Europidischen Rechnungshofs soll
im Hinblick auf die Debatte und Entlastungserteilung anlasslich der
Ratssitzung im Marz 2001 geprﬁft werden. Die ECOFIN-Minister einigten
sich darauf, den Staats- und Regierungschefs zu empfehlen, bei den
folgenden vier — das WWU-Kapitel des EG-Vertrags betreffenden Bestim-
mungen — zur qualifizierten Mehrheitsentscheidung tiberzugehen: Art 100 (1)
Notfallsmafinahmen, Art 100 (2) KatastrophenmaBnahmen, Art 111 (4)
Wechselkursfestlegung nach auflen, internationale Vereinbarungen und
Art 123 (4) Wechselkursfixierung fir WWU.
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Geschdftstdtigkeit
der inléindischen Kreditinstitute
in den ersten drei Quartalen 2000

Stiarkstes Bilanzsummenwachstum

seit Beginn der Achtzigerjahre

Die in Osterreich titigen Kreditinstitute weiteten ihre Gesamtbilanzsumme
in den ersten drei Quartalen 2000 um 51°76 Mrd EUR oder 9°9% aus.
Dieser Zuwachs war sowohl betrags- als auch prozentmaBig der hochste seit
Beginn der Achtzigerjahre und spiegelt das derzeit vorherrschende dyna-
mische Wachstum des gesamten Bankwesens wider. Aktivseitig resultierten
die Zuwichse neben den Auslandsforderungen vor allem aus dem auBerge-
wohnlich stark steigenden Kreditgeschift, passivseitig erfolgte die Refinan-
zierung hauptsachlich aus den Auslandsverbindlichkeiten und den eigenen
Emissionen an Nichtbanken.

Bilanzsumme der inlandischen Kreditinstitute

Verianderung in den ersten drei Quartalen
in Mrd EUR
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Quelle: OeNB

Die Bilanzsummen der Auslandsfilialen Osterreichischer Kreditinstitute
(bei gleich bleibender Anzahl) expandierten prozentmiBig beinahe doppelt
so stark wie jene aller in Osterreich tatigen Kreditinstitute. Dem gegentiber
war der Zuwachs der sich mehrheitlich im Auslandsbesitz befindlichen
Kreditinstitute]) mit 1°8% relativ gering.

Sektoral betrachtet konnten die Raiffeisenbanken, gefolgt von den
Sonderbanken und den Sparkassen, {iberdurchschnittlich zulegen. Der
Zuwachs bei den Bausparkassen lag trotz anzichender Darlehensnachfrage
mit 2°6% deutlich unter dem Durchschnitt.

Dem gegenwiartigen Trend der Bankenkonzentrationen folgend erhéhte
sich der Marktanteil der zehn gréBten Einzelkreditinstitute gemessen an
der Bilanzsumme im September auf 59°0%, nachdem er noch im Dezem-
ber 1999 bei 57°6% gelegen war. Der Marktanteil der drei groBten
Kreditinstitute (Bank Austria, Erste Bank, Creditanstalt) erhohte sich um
0°6 Prozentpunkte auf 35'6%.

Auch im bisherigen Jahresverlauf war die Anzahl der in Osterreich
tatigen Kreditinstitute wieder riicklaufig. So verringerte sich die Zahl der
Hauptanstalten seit Dezember 1999 um 18, jene der Zweiganstalten und
Wechselstuben um 7.

1 Umfasst jene Kreditinstitute, die in Osterreich titig sind (exklusive Bank Austria).
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GESCHAFTSTATIGKEIT

DER INLANDISCHEN KREDITINSTITUTE

Anzahl der Bankstellen in Osterreich

Haupt- und Zweiganstalten

Aktien- Sparkassen  Landes- Raiffeisen-  Volksbanken- Bauspar- Sonder- Insgesamt

banken und Hypotheken- sektor sektor kassen banken

Bankiers banken

Verdnderung zum Vorjahr
1997 +50 -20 0 -12 -18 0 -27 - 27
1998 —47 —38 —1 —26 -4 +1 —24 —139
1999 +14 -8 0 -22 -3 0 -1 - 20
2000 + 6 =17 —1 -9 -2 -3 +1 - 25
Quelle: OeNB.

Der vorlaufige Hohepunkt an BankschlieBungen war bereits im Jahr
1998 erreicht worden, wobei aber eingeschrankt werden muss, dass fiir das
Jahr 2000 noch keine endgiiltigen Zahlen vorliegen.

Zwischenbankverkehr ist weiterhin Hauptverursacher
des Bilanzsummenzuwachses

Verglichen mit dem dritten Quartal 1999 verschob sich der Interbank-
verkehr im Berichtsjahr wieder mehr in Richtung Inland: Wihrend der
Zuwachs der inlindischen Interbankforderungen von 6°1% im Vorjahr auf
7'5% anstieg, verringerte er sich bei den Forderungen an auslandische
Kreditinstitute von 24°1 auf 18°3%. Somit sank der Anteil des Zwischen-
bankverkehrs am Bilanzsummenwachstum auf einen Wert von rund 40%,
wihrend er im Vergleichszeitraum des Vorjahres noch bei rund 55% gelegen
war. Nachdem also in den Jahren 1998 und 1999 das Bilanzsummenwachs-
tum vorwiegend durch Geschifte mit anderen Kreditinstituten herbeigefiihrt
worden war, konnte im Berichtsjahr das Geschift mit Nichtbanken wieder
stark ausgebaut werden.

Auch passivseitig wurde der Zuwachs der gesamten auslindischen
Interbankverbindlichkeiten etwas gebremst und betrug 15°02 Mrd EUR
(t19°8%) nach noch 19725 Mrd EUR (+29°6%) im Vergleichszeitraum des
Vorjahres.

Anteil des Zwischenbankverkehrs

am Bilanzsummenwachstum

in %
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EE Forderungen
Verbindlichkeiten

1998 1999 2000

Quelle: OeNB.
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Kreditnachfrage gewinnt wieder an Dynamik

Die Nachfrage nach Direktkrediten gewann in den ersten neun Monaten
2000 deutlich an Dynamik und stieg um 13°57 Mrd EUR oder 6'4%. Dieser
Anstieg war sowohl betrags- als auch prozentmiBlig der jeweils groBte seit
1981. Zwei Drittel des Zuwachses konnten davon allein im dritten Quartal
erzielt werden. Trotz dieses Ergebnisses blieb der Stand der vierteljihrlich
angelasteten Zinsen seit Juni bei einem Wert von 1'59 Mrd EUR gleich, was
im Zusammenhang mit der starken Zunahme der niedriger verzinsten
Fremdwéhrungskredite gesehen werden kann. Diese stiegen im bisherigen
Jahresverlauf um 25°7% und waren somit zu fast zwei Drittel fiir die gesamte
Kreditausweitung verantwortlich. Im Gegensatz zu den ersten drei
Quartalen 1999, als der Zuwachs der Direktkredite beinahe ausschlieBlich
von den Fremdwihrungskrediten getragen worden war, konnte aber 2000
auch die Vergabe von Eurokrediten wieder deutlich gesteigert werden. Der
Anteil der Fremdwiahrungskredite an den gesamten aushaftenden Direkt-

krediten erhohte sich aber trotzdem im September auf 18°5% nach noch

17°9% im Juni und 17°3% im Marz 2000.

Aushaftende Fremdwahrungskredite an inlandische Nichtbanken

in Mrd EUR
30 ] B
20
10
0
1997 1998 1999 2000
Dez. Marz Juni Sept. Dez. Marz Juni Sept. Dez. Mérz Juni Sept.

B Schweizer Franken
Japanischer Yen

Quelle: OeNB

Innerhalb der Fremdwiahrungen war — vermutlich wegen des nach wie
vor niedrigen Zinsniveaus — das Wachstum der Ausleihungen in japanischen
Yen besonders groB3: Sie verdoppelten sich beinahe seit Jahresbeginn und
stiegen von 7°0 auf 13"7 Mrd EUR. Da in dieser Zeit der Kurs des
japanischen Yen nur um rund 8% anzog, war der weitaus iiberwiegende Teil
auf tatsachliche Kreditzuwachse zurtickzuftihren.

Der Schweizer Franken verlor fiir die Kreditnehmer im Jahr 2000 an
Attraktivitit: Die Ausleihungen in dieser Wahrung erhohten sich nur noch
um 5°5% auf einen Stand von 24°9 Mrd EUR. Da aber der Wechselkurs des
Schweizer Franken in derselben Zeit um rund 5% stieg, war das Volumen
der tatsichlichen Neukredite nur sehr gering,

Ausleihungen in US-Dollar spielten eine sehr untergeordnete Rolle, auch
wenn sich das Kreditvolumen seit Beginn des Jahres um 0°7 Mrd EUR auf
einen neuen Stand von 2°0 Mrd EUR erhohte.

Somit betrug der Anteil der Verbindlichkeiten in Schweizer Franken mit
Ende September bei rund 61%, jener in japanische Yen bei rund 33% und
jener in US-Dollar bei rund 5%.
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Struktur der Fremdwahrungskredite

an inlandische Nichtbanken zum 30. September 2000
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Quelle: OeNB

Die durchschnittliche GréBe eines Fremdwiéhrungskredits war bereits
1999 iiber einem Betrag von 1 Mio ATS gelegen. Im Bereich der Eurokredite
zeigte sich ein gegensitzliches Bild: Hier bestand die Mehrzahl der
Ausleihungen aus Betragen unter 1 Mio ATS, was den Schluss nahe legt,
dass GroBkredite verstirkt in Fremdwéihrungen aufgenommen wurden.

Besonders interessant gestalteten sich die regionalen Unterschiede in der
Vergabe von Fremdwiahrungskrediten. Wihrend der Anteil dieser Kredite an
den gesamten Ausleihungen in den 6stlichen Bundeslindern wie Nieder-
osterreich oder Burgenland 14 bzw. 20% betrug, lag er in den westlichen
Bundeslindern wie Tirol oder Vorarlberg bei 38 bzw. 43%. International
betrachtet trug Osterreich im Bereich der Ausleihungen in Schweizer
Franken und japanischen Yen deutlich mehr als ein Viertel zu den gesamten
Fremdwiéhrungsausleihungen im Euroraum bei.

Rund 70% des Direktkreditzuwachses resultierten aus Einmalkrediten,
die neben den sonstigen Krediten auch die hochsten prozentuellen
Steigerungsraten (+1072%) erreichten. Auch die Kontokorrentkredite, die
im Vorjahr nicht zulegen konnten, stiegen heuer wieder um 4'0%. Die
Darlehen wuchsen in den ersten neun Monaten 2000 bereits um 2 1%,
nachdem sie im Jahr 1999 um 2°6% gesunken waren. Die Wechselkredite
verloren weiterhin an Bedeutung und beliefen sich im September nur mehr
auf ein Volumen von 0°95 Mrd EUR.

Bei sektoraler Betrachtungsweise fallt auf, dass vor allem die Sonder-
banken und die Bausparkassen die prozentuell gréften Zuwiachse bei den
Ausleihungen erzielen konnten. Wihrend aber die Bausparkassen natur-
gemidll nur Eurokredite vergaben, erhohten sich vor allem bei den
Raiffeisenbanken, den Sparkassen sowie den Aktienbanken und Bankiers
auch heuer wieder die Fremdwiéhrungskredite signifikant.
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Alle volkswirtschaftlichen Sektoren

steigerten ihre Kreditverbindlichkeiten auf breiter Front
Die offentliche Hand erhéhte im bisherigen Jahresverlauf ihre Ausleihungen
bei den in Osterreich titigen Kreditinstituten um 6'1%. Noch im
Vergleichszeitraum 1999 war dieser Zuwachs nur bei 0'8% gelegen. Wie
auch bereits im Jahr 1999 erkennbar, verlagerte der Sektor Staat seine
Ausleihungen verstirkt in den kurzfristigen Bereich. Wiahrend aber der Bund
seine Verbindlichkeiten heuer um 5°4% reduzieren konnte und die Linder
ihren in Relation eher kleinen Ausleihungsstand geringfiigig vergréBerten,
stockten vor allem die Sozialversicherungen, aber auch die Gemeinden ihre
Kredite spiirbar auf. Dieser Umstand ist darauf zuriickzufiihren, dass die
Stadte und Gemeinden heuer erstmals seit 1997 unter anderem wegen der
Veranderung ihrer Einnahmenstruktur wieder einen erh6hten Finanzierungs-
bedarf aufweisen werden.

Die Ausleihungen erfolgten iiberwiegend in Euro, obwohl die durch-
schnittlichen Zinssitze fiir Kommunaldarlehen seit Beginn des Jahres spiirbar
um 1 Prozentpunkt auf 5'3% gestiegen sind.

Die Kreditnachfrage der Unternehmen kam in den ersten neun Monaten
2000 parallel zur giinstigen Konjunkturentwicklung wieder kraftig in
Schwung und stieg dreimal so stark wie in der Vergleichsperiode des Jahres
1999. Rund 80% dieser Ausleihungen wurden langfristig abgeschlossen. Auf
Grund des um 1 Prozentpunkt auf 6°77% angestiegenen durchschnittlichen
Zinssatzes fiir Kommerzkredite in Euro wurden 72% aller Neuausleihungen
in Fremdwihrung aufgenommen. Wegen verschiedener steuerlicher Maf3-
nahmen (unter anderem der Abschaffung des Investitionsfreibetrags) im Jahr
2001 haben offensichtlich noch viele Unternehmen lingerfristige Investi-
tionsﬁnanzierungen vorgezogen.

Verglichen mit dem gesamten Sektor Staat und den Unternehmen
erhéhten die privaten Haushalte ihre Ausleihungen prozentmiaBig am
starksten. Die Kredite nahmen unter anderem auch auf Grund des
derzeitigen iiberdurchschnittlichen Konsumwachstums um 87% zu, nach
einem Wachstum von nur 6'4% in der Vergleichsperiode 1999. Mehr als
95% dieser Verbindlichkeiten wurden langfristig aufgenommen. Beinahe

Kredite fiir Beschaffung und Erhalt von Wohnraum

Verianderung in den ersten drei Quartalen
in Mrd EUR
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zwei Drittel aller Ausleihungen an die privaten Haushalte wurden in den
ersten drei Quartalen 2000 noch in Fremdwéihrungen vergeben, obwohl
heuer — im Gegensatz zum Vorjahr, als nur die Fremdwihrungskredite
gestiegen waren, jene in Euro jedoch riicklaufig gewesen waren — ein
leichter Gegentrend in Richtung Eurokredite erkennbar ist; dies vor allem
deshalb, weil trotz nach wie vor niedriger Zinsen in den Fremdwihrungen
die Entwicklung der Wechselkurse derzeit eher fiir einen Eurokredit spricht.
Die durchschnittlichen Zinssiatze fiir Privatkredite beliefen sich mit Stand
September auf 7°72%, was gegeniiber Dezember 1999 einen Anstieg von
097 Prozentpunkten bedeutete.

Die Zinsen fiir Wohnraumkredite erhohten sich um 0795 Prozentpunkte auf
einen neuen Stand von 6°32%. Seit Beginn des Jahres stiegen diese
Forderungen um 2°55 Mrd EUR (+6°7%) an, wobei auch in diesem Bereich
die Fremdwiéhrungskredite (+35°8%) an Bedeutung gewannen. Der Anteil
der fiir diesen Zweck vergebenen Fremdwiéhrungenkredite an den gesamten
Ausleihungen lag aber nach wie vor bei relativ geringen 8°1%.

Der Wertberichtigungsbedarf der 6sterreichischen Kreditinstitute bezo-
gen auf Kundenforderungen erreichte im September mit 3'08% einen neuen
4—Jahres—Tiefststand. Noch im Marz 2000 war dieser Wert bei 3734%
gelegen. Dieser niedrige Wert ging mit einer um etwa 12% riicklaufigen

Unternehmensinsolvenzrate einher.

Wertberichtigungen bezogen auf Kundenforderungen

in %
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Eher verhaltenes Wachstum der verbrieften Kredite

Obwohl bei den verbrieften Krediten die Steigerungsrate bei weitem nicht so
stark ausfiel wie im Bereich der Direktkredite, ist die Zunahme von
024 Mrd EUR (+1'0%) erwihnenswert, da im Vergleichszeitraum des
Vorjahres noch Riickgange von 1°37 Mrd EUR (—5'0%) verzeichnet worden
waren. Zwei Drittel des Zuwachses betrafen den Fremdwahrungsbereich,
der Gesamtanteil an den verbrieften Krediten ist jedoch weiterhin ver-
schwindend gering. Das Volumen der Bundesschatzscheine konnte um
35'6% gesteigert werden, auch jenes der Schuldverschreibungen und der
anderen festverzinslichen Wertpapiere legte um 26°8% zu. Noch im Vorjahr
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hatten sich diese Positionen um 15°2 bzw. 4°4% reduziert. Die anderen
Schuldtitel 6ffentlicher Stellen verringerten sich hingegen um 6°2%, was —
verglichen zu den ersten drei Quartalen des Vorjahres — einen etwas
kraftigeren Riickgang bedeutete.

Geringes Einlagenwachstum

Das Einlagenwachstum entwickelte sich in den ersten neun Monaten 2000
mit 2°22 Mrd EUR (+1°3%) wieder etwas starker als im Vergleichszeitraum
des Vorjahres. Der Anteil der Einlagen an den gesamten Einlagen, die in
Fremdwihrungen gehalten wurden, lag im September bei 2°0%. Prozent-
méfBig am stirksten erhéhten sich die Termineinlagen (+15'9%), aber auch
das Wachstum der Sichteinlagen war mit 10°1% durchaus erwahnenswert.
Noch in der Vergleichsperiode des Vorjahres mussten die Kreditinstitute im
Bereich der Termineinlagen EinbuBen von 0°3% hinnehmen. Das Wachstum
der Sichteinlagen prisentierte sich auch bereits im Jahr 1999 dhnlich gut wie
heuer. Anders gestaltete sich die Situation bei den Spareinlagen. Nach einem
Riickgang um 0°3% in den ersten drei Quartalen des Vorjahres mussten die
Kreditinstitute heuer bereits einen Riickgang von 3'1% verbuchen.

Spareinlagen inliandischer Nichtbanken

in Mrd EUR
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Einlagenzuwichse wurden quer durch alle Sektoren lukriert — auBer bei
den Bausparkassen. Diese mussten eine EinbuBle von 0°4% hinnehmen. Da
aber aktivseitig die Kreditvergabe deutlich anstieg, refinanzierten sie sich
passivseitig vorwiegend iiber den Zwischenbankverkehr.

Die Zuwichse bei den Sichteinlagen in Euro waren groBtenteils durch
die privaten Haushalte bedingt, die ihre Guthaben um 18°7% aufstockten.
Von diesen wurden im September beinahe die Hailfte aller Sichteinlagen
gehalten, wobei hier der GroBteil auf Giro- und Pensionskonten entfiel.
Offensichtlich haben viele Anleger eine Liquiditatspriferenz gegeniiber
langerfristigen Veranlagungen. Die Unternehmen steigerten heuer ihre
Sichteinlagen nur um 0°60 Mrd EUR und damit geringfiigig schwicher als im
Vorjahr. Sichteinlagen in Fremdwiéhrungen spielten nur eine sehr unterge-
ordnete Rolle.

Mehr als die Halfte des Termineinlagenzuwachses in Euro entfiel auf die
Unternehmen, die vor allem im kurzfristigen Bereich ihre Guthaben spiirbar
(t17°0%) ausweiteten. Auch die 6ffentliche Hand steigerte hauptsachlich
ihre kurzfristigen Einlagen.
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Obwohl die durchschnittlichen Spareinlagenzinsen seit Beginn des Jahres
bei kurzfristigen Veranlagungen um 0°73 Prozentpunkte auf 2°95% und
bei langfristigen um 0°71 Prozentpunkte auf 3°27% angehoben wurden,
reduzierten sich die Eurospareinlagen der privaten Haushalte doch recht
deutlich (—3'76 Mrd EUR bzw. —3'1%). In den ersten neun Monaten des
Jahres 1999 war ein Riickgang von nur 0°25 Mrd EUR (-0'2%) gemeldet
worden.

Ein immer groBer werdender Anteil des privaten Geldvermégens
wird jedoch in Investmentfondsanteile veranlagt. So stieg das Volumen
der osterreichischen Investmentfonds seit Beginn des Jahres um 15'2%.
Obwohl im Vorjahr noch hohere Zuwachsraten erzielt werden konnten,
machte der Anteil der Rentenfonds nach wie vor rund 50% vom
Gesamtvolumen aus, wenn auch der Anteil der Aktienfonds stark im
Steigen begriffen ist.

Gesamtvolumen der Investmentfonds in Osterreich

Gliederung nach Fondsarten

in Mrd EUR
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Quelle: VOIG.

Die Refinanzierung der in Osterreich titigen Kreditinstitute erfolgte
heuer, wie auch schon im Vorjahr, verstirkt durch eigene Emissionen. So
erhohte sich das Volumen der Inlandsemissionen 5°03 Mrd EUR (+10°7%)
deutlich stirker als die Einlagen. Wihrend aber der Zuwachs im Vergleichs-
zeitraum des Vorjahres noch zu mehr als zwei Drittel von den Fremd-
wihrungsemissionen getragen worden war, kehrte sich das Bild in den ersten
neun Monaten 2000 ins Gegenteil um. Der Anstieg der eigenen Inlands-
emissionen in Fremdwiéhrungen trug nur mehr rund 30% zum Gesamt-
zuwachs bei, der Rest entfiel auf Inlandsemissionen in Euro — insbesondere
auf begebene Schuldverschreibungen.

Auslandsgeschift
weiterhin Motor des Bilanzsummenwachstums

In den ersten drei Quartalen des heurigen Jahres setzten die Kredit-
institute ihr Auslandsengagement ungebrochen fort. So erhéhten sich die
Forderungen an das Ausland um 27°47 Mrd EUR (+20°9%) und erreichten
damit einen Anteil an der Gesamtbilanzsumme von 27°6%. Im Gegensatz
zu den auslindischen Zwischenbankforderungen, die — verglichen mit dem
Jahr 1999 — nur mehr um 18'3% zulegen konnten, war vor allem der
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Anstieg der Schuldverschreibungen und der anderen festverzinslichen
Wertpapiere auslindischer Emittenten sowie der Forderungen an aus-
landische Kunden um 38°6 bzw. 17°6% besonders bemerkenswert. Auch
das auslandische Mittelaufkommen war mit einem Zuwachs von
32°17 Mrd EUR (+21°8%) weiter stark im Steigen begriffen. Der Anteil
der Auslandsverbindlichkeiten lag somit im September bei 31°1% der
Gesamtbilanzsumme. Vor allem der Sparkassensektor und die Sonderbanken
(inklusive OeKB) waren mit Werten von 36°0 bzw. 24°1% aktivseitig und
47°5 bzw. 61°1% passivseitig sehr auslandsorientiert.

Auch auf der Passivseite verlor der auslindische Zwischenbankverkehr
mit auslandischen Banken zu Gunsten der eigenen Emissionen im Ausland,
die um 30'1% zunahmen, und der Verbindlichkeiten gegeniiber auslindi-
schen Kunden (+1479%) etwas an Bedeutung,

Die Auslandsfilialen der 6sterreichischen Kreditinstitute trugen in der
Berichtsperiode rund 16% zum Gesamtbilanzsummenwachstum bei. Rund
60% dieses Anstiegs resultierten je zur Hilfte aus dem in- und auslindi-
schen Interbankverkehr. Der zweitgroBte betragsmalBige Zuwachs ergab
sich im Bereich der Schuldverschreibungen und der anderen fest-
verzinslichen Wertpapiere von Auslindern. Diese erhohten sich um
1'83 Mrd EUR (+38°2%). Die Kreditvergabe an auslindische Kunden
konnte um 5'9% — somit also geringfiigig schwécher als die Kreditvergabe
im Inland — gesteigert werden. Auch auf der Passivseite erfolgte die
Refinanzierung hauptsichlich im in- und auslindischen Zwischenbank
verkehr. Auch die Ausleihungen von auslindischen Kunden konnten um

1'53 Mrd EUR (+26'8%) aufgestockt werden.

Auslandsgeschaft der inlandischen Kreditinstitute

bezogen auf die Bilanzsumme
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Weiterhin starkes Wachstum der Derivativgeschafte

Das Volumen der Derivativgeschifte wurde von den Kreditinstituten in
der Berichtsperiode um 18328 Mrd EUR oder 27°9% ausgeweitet. In
der Vergleichsperiode des Jahres 1999 war diese Steigerung bei
21320 Mrd EUR (1+49°11%) gelegen. Das Verhiltnis der besonderen
auBerbilanzmaBigen Finanzgeschifte zur Bilanzsumme lag im September
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Derivativgeschifte bezogen auf die Bilanzsumme

in %
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2000 bei einem Wert von 145°7%. Bei den Auslandsfilialen erreichte
das Verhiltnis sogar einen Wert von 435°2%. Wie schon in den letzten
Jahren machten die Zinssatzvertrige gut drei Viertel des gesamten
Volumens aus.

Eigenmittelquote leicht riicklaufig

Zum Berichtstermin lag der Stand der Eigenmittel bei 37°63 Mrd EUR,
was eine Steigerung seit Beginn des Jahres um 7°0% bedeutete. Die
(unkonsolidierte) Eigenmittelausstattung in Prozent verringerte sich aber
auf Grund einer gestiegenen Bemessungsgrundlage von 13°8% im Juni auf
13°3% im September.

Rund 66% der ausgewiesenen Eigenmittel bestanden aus dem Kern-
kapital (Tier-I-Kapital). Der Stand der anrechenbaren Eigenmittel, beste-
hend aus dem Kernkapital und den erginzenden Eigenmitteln minus
Abzugsposten, lag bei einem Wert von 3512 Mrd EUR. Der Rest von
2'51 Mrd EUR ist Tier-Ill-Kapital, das zur Abdeckung des Marktrisikos

verwendet wird.

Kernkapitalquote der inlindischen Kreditinstitute

in %
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Die risikogewichteten Aktiva') der Kreditinstitute erhohten sich seit
Janner um 24'47 Mrd EUR bzw. 10'8% und damit prozentmaBig etwas
starker als die Bilanzsumme. Dadurch erhohte sich auch die Kennzahl der
risikogewichteten Aktiva in Prozent der Bilanzsumme geringfiigig um
0°4 Prozentpunkte auf 43°4%.

Risikogewichtete Aktiva bezogen auf die Bilanzsumme

1996 1997 1998 1999 2000

Quelle: OeNB.
') BWG-Anderung.

1 Es handelt sich dabei um jene um Wertberichtigungen gekiirzte Aktiva, die gemdf} § 22 (3) BWG nach

Risikoklassen zu gewichtcn sind.
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Zahlungsbilanz
im ersten Halbjahr 2000")

Die Konjunkturentwicklung in Osterreich verlief mit einer realen Wachs-
tumsrate von 3°8% im zweiten Quartal nach 3°9% im ersten Quartal tiberaus
positiv. Eine wesentliche Stiitze der Konjunktur bildete neben der privaten
Konsum- und der Investitionsnachfrage der Export. Die anhaltend gute
Exportentwicklung ging vor allem auf den verringerten real-effektiven
Wechselkurs des Euro und die gute Auslandskonjunktur sowie die moderate
Lohnkostenentwicklung in Osterreich zuriick. Die Wechselkursentwicklung
des Euro gegeniiber dem US-Dollar verbesserte zwar einerseits die
Wettbewerbsposition des Euroraums und damit auch Osterreichs, ver-
teuerte andererseits aber auch die ésterreichischen Importe. Der deutliche
Anstieg der nominellen Importe aus Landern auBerhalb des Euroraums ist
aber auch auf die Entwicklung der Rohélpreise zuriickzufiihren.

1 Leistungsbilanz

Im ersten Halbjahr 2000 zeigte die Leistungsbilanz auf Transaktionsbasis
(siche Tabelle 1) mit 2.920 Mio EUR ein um 1.040 Mio EUR héheres Defizit
als im ersten Halbjahr 1999. Der Anstieg des Defizits resultierte im
Wesentlichen aus der Saldendrehung der Teilbilanz Giiter und Dienst-
leistungen von einem Uberschuss von 460 Mio EUR in ein Defizit von
670 Mio EUR. Wenig Veranderungen ergaben sich in den Teilbilanzen
Einkommen und laufende Transfers, die beide im Vergleich zum ersten
Halbjahr 1999 etwas giinstigere Ergebnisse erbrachten. Trotzdem ist der
negative Beitrag der Teilbilanzen Einkommen bzw. laufende Transfers zum
gesamten Leistungsbilanzdefizit strukturell betrachtet weiterhin héher als
jener der Teilbilanz Giiter und Dienstleistungen.

Die Giiter- und Dienstleistungsimporte wuchsen im Berichtszeitraum mit
6.130 Mio EUR noch stirker als die Giiter- und Dienstleistungsexporte,
deren Wachstum um 5.000 Mio EUR allerdings auch auBerordentlich hoch
war. Generell ist diese Entwicklung auf die deutliche Konjunkturbelebung
Osterreichs und seiner Haupthandelspartner zuriickzufithren, die Importe
wurden zusitzlich durch den Kursanstieg des US-Dollar sowie durch die
héheren Rohélpreise nach oben getrieben.

Ebenso zeigen die von der EZB fir den gesamten Euroraum
veréffentlichten Daten fiir Giiter und Dienstleistungen des ersten Halbjahres
2000 ein deutlich hoheres Wachstum der Importe als der Exporte, sodass
sich der Uberschuss dieser Teilbilanz im Vergleich zum ersten Halbjahr 1999
um 174 auf 17°3 Mrd EUR verringerte.

Die folgenden Ausfiihrungen gehen genauer auf die Teilbilanzen der
osterreichischen Leistungsbilanz im ersten Halbjahr 2000 ein.

1.1 Giiter
Die seit dem zweiten Halbjahr 1999 feststellbare Ausweitung der Giiter-
exporte und -importe hielt auch im ersten Halbjahr 2000 an. Die

1 Transaktionshilanz. Redaktionsschluss 7. November 2000. Seit Beginn des Jahres 1999 werden die Daten der
dsterreichischen Zahlungsbilanzstatistik in den Berichten und Studien der OeNB in der Wihrungseinheit Euro
(unwiderruflicher Euroumrechnungskurs 1 EUR = 13'7603 ATS) veriffentlicht. In der Publikation
Statistisches Monatshgft“ werden die Daten sowohl in Euro als auch in Schilling dargestellt.
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Verringerung des Defizits der Giiter im ersten Halbjahr 2000 im Ausmal von
1.030 Mio EUR resultierte aus einem Anstieg der Giiterexporte um rund
17% bei einer gleichzeitigen Erhohung der Giiterimporte um 13%.

Die folgende Analyse des osterreichischen Aufenhandels nach Lindern
(siche Tabelle 2) basiert ausschlieBlich auf den Aullenhandelsdaten der
Statistik Osterreich: Der AuBenhandel Osterreichs mit dem Euroraum
entwickelte sich im ersten Halbjahr 2000 nicht ganz so lebhaft wie jener
mit Drittlindern. Die Zuwachsraten fiir Exporte und Importe betrugen
12 bzw. 8%. In absoluten Zahlen wurden Warenlieferungen in den
Euroraum in Hohe von 18.450 Mio EUR und 6sterreichische Einfuhren aus
den Lindern des Euroraums in Hohe von 21.710 Mio EUR verzeichnet,
wodurch sich das Defizit um 430 auf 3.260 Mio EUR verringerte. Die
Entwicklung des Handels mit den einzelnen Lindern war hiebei recht
unterschiedlich: Wihrend Osterreich gegeniiber vielen seiner Handels-
partner héhere Uberschiisse (Italien und Vereinigtes Konigreich) bzw.
geringere Defizite (Frankreich, Beneluxlinder und Spanien) aufwies,
vergroBerte sich das Defizit gegeniiber dem nach wie vor wichtigsten
Handelspartner Deutschland.

Der Warenverkehr mit Drittlindern war im Berichtshalbjahr duBerst
dynamisch. Es wurden im Vergleich zu 1999 um 23% mehr Giiter ausgefiihrt
und um 21% mehr Waren eingefiihrt. Osterreichs Exporte in Drittlinder
betrugen 15.100 Mio EUR und Osterreichs Importe aus Drittlindern
13.630 Mio EUR. Die Ausfuhren in die osteuropdischen Linder stiegen im
Berichtshalbjahr mit 22% oder fast 1.000 Mio EUR wieder kriftig, nachdem
siec im Vergleichszeitraum 1999 um 2% abgenommen hatten. AuBerdem
waren hohe Zuwachsraten bei den Lieferungen in die Schweiz, in die USA
sowie auch nach Japan zu verzeichnen.

Bei den Importen kam es vor allem zu deutlichen Anstiegen bei Giitern
aus osteuropaischen Lindern (+31%), wobei insbesondere die Importe aus
der GUS energiepreisbedingt kraftig zunahmen. AuBerdem schlugen sich
die hoheren Energiepreise in wertmiaBig hoheren Einfuhren aus der OPEC
nieder. Nennenswerte Einfuhrsteigerungen gab es auch gegentiber den USA
und Japan.

Das EUROSTAT weist fiir die Europdische Union fiir das erste Halbjahr
2000 im Vorjahresvergleich bei den Warenexporten in Drittlinder mit 23%
eine deutlich geringere Zuwachsrate auf als bei Warenimporten mit 31%.

Nach Warenobergruppen (siche Tabelle 3) strukturiert zeigen die anteils-
milig bedeutendsten Gruppen Investitions- und Konsumgiiter hohe
Zuwachsraten bei den Exporten (jeweils 15%) und bei den Importen
(16 bzw. 6%). Die Steigerung der Energieimporte um 73% oder
840 Mio EUR ist zur Géanze auf die Preiskomponente zuriickzufithren. Im
Vergleich zu den spéten Siebziger- und frithen Achtzigerjahren beeinflusst
ein Anstieg des Rohélpreises die Gesamtimporte Osterreichs nunmehr
jedoch wesentlich weniger. Hatte der Energieimport in den Jahren 1974 bis
1985 einen Anteil am gesamten Warenimport von deutlich tiber 10%
(Hochstwert 1981: 19%), so betrug dieser im ersten Halbjahr 2000 nur 6%.

Der deutliche Preisanstieg bei Rohél hat in der zweiten Jahreshilfte 1999
eingesetzt. Wihrend der Rohdlimportpreis in den ersten Monaten des Jahres
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1999 sehr niedrig war (Janner 1999: 75 EUR/t) erreichte er im Dezember
mit 188 EUR/t den Hochststand. Dadurch ist der Importpreis im ersten
Halbjahr 2000 im Vorjahresvergleich um 117% gestiegen (von 108 auf
236 EUR); fiir das zweite Halbjahr 2000 ist wegen des bereits hoheren
Preises im Vergleichszeitraum mit einer relativ geringeren Zuwachsrate zu
rechnen. Trotz der um 2% gesunkenen Mengenimporte von ,Erdsl und
Erdélerzeugnissen, roh® (SITC: 333) haben sich die Aufwendungen ,Oster-
reichs fiir Importe von Rohél im ersten Halbjahr 2000 im Vorjahresvergleich
auf 751 Mio EUR verdoppelt. Der Importpreis fiir Erdgas ist mit 2.829
EUR/Terajoule bzw. 113 EUR/1.000 m’ gegeniiber der Vergleich-
speriode des Vorjahres um 77% gestiegen. Die Importe Osterreichs von
,Erdgas (SITC: 343) sind im ersten Halbjahr 2000 wertmifBig um 72%
auf 342 Mio EUR gestiegen, obwohl sie mengenmiflig um 3% zuriick-
gegangen sind.

Giiter und Warenzahlungen

Die Leistungsbilanzposition Giiter basiert — dem Konzept der Osterreichischen Zahlungsbilanz entsprechend — auf
den AuBenhandelsdaten der Statistik Osterreich. Sie ist daher nicht unmittelbar mit den Warenzahlungen, die in der
von der OeNB monatlich verdffentlichten Cash-Bilanz enthalten sind, vergleichbar. Ziel ist, auf Basis der monatlichen
Cash-Bilanz generelle Tendenzen der osterreichischen auflenwirtschdftlichen Entwicklung friihzeitig erkennen zu
kénnen.

Wie die Erfahrung der letzten Jahre zeigt, sind die Diskrepanzen zwischen beiden Statistiken fiir unterjdhrige
Werte deutlich hoher als fiir das Gesamtjahr. Eine Qualitdtsverbesserung der Statistik, wie etwa nachtragliche
periodengerechte Zuordnung verspdtet einlangender Meldungen, erkldrt die Anndherung der beiden Datenquellen. In
jedem Fall werden die Diskrepanzen konzeptgemaf in die Position ,,Nicht aufteilbare Leistungen® (NAL) eingestellt und
verdndern daher das Ergebnis der Dienstleistungsbilanz, nicht aber das Ergebnis der Leistungsbilanz.

Im Berichtszeitraum ist der Differenzbetrag (Warenzahlungen minus AuBBenhandelsdaten) bei den Importen mit
4.280 Mio EUR derzeit noch sehr hoch, bei den Exporten betrdgt er 1.670 Mio EUR, woraus sich der in die
Dienstleistungsbilanz unter NAL eingestellte negative Saldo in Hohe von 2.610 Mio EUR errechnet.

GemdB AuBenhandelsdaten wurden fiir das erste Halbjahr 2000 von Statistik Osterreich zuletzt folgende
Zuwachsraten verdffentlicht: Warenexporte +17%, Warenimporte +13%. Die von der OeNB fiir den gleichen
Zeitraum erhobenen revidierten Warenzahlungen wiesen dagegen Zuwachsraten der Exporterlose von 14% und der
Importzahlungen von 17% auf.

1.2 Dienstleistungen
Der Uberschuss der gesamten Dienstleistungen reduzierte sich im ersten

Halbjahr 2000 um 2.160 auf 140 Mio EUR.

1.2.1 Reiseverkehr

Nach einem relativ giinstigen ersten Quartal hat sich das Wachstum des
Incoming-Tourismus im zweiten Quartal merklich abgeschwiacht. Die Zahl
der Auslandernachtigungen ist um mehr als 3% auf 13'3 Mio Nachtigungen
gesunken; eine geringere Zahl gab es seit 1980 nur zweimal, namlich 1986
und 1997. Fiir das erste Halbjahr ergab sich aber immer noch eine leichte
Zunahme um 2% (siche Tabelle 5). Etwa die Halfte des Zuwachses um
900.000 Nichtigungen in der Periode Janner bis Juni 2000 entfiel auf
Gaste aus den Niederlanden. Zuwichse um mehr als 100.000 Nichti-
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gungen meldete die Statistik Osterreich auch fiir US-Amerikaner und
Briten. Stirkere Riickginge gab es nur bei deutschen und franzésischen
Gasten.

Parallel zu den Nachtigungen entwickelten sich die Reiseverkehrseinnahmen
mit einem Plus von 4'4% im zweiten Quartal (nach 7°1% im ersten
Quartal). Die Einnahmen des Semesters beliefen sich auf 5.670 Mio EUR,
das waren 320 Mio EUR mehr als im Vergleichszeitraum des Vorjahres
(siche Tabelle 4). Die nun nicht mehr im Reiseverkehr enthaltenen
Einnahmen aus dem internationalen Personentransport stiegen um 16°3%
auf 760 Mio EUR.

Deutlich stirker als die Einnahmen wuchsen nach vorlaufigen Ergeb-
nissen die Reiseverkehrsausgaben der Osterreicher. Nach Riickgangen in den
Jahren 1998 und 1999 hatte im vierten Quartal 1999 ein deutlicher
Aufschwung eingesetzt, der auch im ersten Halbjahr 2000 anhielt. Die
Ausgaben nahmen um 14'8% auf annihernd 4.230 Mio EUR zu. Auch die
Aufwendungen fiir den Personentransport stiegen um 23% auf 420 Mio EUR.

Wegen des starken Ausgabenwachstums verringerte sich der Uberschuss
der Reiseverkehrsbilanz (einschlieBlich Personentransport) im ersten Halb-
jahr 2000 um 195 auf 1.780 Mio EUR.

1.2.2 Andere Dienstleistungen

Der Saldo der anderen Dienstleistungen drehte im ersten Halbjahr 2000 von

einem Uberschuss (640 Mio EUR) auf ein Defizit(1.300 Mio EUR). Dafiir

war tiberwiegend die Position ,Nicht aufteilbare Leistungen® (NAL)

verantwortlich (siche Kasten “Giiter und Warenzahlungen®).
Saldenverbesserungen gab es dagegen bei einer Reihe von Positionen, so

z. B. bei den Positionen , Transport® sowie ,,Patente und Lizenzen® um jeweils

100 Mio EUR.

1.3 Einkommen

Im ersten Halbjahr 2000 war das Defizit aus der Teilbilanz Einkommen mit
1.310 Mio EUR anndhernd gleich hoch wie im ersten Halbjahr 1999.
Woihrend Einkiinfte aus dem Erwerbseinkommen sowohl 1999 als auch 2000 im
ersten Halbjahr jeweils einen Uberschuss ergaben, waren die Vermigens-
cinkommen negativ: Im ersten Semester 2000 war das Defizit mit
1.580 Mio EUR etwas niedriger als im Vergleichszeitraum 1999
(1.610 Mio EUR; siehe Tabelle 6).

Strukturiert nach den wichtigsten Teilaggregaten zeigten sich Netto-
defizite bei den Einkommen aus Direktinvestitionen in Hohe von
540 Mio EUR und bei den Einkommen aus Portfolioinvestitionen von
1.280 Mio EUR, aber ein Uberschuss bei den Einkommen aus sonstigen
Investitionen von knapp 230 Mio EUR.

Da der Bestand ausliandischer Direktinvestitionen in Osterreich iiber
jenem osterreichischer Direktinvestitionen im Ausland liegt und auBerdem
die passiven Direktinvestitionen im langfristigen Vergleich (nicht zuletzt
wegen ihres durchschnittlich héheren Alters) ertragreicher sind, ergibt sich
in der Bilanz der Einkommen aus Direktinvestitionen regelméfBig ein Defizit.
Mit 590 Mio EUR waren die erzielten Periodengewinne Osterreichischer
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Eigentiimer im ersten Halbjahr 2000 nur etwa halb so hoch wie das Ausmal}
der Abfliisse von 1.130 Mio EUR.

Das Nettodefizit der Portfolioinvestitionsertrage von 1.280 Mio EUR
wurde vor allem durch den hohen negativen Saldo aus Ertrigen aus
langfristigen festverzinslichen Wertpapieren verursacht. Im ersten Halb-
jahr 2000 flossen Osterreich Zinsertrage in Hohe von 1.880 Mio EUR
zu, dem standen Zinszahlungen &sterreichischer Schuldner in Hohe von
3.160 Mio EUR gegeniiber. Die Einkommenszufliisse inlindischer Anleger
aus auslandischen Anteilscheinen beliefen sich auf 250 Mio EUR und die
Ertragsabfliisse an auslindische Investoren aus inlandischen Anteilscheinen
auf 160 Mio EUR. Die Einkommen aus Geldmarktpapieren zeigten im ersten
Halbjahr 2000 ein Nettodefizit von etwas mehr als 80 Mio EUR.

Strukturiert man das Vermdégenseinkommen nach Investitionskatego-
rien, so wurde bei den Ertrigen aus risikokapitalorientierten Veranlagun-
genl) ein Nettodefizit von 470 Mio EUR im ersten Semester 2000
ausgewiesen und bei den Ertrigen aus zinstragenden Finanzanlagen ein

solches von 1.120 Mio EUR.

1.4 Laufende Transfers

Der negative Saldo aus den laufenden Transfers war im ersten Halbjahr 2000

mit 940 Mio EUR um 50 Mio EUR niedriger als im ersten Halbjahr 1999.
In den laufenden Transfers des offentlichen Sektors von 800 Mio EUR

dominieren die Transaktionen mit der EU. Die Beitrige Osterreichs an

die EU beliefen sich in der Berichtsperiode auf 1.370 Mio EUR, die

Riickfliisse (exklusive Beitrigen der EU zu Infrastrukturmafinahmen) auf

1 Diese umfassen alle Einkiinfte aus der Veranlagung in Form von Beteiligungen und Anteilspapieren.
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540 Mio EUR, woraus eine Nettozahlung in Hohe von 830 Mio EUR
(gegeniiber 930 Mio EUR im ersten Halbjahr 1999) resultierte.

Das Defizit aus den privaten Transfers belief sich auf 140 gegeniiber
220 Mio EUR in der Vergleichsperiode.

2 Vermogensiibertragungen

Die Vermogensiibertragungen schlossen im Berichtszeitraum mit einem
negativen Saldo von 190 Mio EUR; das Defizit war damit um 70 Mio EUR
groBer als im ersten Halbjahr 1999.

Die unentgeltlichen Vermégensiibertragungen des offentlichen  Sektors
beinhalten vor allem jene Riickflisse aus der EU, die Infrastruktur-
maBnahmen dienen und daher nicht den laufenden Transfers zuzurechnen
sind; diese betrugen im ersten Halbjahr 2000 rund 100 gegeniiber
90 Mio EUR im Vergleichshalbjahr.

Die unentgeltlichen Vermogensiibertragungen des privaten Sektors fithrten
zu einem Abgang von 270 gegeniiber 190 Mio EUR; dies ergibt sich zu
einem Grofteil aus héheren Forderungsverzichten im ersten Halbjahr 2000.

Die entgeltlichen Vermogensiibertragungen spielen in der 6sterreichi-
schen Zahlungsbilanzstatistik volumensmiBig eine relativ geringe Rolle.

3 Kapitalbilanz

Den hohen Internationalisierungsgrad der osterreichischen Wirtschaft unter-
mauern die im ersten Halbjahr 2000 festgestellten grenziiberschreitenden
Kapitalabfliisse aus Osterreich in Hohe von 22.610 Mio EUR aus zusitzlichen
Finanzinvestitionen im Ausland bzw. die Zufliisse nach Osterreich im Ausmal3
von 26.480 Mio EUR aus Investitionen des Auslands in Osterreich (siche
Tabelle 7). Die grenziiberschreitenden Aktivititen sterreichischer Anleger
und Emittenten iiberstiegen sogar jene aus dem ersten Halbjahr 1999 — das
wesentlich von der Einfiihrung des Euro geprigt war — und zeigten jeweils
im zweiten Quartal eine Abflachung der Nettoneuinvestitionen gegeniiber
dem ersten Quartal.

Osterreichische Investoren, vor allem aus dem finanziellen Sektor,
erhéhten ihre Finanzanlagen im ersten Halbjahr 2000 durch hohe
Nettoneuinvestitionen im Euroraum, der zunehmend als ,Heimmarkt“ betrachtet
wird, mit einem gesamten Transaktionsvolumen von 18.650 Mio EUR (siche
Tabelle 8).

Sowohl das Bankensystem als auch der Zentralstaat zogen vom Ausland

massiv Kapital an, wobei rund die Halfte aus dem Euroraum kam.l)

1 Weihrend bei Direktinvestitionen und sonstigen Investitionen von Auslindern in Osterreich der auslindische
Kapitalgeber identifiziert werden kann, kann bei Portfolioinvestitionen nur das Land, iiber das die Transaktion
abgewickelt wird, ﬁ:st{qeste]lt werden. Dadurch ergibt sich fiir Porgﬂ)liuinvestitionen keine aktuelle bzw. keine
durchgehend verlissliche Gliederung der Gliubiger. Allerdings zeigen Im{fende Untersuchungen, dass der
Volumensma'ﬁig gn’jjj’te Anteil der Wertpapiere, die in den Euroraum gegangen sind, Anleihen der Repub]ik
Osterreich sind, die im Rahmen des Tender- bzw. S)/ndikatsveg‘hhrens an ausldndische Teilnehmerbanken
verkauft wurden. Da in diesem Fall der Seckundirmarkt relativ geringe grenziiberschreitende Transaktions-
volumina verursachte, kann hier die regionale Struktur der Basisdaten aus dem devisenstatistischen Meldesystem

als hinreichend aussagekr'a_ﬁig betrachtet werden.
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Osterreich verzeichnete gegeniiber Griechenland, das ab dem Jahr 2001
zwolftes Mitgliedsland der Europdischen Wihrungsunion sein wird, im ersten
Halbjahr 2000 einen Nettokapitalexport in Héhe von 140 Mio EUR
(vorwiegend aus dem Erwerb griechischer Staatsanleihen).

Eine Gliederung der Kapitalstréme nach Investitionen in zinstragende
Finanzanlagen und in Risikokapital (Direktinvestitionen und Anteilscheine)
macht deutlich, dass inlandische Anleger in ihren Portefeuilles das
Engagement in auslandischen Titel weitaus stiarker — sowohl in Anteilscheine
als auch in festverzinsliche Wertpapiere — streuten, als dies auslandische
Anleger in Osterreich taten. Die risikokapitalorientierten Finanzanlagen
erreichten an den gesamten Nettoneuinvestitionen Osterreichs im Ausland
im ersten Halbjahr 2000 einen Anteil von 32%. Auslindische Anleger
investierten hingegen zu 93% in zinstragende Finanzanlagen.

Im ersten Halbjahr 2000 fiihrten alle Kapitaltransaktionen insgesamt zu
einem Nettokapitalzufluss in Héhe von 3.870 Mio EUR, wobei es aus den
Investitionen in risikokapitalorientierte Finanzanlagen netto zu einem
Abfluss von Kapital kam und damit per saldo die Forderungen um
5.440 Mio EUR anstiegen; hingegen fithrte der Saldo aus zinstragenden
Finanzanlagen zu einem Kapitalimport in Hohe von 9.310 Mio EUR, wovon
rund 60% auf dem Geldmarkt aufgebracht wurden. Die Statistische
Differenz erreichte in der Berichtsperiode einen Wert von —750 Mio EUR,
was als Kapitalabfluss in dieser Hohe interpretiert werden kann. Insgesamt
wirkt die Erhohung des negativen Finanzierungssaldos in Hohe von
3.110 Mio EUR — bei gleichzeitig ansteigenden Refinanzierungskosten —

tendenziell belastend auf die dsterreichische Leistungsbilanz.

Kapitalbilanztransaktionen nach ausgewahlten Teilbilanzen

im ersten Halbjahr 2000
in Mrd EUR

18

16

14

12

-4
Direkt- Portfolio-  sonstige Direkt- Portfolio-  sonstige
investitionen  investitionen  Investitionen investitionen  investitionen  Investitionen
Investitionen Osterreichs im Ausland Investitionen des Auslands in Osterreich

B Euroraum Restliche Lander

Quelle: OeNB.
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Eine Betrachtung der Kapitalbilanzsalden gegliedert nach Transaktionen des
Bankensystems und der Nichtbanken zeigt auf, dass saldenmechanisch den
Kapitalimporten der Banken Kapitalabfliisse der Nichtbanken gegeniiber-
stehen. Diese Nettokapitalexporte sind Resultat des negativen Finanzie-
rungssaldosl) (er ist zu einem hohen Prozentsatz auf die Transaktionen der
Nichtbanken zuriickzufithren) und der grenziiberschreitenden Finanzinves-
titionen der Nichtbanken, wobei sowohl im ersten Halbjahr 2000 als auch
im Vorjahresvergleichszeitraum der negative Finanzierungssaldo 60% der
Nettokapitalexporte der Nichtbanken ausmachte. Nach Quartalen gegliedert
zeigen sich im zweiten Quartal jeweils hohere Nettokapitalabfliisse als im
ersten. Betrachtet man andererseits die Zusammensetzung der Nettokapi-
talimporte der Banken, so deckte das Bankensystem die erforderlichen
Kapitalzufliisse primér durch die Erhohung der Auslandsverbindlichkeiten
aus Einlagen und Krediten ab. Diesem Verteilungsmuster entspricht jedoch
nicht die Entwicklung im zweiten Quartal 2000, als die Banken die
Refinanzierung in ungewéhnlich hohem Umfang durch den Nettoabsatz von
eigenen Wertpapieren vornahmen.

3.1 Direktinvestitionen

Die aktiven Direktinvestitionen Osterreichischer Unternehmen im Ausland
beliefen sich im ersten Semester 2000 auf 1°1 Mrd EUR. Sie waren damit um
8% geringer als im Vergleichszeitraum des Vorjahres. Dieser Betrag setzt sich
aus Beteiligungen in Hohe von 650 Mio EUR und 290 Mio EUR an
reinvestierten Gewinnen zusammen, wahrend die konzerninternen Kredit-
bezichungen weitere 160 Mio EUR beitrugen. Im Beteiligungskapital
enthalten sind Bruttoneuinvestitionen von rund 1.260 Mio EUR (darunter
120 Mio EUR fir Grundstiickserwerb) und Desinvestitionen im Ausmal} von
610 Mio EUR. Beinahe die Hailfte des investierten Kapitals floss nach
Osteuropa, darunter vor allem nach Ungarn (12%), in die Tschechische
Republik (10%) und nach Polen (9%). Wichtigstes Zielland war mit 28%
Deutschland, gefolgt von den USA mit 13%. Aus der Schweiz bzw.
Liechtenstein wurden hingegen 180 Mio EUR an Direktinvestitionen
abgezogen. Branchenmifig waren die Investitionen wieder breit gestreut, sie
betrafen die Bereiche Banken und Handel, Maschinenbau, Baustoffe, Papier
und Nahrungsmittel.

Die passiven Direktinvestitionen des Auslands in Osterreich bewegten
sich mit 1.260 Mio EUR in ahnlicher Hohe wie die aktiven Direkt-
investitionen. Verglichen mit den beiden Jahren davor bedeutet dies jedoch
einen merklichen Riickgang. Ursache dieser Entwicklung waren auBer-
ordentlich hohe Gewinnausschiittungen an auslindische Eigentiimer im
zweiten Quartal, die sogar zu negativen reinvestierten Gewinnen fiihrten. So
stiegen die Bruttoneuinvestitionen an Beteiligungskapital auf 1.340 Mio EUR
deutlich, ebenso die Desinvestitionen (auf 400 Mio EUR), wiahrend die
reinvestierten Gewinne (wegen der erwihnten hohen Ausschiittungen) auf
ein Minimum von 240 Mio EUR schrumpften. Die Kreditgewihrung hatte
bei den passiven Direktinvestitionen mit 80 Mio EUR nur eine unter-

] LEi.T[HHg.Ybi]GHZ.YGIdO Hﬂd SG]dO dEI' Vermij{genxiibertmgungen.
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geordnete Rolle gespielt. Beinahe 80% des investierten Kapitals kamen aus
Deutschland (990 Mio EUR), wobei festzuhalten ist, dass die geplante
Verschmelzung der Bank Austria mit der deutschen HypoVereinsbank
vermutlich erst im Jahr 2001 ihren Niederschlag in der Kapitalbilanz finden
wird. Neben Deutschland sind nur noch die Schweiz (mit 10%) und die USA
(mit 6%) als Investoren in Erscheinung getreten. Die zuletzt starke
Konzentration auf den Telekommunikationssektor hat nachgelassen, groBere
Investitionen gab es (hdufig iber Holdings abgewickelt) auch im Handel, bei
unternehmensnahen Dienstleistungen sowie in den Sektoren Elektronik,
Chemie, Papier und Holz.

3.2 Portfolioinvestitionen

Die Akquisitionen von auslindischen Wertpapieren fithrten im ersten Halbjahr
2000 zu einem Nettoerwerb in Hohe von 15.650 Mio EUR und fielen damit
etwas geringer aus als im Vergleichszeitraum des Vorjahres. Innerhalb der
gesamten Nettoneuinvestitionen in der Kapitalbilanz waren die Portfolio-
investitionen im Ausland mit einem Anteil von rund 70% die wichtigste
Investitionskategorie in der Beobachtungsperiode. Rund 60% der Kapital-
abfliisse aus Portfolioinvestitionen entfielen auf Wertpapiere aus dem
Euroraum.

Gleichzeitig konnten inlindische Emittenten Wertpapiere im Ausmal} von
18.500 Mio EUR ins Ausland absetzen. Daraus ergab sich per saldo ein
Nettokapitalzufluss von 2.850 Mio EUR, das sind knapp 75% der gesamten
Kapitalzufliisse, die Osterreich im Beobachtungszeitraum zu verzeichnen
hatte.

Die weiterhin sehr hohen grenziiberschreitenden Transaktionen fanden
in einem sehr volatilen und von Zinssteigerungen dominierten internationalen
Umfeld statt.

Im ersten Halbjahr 2000 kam es zu einer wesentlichen Abflachung der
Zinsstrukturkurve im Euroraum; in den USA waren die Geldmarktsatze seit
April 2000 sogar hoher als die Renditen fiir 10-jahrige Staatspapiere, wofiir
sowohl im Euroraum als auch in den USA vor allem der starke Anstieg der
Geldmarktsitze verantwortlich war. Die Entwicklung der Borsenindizes war
Ausdruck sehr volatiler Aktienmairkte, die hochsten Zuwichse im 6-Monats-
abstand seit Dezember 1999 verzeichnete der EURO STOXX, wihrend
der Dow Jones und der japanische Nikkei an Terrain verloren hatten. Der
Nettoabsatz internationaler Schuldtitel als Indikator fiir die Entwicklung der
Kapitalmirkte zeigte im Vergleich zum ersten Halbjahr 1999 einen Riickgang
des Nettoabsatzes sowohl von in Euro als auch in USDollar denominierten
Schuldverschreibungen mit fixem Zinssatz. Wesentliche Griinde diirften die
geringere Emissionstitigkeit auf dem deutschen Pfandbriefmarkt und die
laufenden vorzeitigen Tilgungen von Staatsanleihen insbesondere in den USA
sein. Beide Marktsegmente sind wichtige Investitionsbereiche inlandischer
Anleger. Ein relativ starker Zuwachs war bei den Unternehmensanleihen der
Telekommunikationsbranche zu beobachten.
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3.2.1 Portfolioinvestitionen im Ausland

Die relativ hohen Transaktionen sind Ausdruck einer anhaltenden Attrak-
tivitit auslindischer Wertpapiere fiir inlindische Anleger, wobei vor allem
Banken und Investmentgesellschaften sowie Versicherungen mafigebliche Investoren-
gruppen waren. Eine Gliederung nach einzelnen Wertpapierarten macht
deutlich, dass die auslindischen Anteilscheine zunchmend an Bedeutung
gewinnen, wenn es um die Portefeuille-Allokation inlandischer Investoren
geht: Hatte der Anteil der auslandischen Aktien und Investmentzertifikate im
Jahr 1999 rund 18% betragen, so verdoppelte sich ihr Anteil im ersten
Quartal 2000 und machte mit einem Transaktionswert von 6.520 Mio EUR
fiir das erste Halbjahr 2000 rund 42% aus.

Grenzuberschreitende Wertpapiertransaktionen -

Nettoinvestitionen nach Finanzierungsinstrumenten')
in Mrd EUR

26

24

22

20

18

16

14

1998 1999 1.Hj. 2000 1998 1999 1. Hj.2000

Investitionen Osterreichs im Ausland Investitionen des Auslands in Osterreich
Anteilscheine B festverzinsliche Wertpapiere
Quelle: OeNB.

') 1998 endgiiltige Daten, 1999 revidierte Daten, 2000 provisorische Daten.

Die 6sterreichischen Anleger, vor allem die sonstigen Finanzinstitutel),
erstanden im ersten Halbjahr 2000 auslindische Anteilspapiere im Ausmal3
von 6.520 Mio EUR und damit 2°5 mal so viel wie im ersten Halbjahr 1999
oder 130% des Jahreswerts von 1999. Betrachtet man die beiden
Wertpapieruntergruppen auslindische Aktien und auslindische Investment-
zertifikate fiir das erste Semester 2000, so zeigt sich, dass Inlinder
auslandische Aktien im Wert von 3.220 Mio EUR erworben haben, wobei
der Hauptteil dieser Kiufe im zweiten Quartal 2000 getitigt worden ist.

1 Dieser volkswirtschaftliche Sektor umfasst Kapitalanlagegesellschaften, Versicherungen und Pensionskassen.
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Borsenotierte Aktien — vor allem des Finanz-, Industrie- und Technologie-
sektors — waren fiir 6sterreichischen Investoren von Interesse. Geographisch
betrachtet entfielen 920 Mio EUR auf den Erwerb von Aktien von
Euroraumunternehmen, mehrheitlich deutschen; bei Aktien von Unter-
nehmen auBerhalb des Euroraums konzentrierte sich das Kaufinteresse auf
die Schweiz.

Die Veranlagungen in auslindische Investmentzertifikate betrugen im ersten
Semester 2000 3.290 Mio EUR. Inlandische Investmentfonds veranlagten
vor allem in auslindische gemischte Fonds und Aktienfonds, die in die
eigenen Dachfonds integriert wurden.

Wihrend die Wertpapiertransaktionen mit auslandischen Anteilscheinen
im Vergleich zum Vorjahr stark gestiegen waren, verlor der Erwerb
auslindischer festverzinslicher Wertpapiere relativ an Bedeutung, wenngleich ein
Transaktionsvolumen von 9.130 Mio EUR fiir das erste Halbjahr 2000 zu
verzeichnen war.

Inlandische Anleger erwarben um 5.280 Mio EUR festverzinsliche
Wertpapiere anderer Lander des Euroraums, wovon die gréften Anteile auf
franzosische, italienische und niederlandische Emissionen entfielen und hier
vor allem auf Staatsanleihen. AuBerhalb des Euroraums investierten die
inlindischen Anleger vor allem im Vereinigten Kénigreich, in Griechenland
und in osteuropdischen Nachbarlindern. Die Nettoneuinvestitionen erfolg-
ten zu 83% in in Euro denominierten Wertpapieren, weitere 10% entfielen
auf Investitionen in auf US-Dollar lautende Schuldverschreibungen.

Die Wertpapiere wurden zu 48% von inlandischen Banken und zu 42%
von inlindischen sonstigen Finanzinstitutionen (Investmentfonds und Ver-
sicherungen) erworben. Zusitzlich trat erstmals der Zentralstaat als
wichtiger Anleger bei auslandischen Geldmarktpapieren auf.

3.2.2 Portfolioinvestitionen in Osterreich
Der Nettokapitalzufluss aus dem Auslandsabsatz Osterreichischer Wert-
papiere kam aus Emissionen des Staates und der Banken zustande.

Die Attraktivitit des Osterreichischen Kapitalmarktes war vor allem bei
Wertpapieren der Republik Osterreich festzustellen, die mehrheitlich im
Euroraum abgesetzt wurden. Der Auslandsabsatz von Bankenemissionen
erfolgte zu einem hohen Anteil in Fremdwéhrungen, der Verkauf von
Investmentzertifikaten erreichte ein vergleichsweise geringes Niveau, und
Aktien wurden sogar netto vom Ausland verkauft.

Auslandische Anleger erwarben im ersten Halbjahr 2000 inlindische
Anteilspapiere um rund 700 Mio EUR. Dies ist nur die Halfte des Vorjahres-
vergleichswerts oder ein Viertel des vergleichbaren Jahreswerts von 1999.

Im Gegensatz zum ersten Semester 1999, als osterreichische Aktien
netto erworben worden waren, verkauften auslandische Investoren per saldo
inlandische Aktien im Ausmal3 von rund 90 Mio EUR.

Inlindische Investmentzertifikate, vor allem Aktien- und gemischte
Fonds, wurden von auslindischen Anlegern um 780 Mio EUR erworben.
Damit war das Interesse auslandischer Investoren an dieser inlindi-

schen Wertpapierkategorie anniahernd gleich hoch wie im ersten Halb-

jahr 1999.

BERICHTE UND STUDIEN 4/2000 ONB 59



/ZAHLUNGSBILANZ
IM ERSTEN HALBJAHR 2000

Entgegen dem internationalen Trend platzierten die inlandischen
Emittenten vorwiegend langfristige Schuldverschreibungen mit fixem Zinssatz.
Auf den Bankensektor entfielen dabei Nettokapitalzuflisse in Hohe von
7.760 Mio EUR und auf den Sektor Staat 7.740 Mrd EUR. Wie bereits im
Jahr 1999 machten die in Euro denominierten Bundesanleihen den gréBten
Anteil aus.

Tender- und Syndikatsanleihen der Republik Osterreich

im ersten Halbjahr 2000")

ISIN Auslandstransaktionen
in Mio EUR
55%  Bundesanleihe 1999-2010/4 AT0000384938 1.963
55%  Bundesanleihe 2000—2007/144A AT0000384953 3579
3'4%  Bundesanleihe 1999—2004/3 AT0000384862 151
5'875% Bundesanleihe 1996—2006/7 AT0000383518 2.465
625% Bundesanleihe 1997-2027/6 AT0000383864 253
Insgesamt 8.983

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

Wihrend die Banken infolge der gestiegenen Fremdwiéhrungsforderun-
gen gegeniiber Inlindern die Refinanzierung in Schweizer Franken und
japanischen Yen ausdehnten, verringerte der Sektor Staat seine langfristigen
Fremdwihrungsverpflichtungen gegeniiber dem Ausland.

Dagegen erhohte der Zentralstaat den Auslandsabsatz eigener Wert-
papiere durch die Emission von — vorwiegend in US-Dollar denominierten —
Geldmarktpapieren, aus denen ein Kapitalzufluss in Héhe von 2.790 Mio EUR
im ersten Halbjahr 2000 zu verzeichnen war.

Die im Auslandsbesitz befindlichen inlindischen Unternehmensanleihen
wurden sowohl durch Nettotilgungen als auch durch Nettoverkiufe des
Auslands transaktionsbedingt um 510 Mio EUR verringert.

3.3 Sonstige Investitionen

Die Transaktionshéhe der grenziiberschreitenden Einlagen und Kredite
sowohl des Bankensystems als auch der Nichtbanken tbertraf im ersten
Halbjahr 2000 auf der Aktivseite das Vorjahresniveau, wihrend die
zusitzlichen  Verpflichtungen im Beobachtungszeitraum eine ahnliche
GroBenordnung wie im ersten Halbjahr 1999 annahmen. Per saldo bedeutet
das einen Nettokapitalzufluss von 410 Mio EUR im ersten Halbjahr 2000
gegeniiber 2.140 Mio EUR im Vergleichszeitraum des Vorjahres.

Wie bereits im Abschnitt Kapitalbilanz erwihnt, dienten — salden-
mechanisch betrachtet die Nettokapitalimporte des Bankensystems zur
Finanzierung der Nettokapitalabfliisse aus Finanzinvestitionen der Nicht-
banken sowie der Abdeckung des negativen Finanzierungssaldos, wobei die
Einlagen und Kredite eine wesentliche Refinanzierungsquelle darstellen.

Betrachtet man das Bankensystem als wesentlichen Motor in der Expansion
der grenziiberschreitenden Einlagen und Kredite, so wird — wie im Jahr
1999 — fir das erste Halbjahr ein Strukturmuster sichtbar: Die Banken und
die OeNB — malBgeblich durch die Abwicklung der TARGET-Zahlungen —
verzeichneten Kapitalimporte aus kurzfristigen Einlagen und Krediten aus
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Landern auBerhalb des Euroraums, die im ersten Halbjahr 2000 zu einem
Transaktionsvolumen von 8.860 Mio EUR fiihrten, wahrend sie gegeniiber
Landern innerhalb des Euroraums Kapitalabfliisse in Héhe von
7.050 Mio EUR zu verzeichnen hatten. Zusitzlich floss Kapital der Banken
aus der Gewiahrung langfristiger Kredite an Mitgliedslander des Euroraums
in Hohe von 480 Mio EUR sowie an Nichtgebietsansissige in Héhe von
1.450 Mio EUR ab. Die wesentlichsten Ziellinder dieser Kreditgewéahrun-
gen waren die zentral- und osteuropdischen Lander mit einem Transaktions-
volumen von 880 Mio EUR (davon entfiel auf Russland 310 Mio EUR), die
Schweiz sowie die USA.

Ahnlich dem Bankensystem verzeichneten auch die Nichtbanken, ins-
besondere die Unternehmen, Kapitalzufliisse aus Lindern auBerhalb des
Euroraums (vorwiegend aus der Schweiz, dem Vereinigten Kénigreich und
den USA) und Kapitalabfliisse in Lander des Euroraums (vorwiegend Belgien
und die Niederlande als Drehscheibe fiir das konzerninterne Cash-Pooling).
Per saldo wurde fiir die Nichtbanken ein Nettokapitalabfluss in Héhe von
1.400 Mio EUR im ersten Halbjahr 2000 verzeichnet.

3.4 Finanzderivate

Die Position Finanzderivate umfasst im Wesentlichen Optionen, Future-
Kontrakte und Swaps, die sowohl auf Kapitalprodukten (z. B. Devisen,
Wertpapiere) als auch auf Zinsprodukten basieren kénnen. Als Transaktions-
werte werden einerseits die Kaufe bzw. Verkdufe der in Wertpapieren
verbrieften Finanzderivate erfasst, andererseits die Transaktionen, die sich
aus Optionszahlungen (inklusive Primien) im Zuge des OTC bzw. aus den
Nachschusszahlungen bei Future-Kontrakten sowie aus Swapzahlungen
ergeben.

Die Abwicklung der zins- und kapitalbasierten Finanzderivate schloss in
der Beobachtungsperiode mit einem Kapitalimport von 180 Mio EUR. Die
darin enthaltenen Zinsderivate fiihrten zu einem Kapitalimport in Héhe von
280 Mio EUR. Im Wesentlichen wurden die Transaktionen, wie in der
Vergangenheit auch, von nicht in Wertpapieren verbrieften Finanzderivaten
bestimmt, wobei vor allem Swapoperationen der Banken und des Zentral-

staates fiir die Entwicklung verantwortlich waren.

3.5 Offizielle Wahrungsreserven
Die offiziellen Wihrungsreserven verringerten sich transaktionsbedingt um
270 Mio EUR im ersten Halbjahr 2000. Zum einen kam es teilweise zu
Umschichtungen von Einlagen bei nichtgebietsansassigen Banken zu Wert-
papieren von Emittenten auBerhalb des Euroraums, zum anderen zu einem
Kapitalimport aus der Veranderung der Reserveposition beim IWF in Héhe
von 180 Mio EUR.

Von der gesamten transaktionsbedingten Verinderung der Auslands-
forderungen der OeNB machte die Verringerung der offiziellen Wihrungs-

reserven nur 7% aus.
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4 Tabellenanhang

Tabelle 1

1. Halbjahr 1. Halbjahr Verdnderung

19997 2000%) zum Vorjahr

in Mio EUR
Leistungbilanz —1.878 —2.919 —1.041
Giiter, Dienstleistungen und Einkommen — 891 —1.978 —1.086
Giiter und Dienstleistungen + 458 — 668 —1.126
Giiter —1.837 — 807 +1.030
Dienstleistungen +2295 + 139 —-2.156
Reiseverkehr +1.659 +1.437 - 222
Andere Dienstleistungspositionen + 636 —1.298 —1.935
Transport + 588 + 694 + 106
davon internationaler Personentransport + 313 + 340 + 27
Bauleistungen + 147 + 113 - 34
Finanzdienstleistungen + 45 + 36 - 8
Patente und Lizenzen — 268 — 162 + 105
Sonstige unternehmensbezogene Dienstleistungen + 574 + 535 - 39
davon Transithandelsertrdge + 529 + 547 + 18
Restliche Dienstleistungen + 110 + 94 - 16
NAL — 560 —2.608 —2.048
Einkommen —1.350 —1.309 + 40
Erwerbseinkommen + 259 + 274 + 16
Vermdgenseinkommen —1.608 —1.584 + 24
Laufende Transfers — 987 — 942 + 45
offentlicher Sektor — 765 — 801 - 37
privater Sektor — 222 — 141 + 82
Vermaogensiibertragungen und Kapitalbilanz +1.553 +3.678 +2.125
Vermogensiibertragungen — 120 — 190 - 70
offentlicher Sektor + 43 + 97 + 54
privater Sektor - 192 — 268 - 76
Erwerb/VerduBerung von nicht produzierten
oder nichtfinanziellen Vermégensgegenstanden + 30 - 19 — 49
Kapitalbilanz +1.672 +3.868 +2.195
Direktinvestitionen + 617 + 160 — 457
Portfolioinvestitionen —3.155 +2.852 +6.007
Sonstige Investitionen +2.140 + 406 —1.734
Finanzderivate + 135 + 180 + 45
Offizielle Wihrungsreserven®) +1936 + 270 —1.666
Statistische Differenz + 326 — 756 —1.082
Quelle: OeNB.

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

Warenverkehr gemin AuBBenhandelsstatistik

Gliederung nach Lindergruppen')

1, Halbjahr 2000

Export Import Saldo

Veranderung  Anteil Veranderung  Anteil Veranderung

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

export import

in% in Mio EUR
EU +131 618 + 83 669 —2.896 +591
Euroraum +121 550 + 78 614 —3.261 +426
davon:
Deutschland + 92 334 + 91 404 —3.075 —247
[talien +22'1 90 + 84 77 + 290 +332
Frankreich +119 44 — 10 46 — 155 +171
Lander
auBerhalb des Euroraums +229 450 +2173 386 +1473 +416
davon:
Schweiz und Liechtenstein +46'5 74 + 52 32 +1.353 +732
Osteuropa®) +222 163 +308 130 + 889 - 85
USA +208 48 +189 55 - 332 - 32
Japan +227 12 +240 28 — 600 —120
Insgesamt +167 1000 +12'6 1000 —1.788 +842

Quelle: Statistik Osterreich.

7) Landergruppen gemdB WIFO-Definition.

Z) Albanien, Bulgarien, Estland, Jugoslawien, Kroatien, Lettland, Litauen, Polen, Rumdnien, Russland, Slowakische Republik, Slowenien,
Tschechische Republik, Ukraine, Ungarn, WeiBrussland.

Tabelle 3

Warenverkehr gemian AuBBenhandelsstatistik

Gliederung nach Warenobergruppen

Export Import Saldo

1. Halbjahr Verdnderung zum Vorjahr 1. Halbjahr Verdnderung zum Vorjahr 1. Halbjahr Verdnderung

2000 2000 2000 zum Vorjahr

in Mio EUR in% in Mio EUR in% in Mio EUR
Nahrungsmittel 1531 + 221 +16'9 1.690 - 39 - 22 — 160 + 260
Rohstoffe 1577 + 308 +2472 3417 +1.045 +441 —1.840 — 738
davon: Energie (SITC 3) 418 + 169 +67'4 1.990 + 840 +73'1 —1.571 — 671
Halbfertigwaren 4.978 + 862 +209 4.534 + 689 +179 + 443 + 173
Fertigwaren 25428 +3.375 +1573 25.623 +2.194 + 94 — 195 +1.181
Investitionsgtiter 8.807 +1.110 +14'4 9.089 +1.236 +157 — 282 — 126
Konsumgtiter 16.621 +2.265 +15'8 16.534 + 958 + 61 + 87 +1.307
Sonstige Fertigwaren 42 X X 78 X X — 36 X
Insgesamt 33555 +4.801 +167 35342 +3.959 +12'6 —1.788 + 842

Quelle: Statistik Osterreich.
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Tabelle 4

Reiseverkehr und internationaler Personentransport

1. Halbjahr 1. Halbjahr Verdnderung

19997 2000%) zum Vorjahr

in Mio EUR in %
Reiseverkehr
Eingdnge 5343 5.666 +323 + 60
Ausgdnge 3.684 4.228 +545 +14'8
Saldo 1.659 1437 —222 —134
Internationaler Personentransport
Eingange 656 762 +107 +1672
Ausgédnge 343 422 + 79 +2372
Saldo 313 340 + 27 + 87

in 1.000 in 9%
Ausldnderndchtigungen 41.549 42452 | +904 + 22 |

Quelle: OeNB, Statistik Osterreich.
") Revidierte Daten.
?) Provisorische Daten.

Tabelle 5

Auslindernichtigungen in Osterreich nach Herkunftslindern

1. Halbjahr 2000

Uber- Verdnderung zum Vorjahr Anteil

nachtungen

in 1.000 in %
Deutschland 26.803 — 85 — 03 631
Niederlande 4465 +457 +11'4 10'5
Vereinigtes Konigreich 1.654 +155 +103 39
Belgien, Luxemburg 1128 + 35 + 32 2'7
Schweiz, Liechtenstein 1.351 + 66 + 52 32
Dénemark 568 + 31 + 58 13
I[talien 841 + 4 + 05 2'0
Frankreich 657 — 56 — 78 15
Schweden 430 + 44 +11°3 10
Spanien 136 - 5 - 33 03
Polen 552 - 10 - 18 13
Ungarn 449 + 36 + 87 1
Tschechische Republik 437 + 14 + 32 10
Kroatien 183 + 11 + 64 04
GUS 202 + 22 +12°0 05
Slowenien 144 + 1 + 08 03
Slowakische Republik 89 + 6 + 76 02
USA 800 +104 +149 19
Japan 228 - 9 — 39 05
Sonstige Lander 1.335 + 83 + 66 31
Insgesamt 42452 +904 + 22 1000
Nachrichtlich: Inldnder 14.984 +751 + 53 X

Quelle: Statistik Osterreich.
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Tabelle 6
1. Halbjahr 1. Halbjahr Verdnderung
1999") 2000%) zum Vorjahr
in Mio EUR
Vermégenseinkommen, Saldo?) —1.608 —1.584 + 24
Vermdgenseinkommen vom Ausland 4.150 5.404 +1.254
Vermdgenseinkommen an das Ausland 5.758 6.988 +1.229
Ertrége aus Direktinvestitionen, Saldo®) — 571 — 538 + 32
Ertrédge aus Direktinvestitionen im Ausland 400 591 + 191
Ertrage aus Direktinvestitionen in Osterreich 971 1129 + 158
Ertrége aus Portfolioinvestitionen, Saldo?) —1.349 —1.279 + 70
Ertrdge aus auslandischen Anteilspapieren 118 245 + 127
Ertrage aus inlindischen Anteilspapieren 173 160 - 13
Ertrage aus auslandischen langfristigen
festverzinslichen Wertpapieren 1.327 1.876 + 549
Ertrdge aus inlandischen langfristigen
festverzinslichen Wertpapieren 2.589 3157 + 568
Ertrage aus auslandischen Geldmarktpapieren 49 28 - 2
Ertrage aus inlindischen Geldmarktpapieren 81 111 + 30
Ertrige aus Sonstigem, Saldo) + 311 + 234 — 78
Ertrige aus Sonstigem, Aktiva") 2.256 2.664 + 408
Ertrdge aus Sonstigem, Passiva 1.945 2430 + 486
Vermdgenseinkommen
aus auslindischen zinstragenden Investitionen®) 3.648 4.585 + 937
Vermdgenseinkommen
aus inldndischen zinstragenden Investitionen®) 4.616 5.700 +1.084
Vermdogenseinkommen
aus auslandischen risikokapitalorientierten Investitionen”) 502 819 + 317
Vermdogenseinkommen
aus inlandischen risikokapitalorientierten Investitionen’) 1142 1.287 + 145
Nachrichtlich:
Finanzderivate basierend auf Zinskontrakten, Saldo®) 98 278 + 180

Quelle: OeNB.

') Revidierte Daten.

2) Provisorische Daten.

3) Ertréige aus ausldndischen Investitionen minus Ertréigen aus inléndischen Investitionen.
*) Ertrdge aus Einlagen, Krediten und Wahrungsreserven.

G) Ertrdge aus festverzinslichen Wertpapieren, Einlagen, Krediten und Wdhrungsreserven.
©) Ertréige aus festverzinslichen Wertpapieren, Einlagen und Krediten.

’) Ertréige aus Direktinvestitionen und Anteilspapieren.

8) Bestanditeil der Kapitalbilanz, Finanzderivate.
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Tabelle 7
1998") 1999%) 1. Halbjahr 1. Halbjahr
1999%) 2000%)
Nettowert in Mio EUR

Kapitalbilanz + 5531 + 4938 + 1.672 + 3.868
Forderungen —16.049 —34.623 —20.098 —22.610
Verbindlichkeiten +21.580 +39.561 +21.770 +26.477
Direktinvestitionen + 1.609 + 14 + 617 + 160
im Ausland — 2469 — 2622 — 1199 — 1.105
Beteiligungen — 2098 — 2410 — 1149 — 647
Reinvestitionen - 347 — 368 - 217 - 2%
Sonstiges Kapital - 24 + 156 + 166 — 164
im Inland + 4.078 + 2637 + 1816 + 1265
Beteiligungen + 3191 + 1192 + 935 + 9
Reinvestitionen + 879 + 1.377 + 864 + 241
Sonstiges Kapital + 7 + 68 + 18 + 84
Portfolioinvestitionen + 5902 — 2603 — 3155 + 2.852
auslandische Wertpapiere —10.116 —27.246 —16.246 —15.653
Anteilspapiere — 4672 — 4957 — 2679 — 6522
langfristige festverzinsliche Wertpapiere — 5775 —22.131 —13167 — 8.057
Geldmarktpapiere + 331 — 158 — 400 — 1074
inlandische Wertpapiere +16.018 +24.643 +13.090 +18.505
Anteilspapiere + 908 + 2.409 + 1.286 + 695
langfristige festverzinsliche Wertpapiere +14.806 +18.699 +11.441 +15.094
Geldmarktpapiere + 304 + 3535 + 364 + 2715
Sonstige Investitionen + 742 + 5643 + 2140 + 406
Forderungen — 825 — 6545 — 4596 — 6121
Handelskredite + 641 — 263 — 258 — 343
Kredite — 3.836 —11.668 — 4.817 — 6297
Sicht- und Termineinlagen + 2401 + 5453 + 433 + 315
sonstige Forderungen - 30 - 67 + 46 + 205
Verbindlichkeiten + 1566 +12.189 + 6.736 + 6.527
Handelskredite — 266 + 97 - 4 - 51
Kredite + 59 + 1776 + 49 - 65
Sicht- und Termineinlagen + 1.465 + 9.809 + 6329 + 6813
sonstige Verbindlichkeiten + 308 + 507 - 84 - 17
Finanzderivate + 193 - 80 + 135 + 180
Offizielle Wihrungsreserven®) — 2914 + 1.963 + 1936 + 270
Nachrichtlich:

Zinstragende Investitionen + 8022 + 7.332 + 2385 + 9312
Forderungen — 8579 —27.254 —16.301 —15.288
Verbindlichkeiten +16.601 +34.586 +18.686 +24.600
Sektorale Gliederung

OeNB und Banken — 1371 + 7.268 + 2.849 + 5.881
Forderungen — 6485 —12.010 — 7443 — 8723
Verbindlichkeiten + 5113 +19.278 +10.292 +14.604
offentlicher Sektor +10.986 +14.908 + 8438 + 8415
Forderungen - 397 + 284 — 459 — 1962
Verbindlichkeiten +11.384 +14.624 + 8.897 +10.377
sonstige Sektoren — 4.084 —17.239 — 9.614 —10428
Forderungen — 9167 —22.899 —12.196 —11.925
Verbindlichkeiten + 5.083 + 5.660 + 2582 + 1497

Quelle: OeNB.

') Endgiltige Daten.

2) Revidierte Daten.

%) Provisorische Daten.

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

66

ONB BERICHTE UND STUDIEN 4/2000



ZAHLUNGSBILANZ
IM ERSTEN HALBJAHR 2000

Tabelle 8

Kapitalbilanz - Regionalgliederung')

Investitionen in den/ Investitionen gegentiber dem/

aus dem Euroraum vom Rest der Welt

1999%) 1.Halbjahr 1. Halbjahr ~ 1999%) 1. Halbjahr 1. Halbjahr

1999%) 2000%) 1999%) 2000%)

Nettowert in Mio EUR
Kapitalbilanz — 198 — 8339 — 2886 | + 5136 +10012 4+ 6.754
Forderungen —19.852 —18258 18649 | —14.772 — 1.840 — 3961
Verbindlichkeiten +19.654 4 9918 +15763 | +19907 +11.852 +10.714
Direktinvestitionen + 1319 4+ 1136 + 522 | — 1305 — 519 — 362
im Ausland - 43 - 44 — MM2| — 2209 — 1155 — 692
im Inland + 1732 4+ 1180 + 934 | + 904 + 637 + 330
Portfolioinvestitionen — 5066 — 4993 + 6464 | + 2463 + 1837 — 3.612
auslandische Wertpapiere —20458 —11.643 — 9468 | — 6789 — 4603 — 6.185
inlandische Wertpapiere +15392  + 6651 415932 | + 9252 4+ 6440 + 2573
Sonstige Investitionen + 3237 — 5066 — 9980 | + 2406 + 7206 +10.386
Forderungen + 598 — 6781 — 8697 | — 7143 + 2184 + 2576
Verbindlichkeiten + 2639 4+ 1715 — 1282 | + 9550 + 5021 + 7.809
Finanzderivate + 157 4+ 428 + 108 | — 237 — 293 + 72
Offizielle
Wihrungsreserven®) X X x|+ 1963 + 1936 + 270
Quelle: OeNB.

') Waihrend bei Direktinvestitionen und sonstigen Investitionen von Ausléndern in Osterreich der auslindische Kapitalgeber identifiziert
werden kann, kann bei Portfolioinvestitionen nur das Land, (ber das die Transaktion abgewickelt wird, festgestellt werden. Dadurch
ergibt sich fiir Portfolioinvestitionen keine aktuelle bzw. nicht durchgehend verldssliche Gliederung der Gldubiger. Allerdings zeigen lau-
fenden Untersuchungen, dass der volumensmdBig groBte Anteil der Wertpapiere, die in den Euroraum gegangen sind, Anleihen der
Republik Osterreich sind, die im Rahmen des Tender- bzw. Syndikatsverfahrens an ausldndische 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.

2) Revidierte Daten.

%) Provisorische Daten.

*) Qesterreichische Nationalbank: Gold, Devisen, IWF-Position, Sonderziehungsrechte etc; Zunahme: - / Abnahme: +.
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Direktinvestitionen Osterreichs —
Ergebnisse der Befragung 1998
und Entwicklung ausgewdhlter Indikatoren

Der vorliegende Bericht gibt einen kurzen Uberblick tber die wichtigsten
Ergebnisse der Erhebung tiber den Stand der Direktinvestitionen zum
Jahreswechsel 1998/99. Gleichzeitig dient er als Fortschreibung fiir einige
in Berichte und Studien, Heft 4/1995 vorgestellte Indikatoren. Detaillierte
Strukturergebnisse nach Regionen und Branchen sind der vollstindigen
Publikation der Befragungsergebnisse zu entnehmen, die als Beilage zum
Statistischen Monatsheft 6/2000 erschienen ist. Unter der Adresse
http://www.oenb.at/zabil/ down_dirinv98_p.htm kann man diese Publika-
tion aus dem Internet herunterladen.

Ergebnis 1998 und Ausblick 1999

Nach den Ergebnissen der jiingsten Direktinvestitionsbefragung der OeNB
erreichte der Gesamtstand der osterreichischen Direktinvestitionen im
Ausland (aktivseitig) per Jahresende 1998 197°2 Mrd ATS (14'3 Mrd EUR),
der Gesamtstand der auslindischen Direktinvestitionen in Osterreich
(passivseitig) betrug 250°4 Mrd ATS (182 Mrd EUR). Wie in den meisten
der vergangenen zehn Jahre wuchs der Gesamtstand 1998 auf der Aktivseite
(mit rund 17%) starker als auf der Passivseite (13%).

Das Wachstum der osterreichischen Direktinvestitionen im Ausland
verharrt damit auf hohem Niveau. Die Zunahme um mehr als 29 Mrd ATS
zwischen 1997 und 1998 war der zweithochste jemals verzeichnete Anstieg,
nur im Jahr davor war die Zunahme mit 31 Mrd ATS noch stirker gewesen.
Der Bestand an passiven Direktinvestitionen ist ebenfalls um 29 Mrd ATS
gestiegen, was auch hier den zweithéchsten jemals verzeichneten Wert
bedeutet. Auf Grund der Transaktionsstatistik der Zahlungsbilanz wire noch
eine weit stirkere Zunahme zu erwarten gewesen. Die Abweichung zur
Flussstatistik rithrt im Wesentlichen von Diskrepanzen zwischen tatsichlich
gezahltem Kaufpreis und den fiir die Direktinvestitionsstatistik maf3geblichen
Buchwerten her. Insgesamt hat sich die ,Liicke” zwischen den Stinden an
aktiven und passiven Direktinvestitionen auch im Jahr 1998 weiter reduziert:
Nachdem noch vor einer Dekade, zum Jahresende 1988, der Wert der
osterreichischen Beteiligungen im Ausland nur 20% der passiven Direkt-
investitionen betragen hatte, erreichten die aktiven Direktinvestitionen
nunmehr beinahe 80% des Niveaus der auslandischen Direktinvestitionen in
Osterreich.

Der Autholprozess 6sterreichischer Investoren lisst sich auch anhand
internationaler Statistiken nachweisen: So hat sich der weltweite Bestand
an Direktinvestitionen laut ,World Investment Report 2000“ (WIR2000)
der UNCTAD zwischen 1990 und 1998 mehr als Verdoppelt.l) Die
Ausweitung passiver Direktinvestitionen in Osterreich auf das 2 4fache
(gemessen in US-Dollar) im gleichen Zeitraum entspricht damit an-
nihernd dem weltweiten Durchschnitt, wihrend die Vervierfachung des

1 Zwar sind die passiven Direktinvestitionen von 1,761.198 uuf4,0154258 Mio USD angestiegen, die aktiven
Direktinvestitionen hingegen von 1,716.964 auf 4,065.798 Mio USD. Die Diskrepanz zwischen den —
theoretisch identischen — aktiven und passiven Direktinvestitionen weckt Zweifel an der behaupteten Priizision
der ausgewiesenen Daten (auf 1 Mio USD genau?); andererseits ist die Abweichung mit nur 1 bis 2% fiir einen
weltweiten Datensatz auflerordentlich gering (UNCTAD: World Investment Report 2000 (WIR2000) —
Cross-border Mergers and Acquisitions and Deve]opment; New York, Geqf, S. 294 und 300).
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Volumens aktiver Direktinvestitionen deutlich dariiber liegt. Freilich
besteht — vor allem auf der Aktivseite — ein nach wie vor erheblicher
Autholbedarf: So betragt Osterreichs Anteil an den weltweiten passiven
Direktinvestitionen etwa 5%o, der Anteil bei den aktiven Direktinvestitionen
belduft sich sogar auf nur 4%o. Diese Werte entsprechen nicht der
Rolle Osterreichs in der Weltwirtschaft, wenn man sie mit dem etwa
1-prozentigen Anteil Osterreichs am Welthandel Vergleicht.l) Auch die
Relation zwischen Direktinvestitionen und Bruttoinlandsprodukt verweist
auf eine nach wie vor unterdurchschnittliche Verflechtung Oster-
reichs mit der Weltwirtschaft. Wahrend der Direktinvestitionsbestand
1998 weltweit ungefihr 14% des BIP betrug, lauteten die Vergleichs-
werte fiir Osterreich passivseitig 11°3 und aktivseitig 82% (WIR2000,
S. 3191f.). Der Wert auf der Passivseite belauft sich auf zwei Drittel, der
Aktivwert auf nur ein Drittel des EU-Durchschnitts (17°3 bzw. 22°9%
des BIP). Neben Osterreich haben in der EU nur Griechenland, Portugal,
Spanien, Irland und Belgien/Luxemburg eine passive Direktinvestitions-
position.z)

Die Zunahme aktiver Direktinvestitionen erfolgte bei gleich bleibender
Anzahl &sterreichischer Investoren (rund 900), die sich an einer groBeren
Zahl auslandischer Unternehmen (+64) beteiligt haben. Die Zunahme der
passiven Direktinvestitionen schlug sich sowohl in einer hoheren Zahl an
Investoren (+28) als auch in einer héheren Zahl an direkt abhéingigen
Unternehmen (+61) nieder.

Seit der Anpassung der Zahlungsbilanzstatistik an das 5. Manual des IWF
lassen sich die Zusammenhinge zwischen den Transaktionen der Zahlungs-
bilanz und den Bestandsveranderungen der Befragungsaktion in logisch
konsistenter Weise darstellen (sieche Tabelle 1). Wenngleich definitorische
Unterschiede, Unscharfen der Erfassung und Unterschiede in der Bewertung
dazu fiihren, dass eine Identitit zwischen Bestandsverinderung und
Zahlungsbilanztransaktionen nicht erwartet werden kann, so lassen sich
dennoch die wesentlichen Komponenten der Standverinderung ablesen.
Weiters bietet dieser Zusammenhang die Moglichkeit, eine Prognose fiir den
Direktinvestitionsbestand per Ende 1999 zu erstellen: Weiterhin hohe Werte
bei den Direktinvestitionsumsatzen des Jahres 1999 lassen erwarten, dass
per Ende 1999 auf der Aktivseite ein Bestand von etwa 230 Mrd ATS und
auf der Passivseite von beinahe 285 Mrd ATS an investiertem Kapital erreicht
worden sein diirften.

Regionale Struktur

Die aktiven Direktinvestitionen konzentrierten sich 1998 auf das Vereinigte
Konigreich, Danemark und Deutschland. Das Vereinigte Konigreich riickte
damit an die zweite Stelle der Rangliste 6sterreichischer Direktinvestitions-
ziele vor, und Dinemark befindet sich erstmals in der Gruppe der
15 wichtigsten Ziellinder, wiahrend Deutschland trotz der absoluten

1 Statistik Osterreich: Statistisches Jahrbuch fiir die Republik Osterreich L, Neue Folge 1999: 2000; Wien
Dezember. Tabelle 50.02, S. 575.

2 Das heiﬁt, die passiven Direktinvestitionen sind (grbﬁer als die eigenen Aktivitdten im Ausland.
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Zuwachse seinen — tendenziell sinkenden, aber immer noch dominierenden
— Anteil gerade noch halten konnte (siche Tabelle 2). Mit einer wichtigen
Ausnahme, namlich Ungarn, gab es auch in Mittel- und Osteuropa weitere
Zuwichse an Direktinvestitionen. In Ungarn, einem der Investitionsschwer-
punkte der friihen Neunzigerjahre, ging der Bestand an Direktinvestitionen
um 1 Mrd ATS zuriick. Zu Jahresende 1998 entfielen damit gut 45% der
osterreichischen Direktinvestitionsbestinde im Ausland auf die Européische
Union und etwas weniger als 30% auf Mittel- und Osteuropa. Daneben sind
nur noch die USA (8%), die Schweiz (7% einschlieBlich Liechtenstein) und
die karibischen Offshore-Finanzzentren (4%) als Ziellander erwahnenswert.
Auf den Rest der Welt, darunter auch die aufstrebenden Okonomien Asiens
und Lateinamerikas, entfallen nur 6% der osterreichischen Direktinvesti-
tionen im Ausland.

Der 30-Prozent-Anteil Mittel- und Osteuropas im 6sterreichischen
Direktinvestitionsportefeuille kontrastiert mit weniger als 2°5%, den diese
Region an den weltweiten Direktinvestitionen bisher auf sich vereinen
konnte,") und weist Osterreich als wichtigen Ostinvestor aus. Wegen bereits
vor der Ostoffnung bestehender wirtschaftlicher Verbindungen und wegen
der riumlichen und teilweise kulturellen Nihe war Osterreich einer der
ersten Investoren gewesen. Trotz steter Marktanteilsverluste angesichts eines
verstarkten Engagements groBer Industriestaaten befindet sich Osterreich in
einigen der MOEL-19 auch in absoluten Werten an vorderer Stelle. So findet
sich Osterreich in einer Zusammenstellung des WIR1999 in der Slowaki-
schen Republik und in Slowenien auf dem ersten, in Kroatien und
Mazedonien auf dem zweiten und in der Tschechischen Republik auf dem
dritten Rang auslandischer Investoren.z)

Auf der Passivseite driickt sich die enge Verflechtung der ésterreichischen
Wirtschaft mit den Landern des Binnenmarktes durch die groBe und
wachsende Rolle der Unternchmensbeteiligungen aus dieser Region aus.
Wie schon 1997 befinden sich auch 1998 mehr als 70% der auslandischen
Direktinvestitionsunternehmen in Osterreich im Besitz von Eigentiimern
aus der EU (siche Tabelle 2). Auf Deutschland, das wichtigste Herkunfts-
land, entfallen — trotz Nettodesinvestitionen im Jahr 1998 — allein 40%.
Mehr als die Halfte des Zuwachses kam 1998 jedoch aus Italien und
Frankreich. Vergleicht man dieses Ergebnis mit der regionalen Zahlungs-
bilanz des Jahres 1998, wo die Niederlande als der mit Abstand wichtigste
Investor aufschienen, so ist daran zu erinnern, dass die geographische
Zuordnung der Direktinvestitionsstrome in der Zahlungsbilanz nach dem
unmittelbaren Geschiftspartner, jene der Bestandsstatistik aber entsprechend
dem Sitz des Stammbhauses erfolgt. Wichtigster européischer Investor
auBerhalb der EU, jedoch mit stetig abnehmendem Gewicht, ist die

1 WIR2000, S. 296 f.

2 UNCTAD: World Investment Report 1999 (WIR1999) — Foreign Direct Investment and the Challenge of
Development; New York, Genf ,»The top three source countries qfinward FDI stock in Central and Eastern
Europe, 1998 S. 72. Zu ihnlichen Ergebnissen kommt auch das Wiener Institut fiir Internationale
I/Virtschaftsverg]eiche, wo auch der vierte Rang Osterreichs in Ungarn oder der e]fte in Polen ausgewiesen sind
(WIFO 2000: WHW-WIFO-Database; Foreign Direct Investment in Central and Eastern European Countries

and the Former Soviet Union; Wien, Februar).
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Schweiz (12% ecinschlieBlich Liechtenstein); der wichtigste auBereuropii-
sche Investor, die USA (8%), hat sein Engagement in Osterreich im
Berichtsjahr deutlich verstarkt. Daneben spielen nur noch Japan mit 3% und
die Golfstaaten mit 2% eine nennenswerte Rolle. Insgesamt weisen die
passiven Direktinvestitionen eine deutlich hohere regionale Konzentration
auf. Auf die zehn wichtigsten Partnerlinder entfallen passivseitig 92%
des Kapitals, aktivseitig hingegen nur 72%. Der groBe Einfluss Deutsch-
lands bzw. der EU ist ein 6sterreichisches Spezifikum. Das European Union
Direct Investment Yearbook 1999 des EUROSTAT zeigt, dass 1997 etwas
mehr als die Halfte aller passiven Direktinvestitionen in der EU von in der
EU ansissigen Unternchmen getitigt worden war. Einen mehr als
70-prozentigen Anteil haben Investoren aus der EU auch in Portugal (79%)
und in Finnland (72%), wobei festzuhalten ist, dass z. B. fiir Irland,
Dinemark und Belgien keine Bestandszahlen ausgewiesen werden. Eine
vergleichbare Dominanz eines einzelnen Investorlandes findet sich inner-
halb der EU nur beim Vereinigten Konigreich, wo der Anteil der USA bei
44% lag.

Branchenstruktur

Wie schon im Vorjahr sind auch 1998 die auslindischen Direktinvestitionen
im produzierenden Sektor Osterreichs in Summe zuriickgegangen. Sein
Anteil betrdgt nur mehr 26%. Unter Beriicksichtigung des 2-prozentigen
Anteils des Sektors ,Bergbau und Energie“ verbleiben somit fiir die
Dienstleistungen 72%. Auch wenn die wachsende Beliebtheit von Holding-
konstruktionen das Ergebnis tiberzeichnet, sind die Verschiebungen
spektakuldr: Innerhalb von nur vier Jahren (seit 1994) ist der Anteil des
produzierenden Sektors an den passiven Direktinvestitionen von 38°5 auf
26'2% gesunken. Die Liberalisierung im Telekommunikationssektor kam im
Jahr 1998 voll zum Tragen. Das investierte Auslandskapital stieg (zu Buch-
werten) von 8 auf 21 Mrd ATS, ein Zuwachs, der nur von der heterogenen
Branche der ,sonstigen Dienstleistungen (einschlieBlich Holding-
gesellschaften) mit 19°4 Mrd ATS ibertroffen wurde. Nennenswerte
Zuwichse gab es weiters im Handel (+2°1 Mrd ATS), im Energiesektor
(+1°7 Mrd ATS) sowie in der Chemie- und in der Metallindustrie (+1°1
bzw. +1°0 Mrd ATS). Abgebaut wurden Beteiligungen in der Elektro-
industrie und im Finanzsektor.

Die Neuinvestitionen Osterreichs im Ausland konzentrierten sich 1998
zu anndhernd drei Viertel auf den Dienstleistungssektor. Damit setzte sich
die Tendenz der wachsenden Bedeutung dieses Sektors fort. Auf ihn entfallen
bereits 70% der aktiven Direktinvestitionen im Ausland, wahrend nur 28%
im Produktionsbereich (einschlieBlich Bauwesen) liegen. Die tibrigen 2%
betreffen den Sektor ,Bergbau und Energie (siche Tabelle 3). Die héchsten
Zunahmen gab es bei den unternechmensbezogenen Dienstleistungen
(+11°7 Mrd ATS einschlieBlich Holdinggesellschaften) und im Finanzsektor,
wo der Zuwachs mit +10°4 Mrd ATS beinahe doppelt so hoch war wie im
gesamten produzierenden Bereich (+5°7 Mrd ATS). Deutlich zuriick-
genommen wurden Auslandsbeteiligungen nur im Bereich ,Beherbergungs-
und Gaststattenwesen® (—1°3 Mrd ATS).
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Ein Vergleich Osterreichs mit den entsprechenden EU-Statistiken') zeigt
eine deutlich unterproportionale Bedeutung des Bergbausektors, und zwar
nicht nur passivseitig mangels Bodenschitzen, sondern auch bei 6ster-
reichischen Investitionen im Ausland, und des Sektors ,Elektrizitit, Gas,
Wasser’, wo in Osterreich das 6ffentliche Eigentum vorherrscht. Unter-
reprasentiert ist auch die Sachgiitererzeugung insgesamt, wobei die grofle
Diskrepanz auf der Aktivseite von mehr als 10 Prozentpunkten moglicher-
weise durch eine unterschiedliche statistische Behandlung von Holdinggesell-
schaften in verschiedenen Landern herrithren dirfte. (Der Sektor ,Reali-
titenwesen, unternchmensbezogene Dienste hat in Osterreich mit 33%
annihernd die doppelte Bedeutung wie im EU-Mittel). Uberreprasentiert sind
in der Osterreichischen Direktinvestitionsstatistik generell der Handel sowie
aktivseitig die Bauwirtschaft und passivseitig die Telekommunikation.

Neben der Branchenzugehérigkeit auslindischer Direktinvestitions-
unternechmen in Osterreich und 6sterreichischer Direktinvestitionsunter-
nehmen im Ausland ist auch die Branchenzugehérigkeit der 6sterreichischen
Investoren bekannt.z) Bei der Frage, wer wo investiert, lassen sich vier
wesentliche Typen identifizieren: In beinahe der Hilfte der Fille erfolgt die
Auslandsinvestition in der eigenen Branche?’) (1.003 von 2.078 erfassten
Beteiligungen). Eine zweite typische Konstellation (334 Fille bzw. 16%)
besteht darin, dass sich ein 6sterreichischer Investor an einem auslindischen
Handelsunternehmen beteiligt.4) Diese absatzorientierten Investoren kom-
men dabei hauptsichlich aus dem Produktionssektor oder es handelt sich um
Holdinggesellschaften. Drittens gehort in weiteren 18% der Fille der
Investor dem Sektor ,Realititenwesen, unternchmensbezogene Dienst-
leistungen® an (das sind vorwiegend Holdinggesellschaften) und investiert
in einer ,fremden® Auslandsbranche.s) Dieser Typus ist besonders beschaf-
tigungsintensiv, 30% aller Auslandsbeschiftigten finden sich in solchen
Konstruktionen. SchlieBlich — in 8% der Fille — griindet der Osterreicher
(zur Hilfte Sachgiiterproduzenten, zur Halfte Dienstleister, aber keine
Holdinggesellschaften) im Ausland eine Holdinggesellschaft. Derartige
Kombinationen sind kapitalintensiv; auf sie entfallen 23% des im Ausland
investierten Kapitals, aber nur 2% der Beschiftigten. Mit diesen vier
Konstellationen sind 90% aller aktiven Direktinvestitionen erfasst. Vom
Rest entfallt wiederum etwa die Halfte auf 6sterreichische Handelsfirmen,
die sich im Produktionssektor beteiligen. Nur 5% entfallen auf die 272
tibrigen von insgesamt 361 Kombinationsméglichkeiten (Bank besitzt
Chemieunternehmen, Stahlwerk kauft Hotel etc.).

1 EUROSTAT: European Direct Investment Yearbook 1999; 2 Bd. Luxemburg, 2000.

2 Die Branchenzugehirigkeit der auslindischen Miitter wird hingegen nicht erfasst.

3 Ausgangspunkt ist dabei die Gliederung in die 19 Branchen der Publikation; bei einerfeineren Gliederung
wiirde der Anteil natiirlich zuriickgehem

4 Direktinvestitionen von osterreichischen Handelsbetrieben in auslindischen Handelsbetrieben wurden schon

unter dem ersten Typus subsumiert und werden hier nicht ein zweites Mal gezihlt!

(%2l

Investitionen von Holdinggesellschaften in Handelsbetrieben sind schon im zweiten Typus erfasst und hier daher

nicht mitgez'a'h]n
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Ertrige und Rentabilitit

Die Ertragslage 6sterreichischer Beteiligungsunternehmen im Ausland hat
sich auch 1998 giinstig entwickelt. Trotz eines Ertragsriickgangs von 10%
erwirtschafteten die aktiven Direktbeteiligungen 1998 mit 8°0 Mrd ATS das
zweitbeste Ergebnis der vergangenen Dekade. Mit Ausnahme Frankreichs
und Russlands war das Jahresergebnis 1998 in allen wichtigen Ziellindern
positiv. Der bisher stets negative Saldo aus Gewinn- und Verlustvortragen
konnte gleichzeitig von —3"3 auf nur mehr —1°2 Mrd ATS abgebaut werden,
sodass sich der in der Bilanz ausgewiesene Gewinn von 5°5 auf 6°7 Mrd ATS
erhohte. 1.108 Beteiligungen mit Gewinn standen 970 Beteiligungen mit
einem Bilanzverlust gegeniiber.

Ein Rekordniveau erreichten die Ertrige der unter auslindischem
Einfluss stehenden osterreichischen Direktinvestitionsunternehmen. Einer-
seits konnte das Jahresergebnis um 1 auf nunmehr 26'4 Mrd ATS gesteigert
werden, gleichzeitig wendete sich der Saldo aus Gewinn- und Verlust-
vortragen von —2°0 auf +6'4 Mrd ATS. Damit stieg der in der Bilanz
ausgewiesene Gewinn gegeniiber dem Vorjahr um mehr als 40% auf
32'9 Mrd ATS. Der Anteil positiv bilanzierender Unternchmen ist auf der
Passivseite mit 57% etwas hoher als auf der Aktivseite.

Die Analyse der Verteilung einzelbetrieblicher Kennzahlen belegt, dass
die im Aggregat beobachtbare gute Ertragslage der aktiven Direktinvesti-
tionen tatsichlich von einer Mehrheit der Beteiligungen getragen war. Der
Median der Eigenkapitalrentabilitit, der sich seit 1993 kontinuierlich
verbessert hatte, erreichte 1998 mit 4'0% (1997: 4'5%) den zweitbesten
Wert innerhalb einer Dekade (siche Tabelle 5), wobei sich eine leichte
Polarisierung abzeichnete. Wahrend sich die Eigenkapitalrentabilitit der
besten 10 bzw. 25% der Direktinvestitionen nicht oder nur unwesentlich
verschlechtert hat, haben die Masse der Beteiligungen eine leichte und
die ohnedies schwachen Unternehmen eine merkliche Verschlechterung
hinnehmen miissen. Dass fiir 6sterreichische Auslandsbeteiligungen ins-
gesamt noch erhebliche Méglichkeiten zu Ertragssteigerungen bestehen,
zeigt die Aggregatsebene, also der gewichtete Durchschnitt im Gegensatz
zum Median: Jahresiiberschiisse von 26 Mrd ATS bei einem Eigenkapital-
bestand von 243 Mrd ATS ergeben eine mehr als doppelt so hohe Rentabilitit
der passiven wie der aktiven Direktinvestition, wo bei einem Eigenkapital-
bestand von 174 Mrd ATS nur ein Jahrestiberschuss von 8 Mrd ATS erzielt
wurde.

Nach wie vor bildet auf der Aktivseite das Alter der Direktbeteiligung
eine wesentliche Erklarung fiir die einzelbetriebliche Ertragsstirke: Betei-
ligungen, die bereits langer als vier Jahre bestehen, weisen mit 6°5% eine
signifikant hohere Eigenkapitalrentabilitit auf als jiingere Betriebe, die
jeweils zur Hailfte mit einem Gewinn bzw. einem Verlust abschlossen
(Median = 0°0). Die nahe liegende Erklirung der héheren Anlaufverluste
von neuen Beteiligungen diirfte aber — falls kein neuer Investitionsboom
einsetzt — in den ndchsten Jahren das Gesamtergebnis weiterhin positiv
beeinflussen. 1998 fielen schon 56% der Direktinvestitionsunternehmen in
die Klasse der reiferen Beteiligungen, 1994 waren es weniger als 30%
gewesen. Die mittlere Eigenkapitalquote ist 1998 leicht auf 297°6%
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angestiegen, wobei jiingere Beteiligungen typischerweise eine hohere Quote
(32°8 gegeniiber 27°0%) aufweisen.

Die Entwicklung der Rentabilitit wird von jener der Arbeitsprodukti-
vitat') begleitet. Nachdem der mittlere Umsatz pro Beschiftigten im Zuge
der Ostoffnung von 1°5 auf unter 1 Mio ATS gesunken war, war seit 1993 ein
stetiger Anstieg zu beobachten. Mit 1'24 Mio ATS konnte im abgelaufenen
Jahr der Median der Arbeitsproduktivitit im produzierenden Sektor aber nur
um 0'3% gesteigert werden.

Auf der Passivseite hat sich der hohere Jahresgewinn auch in einem
Anstieg des Medians der Eigenkapitalrentabilitit der auslindischen Direkt-
investitionen in Osterreich von 4°7 auf 5'9% niedergeschlagen. Spiegelbild-
lich zu den aktiven Direktinvestitionen ist die Verbesserung der Ertragslage
vor allem durch hohere Ertrige der erfolgreichen Firmen erreicht worden
(das oberste Dezil steigt von 67 auf 75% Eigenkapitalrentabilitit). Wie im
Fall der aktiven Direktinvestitionen liegt die Ertragskraft der alteren Betriebe
mit 8°2% deutlich tiber jener der jingeren. Fiir diese neu ibernommenen
oder neu gegriindeten Unternehmen betrigt der Median der Eigen-
kapitalrentabilitit — wie im Fall aktiver Direktinvestitionen — genau 0°0.
Wihrend bei jungen Beteiligungen also kein Unterschied in der mittleren
Ertragskraft vorliegt, betragt die Differenz bei élteren Beteiligungen
17 Prozentpunkte zu Gunsten der passiven Direktinvestitionen. Zu deren
giinstigerem Gesamtergebnis tragt dann noch das gréBere Gewicht jalter®
Beteiligungen bei den auslindischen Direktinvestitionen in Osterreich (76
gegeniiber 56%) bei. Die mittlere Eigenkapitalquote hat sich gegeniiber dem
Vorjahr kaum verdndert und liegt bei 2375%. Die Umsatzrentabilitit des
Produktionssektors hat sich erneut deutlich erhoht und mit 2°4% den
bisherigen Spitzenwert des Jahres 1994 (2°1%) klar iibertroffen. Der Umsatz
pro Beschiftigten erhohte sich ebenfalls leicht auf 2°3 Mio ATS, was
gegeniiber dem Vorjahr eine Steigerung um gut 2% bedeutet.

Beschaftigung

Im Jahr 1990 beschiftigten die 6sterreichischen Direktinvestoren im Inland
260.800 Personen; ein Beschiftigtenstand, der im Zuge des aktivseitigen
Dircktinvestitionsbooms bis zum Jahr 1995 cine Ausweitung auf knapp
350.000 erfahren hatte. Wahrend diese Expansion in erster Linie auf die
gestiegene Zahl der investierenden Firmen zuriickzufiihren war, war der
1996 beobachtbare Riickgang um ca. 60.000 Personen vor allem durch den
Ausstieg eines einzigen groBlen Unternehmens des Transportsektors aus dem
Kreis der Direktinvestoren zu erklaren. Im Jahresdurchschnitt 1998 waren
bei den o6sterreichischen Investoren im Inland mit 260.100 Personen, das
sind um 9.000 oder 3% weniger als 1997, beschiftigt, davon entficlen
162.000 auf Betriebe des produzierenden Bereichs’) und 98.000 auf die

1 Betrachtet werden Arbeitsproduktivitit und Umsatzrentabilitit aus Griinden der Vergleichbarkeit nur fiir den
produzierenden Bereich. Bis 1995 waren das die Angehorigen des Fachverbands Industrie, ab 1996 werden
die NACE-Abteilungen C bis F (Bergbau, Sachgiitererzeugung, Energie, Bauwesen) in die Berechnungen
einbezogen.

2 Die Branchenzuordnung basiert auf der Systematik der Wirtschaftstitigkeiten gemdfs ONACE. Die hier
verwendete Zusammenfassung von Branchen zum produzierenden Bereich umfasst die Abschnitte C bis F Eine

Riickrechnung liegt derzeit nur bis 1994 vor.
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Dienstleistungsbranchen. Insgesamt entsprach dies etwa 8'5% der inlandi-
schen Gesamtbeschaftigten.

1998 arbeiteten insgesamt 187.700 Beschiftigte (anteilsgewichtet) in
2.006 osterreichischen Tochterunternehmen im Ausland, was einem
Wachstum von 16% entspricht. Die Zahl der Beschiftigten in den
osterreichischen Direktinvestitionsunternehmen im Ausland hat sich damit
zwischen 1990 und 1998 mehr als vervierfacht. Mit einer Ausweitung von
100.000 Beschiftigten auf 124.000 Beschiftigte im Jahr 1998 im
produzierenden Bereich ist der zuletzt kontinuierlich wachsende Beschif-
tigtenanteil des Dienstleistungssektors wieder auf etwa ein Drittel zuriick-
gefallen. Damit entfielen statistisch 1998 in der Industrie auf 100 Beschiftigte
beim 6sterreichischen Investor 76 Personen in direkt abhangigen Auslands-
tochtern. Der Sektor Dienstleistungen steht dem produzierenden Bereich
nur mehr wenig nach. Auf 100 Beschiftigte bei der Mutter kommen bereits
65 Angestellte im Ausland (wie immer anteilsgewichtet).

Weniger eindrucksvoll nimmt sich das AusmalBl der Auslands-
beschiftigung aus, wenn man sie nicht nur zur Beschiftigung beim Investor,
sondern zur gesamten inlandischen Beschiftigung in Bezichung setzt.l) Auf
100 Beschiftigte in Osterreich kommen demnach nur 6 Personen, die im
Ausland fiir 6sterreichische Tochterunternehmen arbeiten; vor 1990 war es
nur eine Person. Dennoch gibt es Branchen, wo die Auslandsbeschaftigung
beachtliche GréBenordnungen erreicht. In der Branche ,Glas und Stein-
waren kommen auf 100 Inlandsbeschiftigte 40 Personen in auslandischen
Tochtern, in der Chemiebranche (Chemie, Gummi, Kunststoff, Mineralol)
und der Elektrobranche sind es jeweils 27. Das intensive Engagement der
osterreichischen Finanzintermedidre in Mittel- und Osteuropa hat dazu
gefiihrt, dass auf 100 Inlandsbeschiftigte schon 16 Auslandsbeschiftigte
kommen.

Die regionale Verteilung der Auslandsbeschiftigten weicht erheblich von
der Struktur des investierten Kapitals ab. Die Beschiftigungszunahme kon-
zentrierte sich 1998 iiberwiegend auf Deutschland (+9.200) und auf die
mittel- und osteuropidischen Reformstaaten, namlich Ruménien (+3.600),
die Tschechische Republik (+3.400), Polen (+2.900) und die Slowakische
Republik (+2.600). Hinsichtlich des Beschiftigtenstandes ist Osteuropa schon
seit lingerem die wichtigste Region:z) Zwei Dirittel aller 187.700 im
Ausland Beschiftigten entfallen auf diese Region (davon 52.500 in Ungarn,
31.000 in der Tschechischen Republik, 11.500 in Polen und 10.000 in der
Slowakischen Republik), wihrend in der EU ein gutes Viertel und auBerhalb
Europas deutlich weniger als 10% der Beschiftigten zu finden sind.

Auf der Passivseite hat sich die Zahl der Osterreicher, die fiir aus-
landisch beeinflusste Unternehmen arbeiten, um 8% auf (anteilsgewichtet)
228.400 Personen erhoht (Deutschland: +9.500, Italien: +4.500). Dabei
wuchs die Zahl der auslandsabhingigen Arbeitsplitze ausschlieBlich im
Dienstleistungssektor (um etwa 17.000), wahrend sie im Produktionssektor

1 Dabei handelt es sich nicht um einen ,Anteil“, die Werte konnten theoretisch auch iiber 100% und weiter
ansteigen.

2 Gegeniiber einem Kapitalanteil von 30%.

BERICHTE UND STUDIEN 4/2000 ONB 75



DIREKTINVESTITIONEN OSTERREICHS

gleich geblieben ist. Anders als bei aktiven Direktinvestitionen entspricht die
regionale Verteilung der Beschiftigtenzahlen anndhernd den Kapitalanteilen.
Die sieben wichtigsten Investoren (85% des investierten Gesamtkapitals)l)
sind gleichzeitig und beinahe in der gleichen Reihenfolge die sieben
wichtigsten Arbeitgeber (90% der Beschiftigten).

Bezogen auf die Gesamtzahl der Beschiftigten in Osterreich bedeutet
dies, dass 7'4% der Arbeitsplitze direkt auslindischen Investoren zugerech-
net werden konnen. Im Produktionssektor sind dies 12°6%, im Dienst-
leistungssektor 5'4%. Die Branche mit dem stérksten Auslandseinfluss ist der
Bereich ,Elektrotechnik, EDV, Optik® mit 40%, gefolgt von der Chemie-
industrie und dem Fahrzeugbau mit 32 bzw. 31% der unselbstindig
Erwerbstitigen unter Auslandseinfluss. Einen besonders niedrigen Auslands-
einfluss gibt es im Bauwesen und im Bergbau- und Energiesektor (weniger
als 2%) sowie in der Holzindustrie und den heterogenen Wirtschaftszweigen
36 und 37%, das sind ,Mdbel, Schmuck, Musikinstrumente, Sportgerite,
Spielwaren® und ,,Riickgewinnung® (rund 5%). Unter den Dienstleistungs-
sektoren spannt sich der Auslandseinfluss von 14% im Handel und 11% im
Kredit- und Versicherungswesen bis zu 0'1% bei den o6ffentlichen und
sonstigen privaten Dienstleistungen.

In diese Berechnung sind jedoch nur die Beschiftigten der jeweils ersten
Ebene an Direktinvestitionsunternechmen einbezogen, das heiBit, die
Beschiftigten in indirekten Tochter- bzw. Enkelunternehmen von auslindi-
schen Investoren sind darin nicht enthalten. Rechnet man die (gewichtete)
Zahl der in Osterreich indirekt Beschiftigten von 70.500 hinzu, ergibt sich

ein Anteil von auslandsabhéingigen Arbeitsplatzen von etwa 9'7%.

1 Das sind Deutschland, die Schweiz, die USA, Italien, die Niederlande, Frankreich und das Vereinigte
Kifnigreich
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DIREKTINVESTITIONEN OSTERREICHS

Bestinde und Strome anden aktiven und passiven

Direktinvestitionen in Osterreich

Kapitalbestand, Kapitalbewegung

Bestand an Direktinvestitionen Ende 1997

Beteiligungskapital
sonstiges Kapital (Konzemkredite)

Transaktionen It. Zahlungsbilanz 1998
Neues Beteiligungskapital

Desinvestitionen

abziiglich private Grundstlicke + Gebdude
Beteiligungskapital

Reinvestierte Gewinne
Kreditgewdhrung netto
Bewertungsunterschiede,
Bewertungsinderungen')

Bestand der Direktinvestitionen
per Ende 1998

Beteiligungskapital

sonstiges Kapital (Konzermkredite)

Transaktionen It. Zahlungsbilanz 1999
Neues Beteiligungskapital

Desinvestitionen

abzlglich private Grundstlcke + Gebaude
Beteiligungskapital

Reinvestierte Gewinne (geschatzt)
Kreditgewdhrung netto

Prognose der Direktinvestitionen
per Ende 1999

Beteiligungskapital

sonstiges Kapital (Konzemkredite)

Osterreichische
Direktinvestitionen

Auslandische

Tabelle 1

Direktinvestitionen

im Ausland in Osterreich
in Mrd ATS
1458 2101
22'4 111
1681 22172
458 658
— 170 — 218
- 13 - 14
275 425
48 121
03 01
36 — 255
1741 2435
231 69
1972 2504
467 291
— 136 - 127
— 35 — 16
297 14'8
51 189
21 09
209 277
21 8
230 285

Quelle: OeNB.

') Zum Beispiel Wechselkurscinderungen, Unterschiede zwischen Transaktionswert und Buchwert, unterschiedliche Abgrenzungen.
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Tabelle 2.1

Stand der aktiven Direktinvestitionen

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 Prognose

1999

in Mrd ATS
Nominalkapital 384 454 604 6472 714 832 937 1082 X
Sonstiges Eigenkapital 12'6 17'6 174 19'8 239 29'4 521 660 X
Eigenkapital insgesamt 511 630 778 840 9573 112'6 1458 1741 209
Konzernkredite 134 149 206 190 228 238 22'4 231 21
Gesamtkapital 64'5 779 98’5 1030 1180 1364 1681 1972 230
Anzahl der Beteiligungen 1.239 1.340 1.562 1.698 1.796 1.897 2020 2.078 X

in Mrd ATS 1998 in %
Gesamtkapital nach Zielregionen
EU-15 364 423 504 467 54'8 62'6 701 908 460
davon:
Eurogebiet 282 339 39'6 373 468 54'4 557 64’5 327
Deutschland 15'6 19'5 209 181 231 273 270 316 160
Niederlande 40 62 73 67 99 109 96 88 45
[talien 29 23 23 2'4 23 33 49 52 27
Frankreich 12 15 17 20 2'7 40 46 77 39
Vereinigtes Konigreich 7'6 71 92 73 60 58 120 19'5 99
Mittel- und Osteuropa 113 180 263 325 337 395 517 579 29'4
davon:
Ungarn 8'6 123 16'4 177 160 17°0 187 177 90
Tschechische Republik 04 2'8 56 87 100 116 135 149 75
Slowakische Republik 03 08 11 17 21 32 50 56 29
Rest Europa 9'4 102 113 12'8 139 142 177 16'4 83
davon:
Schweiz, Liechtenstein 93 97 103 116 1173 111 138 138 70
Amerika 59 58 8'8 93 133 167 263 29'6 150
davon:
USA 32 31 47 51 62 6’5 1573 152 77
Karibische Staatenﬂ) 03 05 0'8 06 19 47 52 79 40
Asien, Afrika, Ozeanien 15 16 17 17 2'4 34 24 26 13
Insgesamt 64'5 779 98’5 1030 1180 136'4 1681 1972 1000
Marktwert 46'6 560 705 727 917 10872 1441 1827 X
in % des Eigenkapitals 91 89 91 87 96 96 99 105 X
Quelle: OeNB.

7) Niederldndische Antillen, Barbados, Bermuda, Jamaika, StKitts & Nevis, Kaimaninseln, Montserrat, Britische Jungfern-Inseln.
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Tabelle 2.2

Stand der passiven Direktinvestitionen

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 Prognose
1999

in Mrd ATS
Nominalkapital 5873 609 625 645 715 74’5 787 96'7 X
Sonstiges Eigenkapital 47'5 529 550 600 869 1066 1314 1468 X
Eigenkapital insgesamt 1059 1138 1175 1245 1584 1810 210 2435 277
Konzernkredite 49 134 206 208 185 149 111 69 8
Gesamtkapital 1108 1273 138" 14573 1769 1959 22172 2504 285
Anzahl der Beteiligungen 3227 3.260 3.092 3.056 3.094 3.190 3.246 3.266 X

in Mrd ATS 1998 in %
Gesamtkapital nach Herkunftsregionen
EU-15 704 806 869 872 1191 1327 15872 1788 714
davon:
Eurogebiet 643 7372 797 777 1085 1206 1463 1618 646
Deutschland 417 474 511 50'6 744 8572 1038 1007 402
Niederlande 121 140 133 102 165 167 202 192 77
Italien 49 51 56 58 56 58 89 198 79
Frankreich 35 39 54 60 67 68 74 139 56
Vereinigtes Konigreich 41 49 44 62 70 80 69 92 37
Schweden 18 19 273 24 30 31 33 49 20
Mittel- und Osteuropa 173 17 19 2'8 28 35 45 50 20
Rest Europa 190 237 239 265 280 2772 305 310 124
davon:
Schweiz, Liechtenstein 185 2372 2373 259 2772 2577 287 290 116
Amerika 125 150 16'6 158 121 1578 160 217 87
davon:
USA 13 140 155 90 108 140 148 210 84
Asien 73 58 57 90 104 110 121 128 51
davon:
Japan 52 37 37 43 54 59 66 73 29
Golfstaaten”) 20 20 19 4'6 48 47 4'8 49 20
Afrika, Ozeanien 03 04 30 39 44 58| — 01 11 04
Insgesamt 1108 1273 13871 1453 1769 1959 22172 2504 1000
Marktwert 1748 1708 1799 1945 25373 2930 35872 3432 X
in % des Eigenkapitals 165 150 153 156 160 162 171 141 X
Quelle: OeNB.

1) 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 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

in Mrd ATS
Bergbau und Energie 26 30 29 41 18 22 21 38
Sachgiitererzeugung inkl. Bauwesen 380 407 48'6 542 654 684 66'6 65'8
Nahrungs- und Genussmittel 33 32 35 40 67 56 34 40
Textilwaren, Bekleidung, Leder 10 07 11 12 24 273 25 273
Be- und Verarbeitung von Holz 19 06 13 12 05 05 05 03
Papier; Verlagswesen, Druckerei 2'8 30 48 50 58 93 91 8'4
Chemie, Gummi, Kunststoff, Mineraldl 75 78 80 83 2173 223 237 24'8
Glas, Steinwaren 49 53 74 106 37 47 44 4'8
Metall 51 66 78 8" 25 34 33 43
Maschinenbau 29 2'8 32 34 73 83 83 92
Elektrotechnik, EDV-Gerdte, Optik 37 47 47 55 73 37 38 11
Fahrzeugbau 08 06 06 05 4'8 49 472 42
Mébel, Sportgerite, Recycling 04 05 08 13 13 16 17 172
Bauwesen 36 49 53 52 18 17 17 10
Dienstleistungen 775 927 1167 1389 1097 1253 1525 1807
Handel inkl. Kfz 156 175 268 279 387 412 481 501
Beherbergungs- und Gaststattenwesen 19 21 2’5 12 17 2'4 2'4 2’5
Verkehr und Nachrichtentibermittlung 09 05 06 06 37 37 81 2173
Kredit- und Versicherungswesen 211 269 326 430 257 314 40'6 337
Realitdten, unternehmensbezogene Dienste 370 44’5 532 649 396 463 529 723
Offentliche und sonstige Dienstleistungen 10 11 10 13 02 05 05 08
Gesamtkapital 1180 1364 1681 1972 1769 1959 22172 2504

Quelle: OeNB.

Tabelle 4.1

Ertrage aus 6sterreichischen Direktinvestitionenim Ausland nach Regionen

Osterreichischer Anteil am

Jahresergebnis Saldovortrag Bilanzergebnis

1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

in Mrd ATS
EU-15 (ohne Deutschland) 03 18 15 25 =10 14 04 10 =07 04 19 35
Deutschland 01 06 09 05 —-48 —48 52 52 46 —42 43 48
Schweiz und Liechtenstein 08 11 08 06 29 33 37 38 37 44 45 43
Osteuropa (ohne Ungarn) —04 06 1 -05 -15 -19 -19 =23 -19 -13 =02 -28
Ungarn 00 14 20 22 -15 =25 15 =06 -14 11 05 16
USA, Kanada -01 =01 07 09 18 =23 =01 06 —-19 =23 06 16
Restliche Lander 05 13 10 19 02 09 15 15 07 21 26 34
Insgesamt 13 67 89 g0 -75 =87 =33 12 =62 =20 55 67

Quelle: OeNB.
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Ertrige auslindischer Direktinvestitionen in Osterreich nach Regionen

Tabelle 4.2

Auslandischer Anteil am

Jahresergebnis Saldovortrag Bilanzergebnis

1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

in Mrd ATS
EU-15 (ohne Deutschland) 56 18 54 80 —-02 05 -29 08 55 24 25 72
Deutschland 90 106 90 137 29 20 28 32 119 126 118 169
Schweiz und Liechtenstein 24 17 19 30 -13 -08 —-08 08 11 09 10 272
Osteuropa (ohne Ungarn) — 00 00 00 - 01 —-02  -01 —-01 00 -02 —-01 —01 —01
Ungarn 00 00 — 00 —01 —01 —-00 —01 -01 —-00 —-00 —-01 —02
USA, Kanada 4’5 48 59 1M 03 -02 —-01 58 47 46 58 69
Restliche Lander 05 01 33 o9 15 -08 08 -09 —10 -—07 25 — 00
Insgesamt 221 191 254 264 —01 06 —20 64 220 197 234 329
Quelle: OeNB.

Tabelle 5.1

Performance-Indikatoren aktiver Direktinvestitionen

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1998
Alter der Beteiligung
<5 Jahre > =5 Jahre

in %
Insgesamt
Eigenkapitalrentabilitat
Oberes Dezil 319 357 429 52'5 531 531 420 613
Oberes Quartil 100 135 1472 182 206 200 155 2472
Median 00 07 10 31 4'5 40 00 6'5
Unteres Quartil — 130 — 102 - 9 — 51 — 46 — 60 —14'4 - 13
Unteres Dezil — 557 — 522 — 5255 — 346 — 364 — 438 —55'6 — 274
Eigenkapitalquote
Oberes Dezil 929 95’5 927 937 888 882 935 848
Oberes Quartil 681 684 632 62'4 59’5 598 63'6 574
Median 34'6 321 3173 288 280 29'6 328 270
Unteres Quartil 131 120 120 114 11°0 12'5 13'8 11°5
Unteres Dezil 36 2'6 2'4 13 21 2'7 40 17
Anzahl der Unternehmen 1.495 1.617 1718 1.810 1.942 2.006 870 1.136
Produktionssektor')
Umsatzrentabilitit
Oberes Dezil 108 109 9'5 120 127 147 111 161
Oberes Quartil 43 49 44 56 59 61 44 7'8
Median 00 06 06 13 14 13 02 23
Unteres Quartil - 72 — 48 - 37 - 18 - 18 - 29 — 68 - 01
Unteres Dezil — 393 — 270 — 226 — 207 — 159 — 183 —2518 - 87

in Mio ATS
Produktivitit
Oberes Dezil 52 47 56 46 51 4'8 38 6’5
Oberes Quartil 2’5 24 2’5 2’5 2'6 2'6 21 29
Median 11 11 1" 12 12 12 09 16
Unteres Dezil 04 04 04 05 05 0’5 04 07
Unteres Quartil 01 02 01 02 02 02 01 03
Anzahl der Unternehmen 526 581 621 768 826 867 391 476
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

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1998

Alter der Beteiligung

<5 Jahre > =75 Jahre
in %
Insgesamt
Eigenkapitalrentabilitit
Oberes Dezil 54'8 794 815 658 673 781 76'4 790
Oberes Quartil 190 267 271 226 233 280 176 300
Median 35 56 59 472 47 59 00 82
Unteres Quartil - 72 — 40 — 28 — 56 - 42 - 32 —338 00
Unteres Dezil — 556 — 499 — 500 — 507 — 500 — 507 —967 — 314
Eigenkapitalquote
Oberes Dezil 742 7272 74'6 776 796 82'8 955 77°6
Oberes Quartil 450 444 452 471 469 480 564 471
Median 22'5 215 227 234 236 23’5 208 24'3
Unteres Quartil 81 76 76 75 74 74 23 83
Unteres Dezil - 53 — 63 — 64 - 75 - 99 - 9 —135 - 70
Anzahl der Unternehmen 2.205 2.205 2262 2.362 2464 2525 626 1.899
Produktionssektor')
Umsatzrentabilitiat
Oberes Dezil 87 122 12'8 125 11'8 134 78 138
Oberes Quartil 40 63 60 56 64 69 32 7’5
Median 12 21 17 173 17 24 01 31
Unteres Quartil - 16 - 09 - 12 - 12 - 01 00 - 83 02
Unteres Dezil - 97 - 73 — 83 - 1173 — 84 - 94 —34'6 - 52
in Mio ATS

Produktivitat
Oberes Dezil 44 47 48 50 54 58 62 57
Oberes Quartil 25 29 30 30 32 3'4 34 34
Median 17 18 20 20 272 23 23 2’3
Unteres Quartil 172 172 13 14 15 1’5 14 15
Unteres Dezil 08 09 10 09 10 1M 08 11
Anzahl der Unternehmen 543 549 548 682 679 682 146 536

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

in 1.000 Personen

Aktive Direktinvestitionen
Beschiftigte bei dsterreichischen

Direktinvestoren (in Osterreich) 2608 346'6 2840 2691 2601

Produzierender Bereich X 1732 1772 1627 1620

Dienstleistungen X 1734 1068 1064 980
in %

Anteil an den Gesamtbeschéftigten 89 1173 93 88 85

Produzierender Bereich X 183 1972 17'6 17'5

Dienstleistungen X 87 53 53 48

in 1.000 Personen

Beschiftigte") in Gsterreichischen

DI-Unternehmen (im Ausland) 43'6 1250 1354 1614 1877
Produzierender Bereich X 83'6 884 1006 1240
Dienstleistungen X 414 471 608 637
Relation Ausland zu Inland 17 36 48 60 72
Produzierender Bereich X 48 50 62 76
Dienstleistungen X 24 44 57 65
Beschiftigte) nach Zielland/-region 436 1250 1354 1614 1877
EU-11 (ohne Deutschland) 60 117 12'8 12'5 12'6
Deutschland 161 211 238 237 329
Sonstige EU 2'0 2'8 2’5 32 50
Schweiz und Liechtenstein 23 2'4 2’5 2’5 2’5
Osteuropa (ohne Ungarn) 33 339 394 54'5 68'6
Ungarn 7'5 4472 460 517 525
USA und Kanada 39 32 28 63 6'6
Restliche Lander 27 57 57 69 6'8

Passive Direktinvestitionen
Beschiftigte") in auslindischen

DI-Unternehmen in Osterreich 235'8 2077 2117 2115 2284

Produzierender Bereich X 1163 1189 1172 1171

Dienstleistungen X 914 929 943 11173
in %

Anteil an den Gesamtbeschiftigten 81 68 69 69 74

Produzierender Bereich X 1273 129 127 126

Dienstleistungen X 46 4'6 47 54

Quelle: OeNB, OSTAT.
') Gewichtet mit dem Anteil am Nominalkapital der Tochter.
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Neues Konzept
der Statistik (ber die Portfolioposition
fir aus- und inldndische Wertpapiere

I Einleitung

Die steigende Bedeutung der grenziiberschreitenden Veranlagung in Wert-
papieren in den letzten Jahren, die durch die Einfiihrung des Euro noch
verstarkt wurde, nahm die OeNB zum Anlass, die Statistik tber die
Portfolioposition, insbesondere im Bereich Anteilscheine, zu erweitern und
— vor allem durch Gliederungen nach Nominalwéihrungen, Emittenten-
landern und Laufzeiten — zu vertiefen. Zusatzlich hat die OeNB mit
Berichtstermin Janner 1999 die Berechnungen fiir den Besitz von
inlandischen Wertpapieren durch auslindische Investoren in der funk-
tionellen Kategorie Portfolioinvestitionen auf Grund der Einfihrung des
Euro geandert. Gleichzeitig wurden die notwendigen Anpassungen durch
Neuregelungen im Rahmen des ESVG 95 vorgenommen. Wesentlichste
Anderung war die Berechnung der aushaftenden Vermogenswerte inklusive
der angefallenen und noch nicht abgedeckten Zinsen (,accrued principle®).
Damit sind sowohl die Transaktionen in der Zahlungsbilanz auf Trans-
aktionsbasis als auch die neue Portfolioposition definitorisch identisch
aufgebaut.

Die Portfolioposition wird erstmals im Statistischen Monatsheft, Heft
2/2001, nach neuem Konzept publiziert werden und die bisher in der
Tabelle 7.1.1. dargestellte Portfolioposition ablésen. Auch die neuen
Tabellen werden — wie bisher — im Internet auf der Homepage der OeNB
veréffentlicht. )

2 Statistisches Umfeld der Portfolioposition

Die Portfolioposition ist die Gegentiberstellung der Finanzforderungen und
-verbindlichkeiten aus Wertpapieren Osterreichs gegeniiber dem Ausland.
GemiB dem funktionalen Aufbau der Zahlungsbilanzstatistiken beinhaltet die
Statistik ,Portfolioposition® Wertpapiere, die als Portfolioinvestitionen
klassifiziert sind. Damit sind Wertpapiere in Zusammenhang mit Direkt-
investitionen und den offiziellen Wihrungsreserven ausgeschlossen.

Grafik 1

Schematische Darstellung der Schnittstellen der Portfolioposition

zur Erwerbsstatistik, Zahlungsbilanz (ZABIL)
und Internationalen Vermogensposition (IVP)

VP <«1> Portfolioposition <> ZABIL-Transaktionsbasis

|

Erwerbsstatistik > ZABIL-Cash-Basis

Waihrend die Erwerbsstatistik fiir aus- und inlindische Wertpapiere eine
Spezialstatistik zur monatlichen Zahlungsbilanz darstellt, in der vor allem die
Hohe der Nettokaufe bzw. -verkiaufe auf dem Primar- und Sekundarmarkt
abgelesen werden kénnen, bildet die Portfolioposition die Plattform fiir die
Strukturanalyse der Vermégenswerte zu Marktpreisen bzw. der Verinde-

1 hetp:/ / www.oenb. at/stat-monatshgft/Statab7_phtm‘
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rungen der Positionen. Dabei liegt der Schwerpunkt der Darstellung in der
Gliederung nach inlandischen Veranlagungs- bzw. Emittentensektoren sowie
in einer Gliederung nach Emissionen in Euro und von Emittenten im
Euroraum als erweiterter ,Heimmarkt® inlindischer Anleger und Emitten-
ten.

Dartiber hinaus werden die Verinderungen gegliedert in:

— Transaktionen (entsprechend den korrespondierenden Werten in der

Zahlungsbilanz)

—  Veranderungen auf Grund von Wechselkurs- und Wertpapierkursinde-
rungen
— sonstige Veranderungen (wie z. B. Reklassifikationen) als ResidualgréBe.

Zusitzlich werden die Positionen zum Jahresultimo tiefer gegliedert, um

Veranlagungsschwerpunkte und Laufzeitstrukturen zu erkennen:

— nach Wihrungen,

— nach Emittentenlindern (im Falle auslandischer Wertpapiere) und
— mach Laufzeiten (urspriingliche Laufzeiten und Restlaufzeiten).

Fiir zinstragende Finanzanlagen werden zusitzlich die entsprechenden
Vermégenseinkommen dargestellt, um Berechnungen der ,rate of return®
vornehmen zu koénnen.

Damit soll die Portfolioposition den Anspriichen als Spezialstatistik fiir
die Zahlungsbilanz auf Transaktionsbasis und fiir die Internationale Ver-
mogensposition gerecht werden. Dariiber hinaus soll die Portfolioposition
auch als — analytische — Schnittstelle fiir die Gesamtwirtschaftliche Finan-
zierungsrechnung (GFR) nutzbar gemacht werden. Zu diesem Zweck
werden die Sektoren und die Finanzierungsinstrumente, wo sinnvoll, weiter
als in der Zahlungsbilanzstatistik aufgespannt. Dies betrifft vor allem eine
tiefere Gliederung der Wertpapierarten bei den Anteilscheinen in Anteils-
rechte ohne Investmentzertifikate (mit der nachrichtlichen Information tiber
bérsenotierte Aktien) und in Investmentzertifikate sowie bei den ,sonstigen
Sektoren® in sonstige Finanzinstitute (entsprechend der Klassifikation im
ESVG 95 unter S. 123 bis S. 125), Unternchmen und private Haushalte. Der
Zentralstaat wird als nachrichtliche Position innerhalb des offentlichen
Sektors dargestellt.

3 Datenbasis fiir bzw. Berechnungsarten
innerhalb der Portfolioposition

Die Portfolioposition basiert auf der Information iiber

— die Wertpapierstammdaten (dazu zihlt vor allem die Information iiber
das Umlaufvolumen sowie wesentliche Klassifizierungskriterien hinsicht-
lich Wahrung, Emittentenland, Laufzeit, Verzinsung, Tilgung etc.) und

— die Wertpapierbestinde von inlandischen Investoren, die ihre Wert-
papiere entweder bei einer inlindischen Bank im Depot halten oder die
ihre Wertpapiere selbst verwalten bzw. die Depotverwaltung einer
auslandischen Depotstelle — meistens eine Bank — tibertragen haben.
Wertpapiere, die fiir inlindische Investoren von einer inlindischen

Depotstelle verwaltet werden (dabei handelt es sich in der Regel um eine

Bank mit Sitz in Osterreich) werden von dieser Depotstelle an die OeNB

gemeldet. Der Meldeaufbau sicht vor, dass die Depotbank eine Klassifizie-
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rung nach dem Sektor des Depotinhabers vornimmt und fiir jeden Sektor
von Depotinhabern je Einzelwertpapier den Nominalwert bzw. die Stiick-
anzahl und die entsprechende Wertpapierkennnummer angibt.

Inlandische Investoren (Nichtbanken), die ihre Wertpapiere nicht bei
inlindischen Depotbanken in Verwahrung haben, melden diese Wertpapiere
je Einzelwertpapier mit dem aushaftenden Nominale bzw. der Stiickanzahl
und der Wertpapierkennnummer. 1)

Sofern es sich um eine Wertpapierkennnummer handelt, die von den
Wer tpapierkennnummernvergabestellen verwaltet wird (im Fall Osterreich
sind das die OeKB und die Wertpapiermitteilungen — Deutschland) erfolgen
seitens des Melders keine weiteren Angaben zur Klassifizierung des
Wertpapiers. Diese erfolgt iiber die Wertpapierstammdaten. In allen
anderen Fillen erfolgen die Information iiber ausgewihlte wichtige Stamm-
daten durch die Meldebank bzw. dem inlandischen Investor.

Fiir die Bewertung des gemeldeten Wertpapierbestands zu Marktwerten
werden entweder offizielle Wertpapierkurse von der jeweiligen Heimatborse
des Wertpapiers, von der Wiener Borse iiber die OeKB oder von Telekurs,
Deutschland, herangezogen oder — wenn diese nicht verfiigbar sind — vom
Melder selbst angegeben.

GemiB den Richtlinien sowohl des ESVG 95 als auch des 5. Zahlungs-
bilanz-Manuals beinhaltet der Marktwert auch die aufgelaufenen und noch
offenen (nicht bezahlten) Zinsen. In der Portfolioposition wird daher dieser
Zinsanteil als Reinvestition im jeweiligen Finanzierungsinstrument erfasst.z)
Die Berechnung der ,accrued® Zinsen erfolgt durch die OeNB unter
Heranzichung des aushaftenden Vermégens zu Nominalwerten, dem Zins-
termin und der Kuponhéhe sowie der Differenz zwischen Emissionspreis und
Riicklosungspreis zum Zeitpunkt der Tilgung.

Die Darstellung der Vermégenswerte in auslindischen Wertpapieren fiir
inlandische Investoren erfolgt direkt aus den Meldungen der Depotbanken
bzw. der inlindischen Nichtbanken. Die Vermégenswerte in inlandischen
Wertpapieren fiir auslindische Investoren werden berechnet. Als Auslands-
besitz wird die Differenz zwischen dem Umlaufvolumen und dem Besitz
inlandischer Investoren errechnet.

1 Die meldetechnischen Details sind in den devisenstatistischen Meldebestimmungen der OeNB, Band 3 enthalten.
Diese Me]debestimmungen sind auch im Internet algf der Homepage der OeNB Veriszentlicht: www.oenb.at /
zabil. Eine englischsprachige Beschreibung der Meldedaten ist auf der Homepage der EZB verdffentlicht:
www.ech.int. Publications. Other publications. 2000, European Union balance qf payments/ international
investment position statistical methods.

2 Die entsprechenden Rege]ungenfinden sich im ESVG 95 § 5.17 bzw. im 5. Zahlungsbilanz-Manual im § 121.
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4 Inhaltsinderung
gegeniiber der bisher publizierten Version
der Portfolioposition

Die nachfolgende Tabelle illustriert die wesentlichen Anderungen:
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Tabelle 1

Konzeptunterschiede in der Portfolioposition

Kriterien

bisher publizierte Version

neue Version

Meldeinhalt

Gliederungskriterien

Berlicksichtigung
von aufgelaufenen,

festverzinsliche Wertpapiere

Schilling und Fremdwahrung

kurz- und langfristig

Banken, Nichtbanken

(davon: institutionelle Anleger,
sonstige private Anleger)

auf der Aktivseite

Banken, offentliche Stellen,
private Emittenten
auf der Passivseite

Marktwert ohne aufgelaufene
offene Zinsforderungen

festverzinsliche Wertpapiere
Anteilscheine

(untergliedert in Anteilsrechte
ohne Investmentzertifikate,
Investmentzertifikate,

zusdtzlich gegliedert in borse-
notierte Aktien und in Fondstypen

Euro und Fremdwahrung,
zusdtzlich untergliedert
in wichtige Anlagewdhrungen

kurz- und langfristig
nach Ursprungslaufzeiten,
zusdtzlich nach Restlaufzeiten

Finanzieller Sektor,

Banken und OeNB insgesamt,
sonstige Finanzinstitute,

sonstige Sektoren,
Unternehmen und private Haus-
halte auf der Aktivseite

Banken, Staat
(nachrichtlich Zentralstaat,
sonstige Emittenten

auf der Passivseite)

Marktwert inklusive aufgelaufene
offene Zinsforderungen

offenen Zinsforderungen
in den Vermd&genspositionen

Bestdnde und Transaktionen
(nachrichtlich auch Preis-
und Wechselkurseffekte
insgesamt)

Bestande und Transaktionen | Bestdnde

Um die unterschiedliche Berticksichtigung der aufgelaufenen und noch
offenen Zinsforderungen in den Konzepten der Portfolioposition zu
veranschaulichen, sind in den Tabellen iiber die Entwicklung des Wert-
papierbesitzes im aktuellen Berichtsjahr sowohl die Wertpapierbestinde
inklusive aufgelaufener und offener Zinsforderungen als auch die Zins-
forderung selbst dargestellt. Der Effekt auf die Wertpapierbestinde zum
Jahresultimo 1998 und 1999 betrug jeweils rund 2%.

5 Verfugbarkeit der Daten in der Portfolioposition

— Die vierteljahrlichen Tabellen werden zur selben Zeit wie die viertel-
jahrlichen Zahlungsbilanzen (das heif3t in der Regel rund 3 Monate nach
dem Berichtsstichtag), die Tabellen zum Jahresultimo zur selben Zeit wie
die Internationale Vermdégensposition (das heiit in der Regel rund
7 Monate nach Berichtsstichtag) verfiigbar sein.

— Die Portfolioposition wird im Statistischen Monatsheft erstmals im
Heft 2/2001 nach neuem Konzept publiziert werden und Daten bis
inklusive Jahresultimo 1997 enthalten.
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6 Inhalte der Portfolioposition (Anhangtabellen)
Die nachfolgende Darstellung gibt einen Uberblick iiber die Inhalte der
einzelnen Tabellen und deren definitorische Abgrenzungen:

Tabellen liber vierteljahrliche Bestiande

und transaktionsbedingte Verinderungen

Die Tabellen beinhalten jeweils die Bestinde zu Marktwerten sowohl zum

jeweiligen Jahresultimo der letzten drei Berichtsjahre als auch der Quartale

der letzten zwei Berichtsjahre und der Quartale des aktuellen Berichtsjahres.

Weiters beinhalten die Tabellen die Transaktionen der letzten drei Berichts-

jahre sowie die Quartale und Halbjahreswerte der letzten zwei Berichtsjahre

und des aktuellen Berichtsjahres.

7.1.1.0.1 Inlandsbesitz von auslindischen Wertpapieren nach Wertpapier-
arten und inlandischen Veranlagungssektoren

7.1.1.0.2 Auslandsbesitz von inlandischen Wertpapieren nach Wertpapier-
arten und inlindischen Emittentensektoren

7.1.1.0.3 Inlandsbesitz von auslindischen Wertpapieren nach Wertpapier-
arten und Regionalgliederung der Emittenten

7.1.1.0.4 Grenziiberschreitender Besitz von festverzinslichen Wertpapie-
ren nach Wiahrungen

Die Ausprigungen der Tabellen sind im Anhang dargestellt.

Tabellen iiber Strukturinformationen fiir Bestinde zum Jahresultimo

Die ersten beiden Tabellen iiber die Entwicklung des Wertpapierbesitzes

enthalten sowohl die Bestinde zu Marktwerten zum Jahresultimo des

vergangenen Berichtsjahres und des aktuellen Berichtsjahres als auch die

Komponenten der Verinderung im aktuellen Berichtsjahr. Alle anderen

Tabellen enthalten die Bestinde zu Marktwerten zum jeweiligen aktuellen

Jahresultimo, gegliedert nach Nominalwahrungen, Emittentenlander oder

Restlaufzeiten.

7.1.1.1.1 Entwicklung des inlindischen Besitzes in auslindischen Wert-
papieren nach Wertpapierarten und inlindischen Veranlagungs-
sektoren im aktuellen Berichtsjahr

7.1.1.1.2  Entwicklung des auslindischen Besitzes in inlindischen Wert-
papieren nach Wertpapierarten und inlindischen Emittenten-
sektoren im aktuellen Berichtsjahr

7.1.1.1.3 Inlandsbesitz von auslindischen Wertpapieren nach Wertpapier-
arten, inlandischen Veranlagungssektoren und Wahrungen zum
Ultimo des aktuellen Berichtsjahres

7.1.1.1.4 Auslandsbesitz von inlandischen Wertpapieren nach Wertpapier-
arten, inlindischen Emittentensektoren und Wihrungen zum
Ultimo des aktuellen Berichtsjahres

7.1.1.1.5 Inlandsbesitz von auslandischen Wertpapieren nach Wertpapier-
arten, inlandischen Veranlagungssektoren und Regionalgliede-
rung der auslindischen Emittenten

7.1.1.1.6 Inlandsbesitz von auslindischen Wertpapieren nach Wertpapier-
arten und Regionalgliederung der auslindischen Emittenten
nach Einzellandern.
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7.1.1.1.7 Inlandsbesitz von auslindischen langfristigen festverzinslichen

Wertpapieren nach inlindischen Veranlagungssektoren und

Laufzeiten (urspriingliche Laufzeit und Restlaufzeit)

7.1.1.1.8

Auslandsbesitz von inlindischen langfristigen festverzinslichen

Wertpapieren nach inlindischen Emittentensektoren und Lauf-

zeiten (urspriingliche Laufzeit und Restlaufzeit)

Die Ausprigungen der Tabellen sind im Anhang dargestellt.

Die in den Tabellen verwendeten Begriffe sind wie folgt definiert:

Konzeptunterschiede in der Portfolioposition

Tabelle 2

Kriterien

Definition/Inhalt

Festverzinsliche Wertpapiere

Geldmarktpapiere
Langfristige

festverzinsliche Wertpapiere
Anteilspapiere
Borsenotierte Aktien
Sonstige Anteilspapiere

Investmentzertifikate
Rentenfonds (Anleihefonds)
Aktienfonds

Gemischte Fonds
(Mischfonds)

Geldmarktfonds

Euroraum
(in dieser Darstellung)

Ansdssige au3erhalb
des Euro-Wihrungsgebiets

Sonstige EU-Lander

Sonstige Lander
bzw. Lindergruppen

Euro

Fremdwahrungen

Sonstige EU-Wéhrungen
Dollarwéhrungen
Finanzieller Sektor

Banken und OeNB
Sonstiger finanzieller Sektor

Staat (6ffentliche Stellen)
Zentralstaat
Unternehmen

Private Haushalte

Sonstige Sektoren

Anleihen, Bezugsrechte auf Wandel- und Optionsanleihen, Commercial Papers, Depotzertifikate,
Bundesschatzscheine bzw. Treasury Bills, Namenschuldverschreibungen, Optionsscheine auf Anleihen,
Pfandbriefe, Promissory Notes, Schatzscheine, Wandelschuldverschreibungen, Zero Bonds

festverzinsliche Wertpapiere mit einer urspriinglichen Laufzeit bis zu 1 Jahr und von genau 1 Jahr
festverzinsliche Wertpapiere mit einer urspringlichen Laufzeit von mehr als 1 Jahr

Aktien, Investmentzertifikate und sonstige Anteilspapiere
Aktien, die an einer Borse notieren

nicht bérsenotierte Aktien, Bezugsrechte auf Aktien, Partizipationsscheine,
Genussscheine gemal3 Aktiengesetz, Immobilienfonds und sonstige Wertpapiere (Restklasse)

Anteile an Kapitalanlagegesellschaften
Fonds, die zum Uberwiegenden Teil oder ausschliellich in festverzinslichen Wertpapieren anlegen
Fonds, die zum Uberwiegenden Teil oder ausschlieBlich in Aktien anlegen

Fonds, die sowohl in Aktien als auch in festverzinsliche Wertpapiere investieren,
die aber in der Regel Hochstgrenzen fir den Aktien- oder den Rentenanteil haben.
Dachfonds werden ebenfalls zu dieser Kategorie gezahlt.

Investmentfonds, die in Geldmarkttitel, Bankguthaben oder Wertpapiere mit kurzen Restlaufzeiten
bzw. regelmaBigen Zinsanpassungen anlegen. Geldmarktahnliche Fonds sind auch enthalten.
Geldmarktfonds innerhalb des Euroraums gemaf3 den Definitionen der EZB (MFI).

Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Portugal,
Spanien und EZB; ab 1. Janner 2001 inklusive Griechenlands.

Alle Lander inklusive der internationalen Organisationen, die nicht zum Euroraum zdhlen
(Nichtgebietsansassige).

Alle Lander der EU, die nicht zum Euroraum zahlen, und ohne internationale Organisationen der EU.

Klassifizierung: Balance of Payments Vade Mecum, herausgegeben von EUROSTAT
in der jeweils gliltigen Fassung

Alle Nominalwahrungen, die in den Euro Ubergeleitet wurden (gilt auch fir Zeitreihen
vor der Einfihrung des Euro).

Alle Wiahrungen exklusive Wéhrungsgruppe Euro.

Wihrungen von Liandern der EU, die nicht die gemeinsame Wahrung eingefiihrt haben.
US-Dollar; kanadischer Dollar, australischer Dollar und neuseeldndischer Dollar

Finanzielle Kapitalgesellschaften

Teilsektor Banken und Zentralbank (Wéhrungsbehorde), fur statistische Zwecke definiert als MFI

Finanzielle Kapitalgesellschaften ohne Teilsektor Banken und OeNB
(Teilsektor sonstige Finanzinstitute, Teilsektor Kredit- und Versicherungshilfstatigkeiten,
Teilsektor Versicherungsunternehmen und Pensionskassen)

Bund, Lander; Gemeinden und Sozialversicherungstrager
Bund (inklusive Bundesfinanzierungsagentur)
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Keinem der anderen Sektoren zugehorige Privatpersonen bzw. Organisationseinheiten
(inklusive privater Organisationen ohne Erwerbszweck).

Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik; sie umfassen den sonstigen finanziellen Sektor,
die Unternehmen und privaten Haushalte.
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Anhang

Tabellen iiber vierteljihrliche Bestinde
und transaktionsbedingte Verinderungen

7.1.1.0.1 Inlandsbesitz von auslindischen Wertpapieren nach
Wertpapierarten und inlandischen Veranlagungssektoren
Insgesamt
Anteilscheine insgesamt
gegliedert nach ausgewahlten Sektoren
davon: OeNB und Banken
davon: sonstige Sektoren
davon: sonstiger finanzieller Sektor
davon: private Haushalte
gegliedert nach ausgewahlten Wertpapierarten
davon: bérsenotierte Aktien
davon: Investmentzertifikate
Festverzinsliche Wertpapiere insgesamt
gegliedert nach ausgewahlten Sektoren
davon: OeNB und Banken
davon: sonstige Sektoren
davon: sonstiger finanzieller Sektor
davon: private Haushalte
gegliedert nach Wertpapierarten
langfristige festverzinsliche Wertpapiere
Geldmarktpapiere

7.1.1.0.2 Auslandsbesitz von inlindischen Wertpapieren nach
Wertpapierarten und inlindischen Emittentensektoren
Insgesamt
Anteilscheine insgesamt
gegliedert nach ausgewahlten Sektoren
davon: Banken
davon: sonstige Sektoren
davon: sonstiger finanzieller Sektor
davon: Unternehmen
gegliedert nach ausgewahlten Wertpapierarten
davon: bérsenotierte Aktien
davon: Investmentzertifikate
Festverzinsliche Wertpapiere insgesamt
gegliedert nach Sektoren
Banken
Staat
davon: Zentralstaat
sonstige Sektoren
gegliedert nach Wertpapierarten
langfristige festverzinsliche Wertpapiere
Geldmarktpapiere
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7.1.1.0.3 Inlandsbesitz von auslandischen Wertpapieren nach

Wertpapierarten und Regionalgliederung der Emittenten
Emittiert von Landern im Euroraum
insgesamt
Anteilscheine insgesamt
gegliedert nach ausgewahlten Wertpapierarten
davon: bérsenotierte Aktien
davon: Investmentzertifikate
festverzinsliche Wertpapiere insgesamt
gegliedert nach Wertpapierarten
langfristige festverzinsliche Wertpapiere
Geldmarktpapiere
Emittiert von Anséssigen auBBerhalb des Eurowahrungsgebiets
insgesamt
Anteilscheine insgesamt
gegliedert nach ausgewahiten Wertpapierarten
davon: bérsenotierte Aktien
davon: Investmentzertifikate
festverzinsliche Wertpapiere insgesamt
gegliedert nach Wertpapierarten
langfristige festverzinsliche Wertpapiere
Geldmarktpapiere

7.1.1.0.4 Grenziiberschreitender Besitz

von festverzinslichen Wertpapieren nach Wihrungen
Emittiert in der Nominalwahrung Euro
emittiert von Inldindern/gehalten von Auslandern
festverzinsliche Wertpapiere insgesamt
davon: langfristige festverzinsliche Wertpapiere
emittiert von Auslandern aus dem Euroraum/gehalten von Inlandern
festverzinsliche Wertpapiere insgesamt
davon: langfristige festverzinsliche Wertpapiere
emittiert von Ansdssigen auBerhalb des Eurowahrungsgebiets/
gehalten von Inldndern
festverzinsliche Wertpapiere insgesamt
davon: langfristige festverzinsliche Wertpapiere
Emittiert in Fremdwahrungen
emittiert von Inlandern/gehalten von Auslandern
festverzinsliche Wertpapiere insgesamt
davon: langfristige festverzinsliche Wertpapiere
emittiert von Auslandern aus dem Euroraum/gehalten von Inlandern
festverzinsliche Wertpapiere insgesamt
davon: langfristige festverzinsliche Wertpapiere
emittiert von Ansdssigen auBerhalb des Eurowahrungsgebiets/
gehalten von Inlandern
festverzinsliche Wertpapiere insgesamt
davon: langfristige festverzinsliche Wertpapiere
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Tabellen liber Strukturinformationen
fiir Bestinde zum Jahresultimo

7.1.1.1.1  Entwicklung des Wertpapierbesitzes von Inlindern

in auslandischen Wertpapieren im Berichtsjahr
Kopf Komponenten der Entwicklung des Wertpapierbesitzes
Marktwert zum Jahresende des vergangenen Jahres
davon: offene Zinsforderungen
Verdnderung im laufenden Jahr
davon: Transaktionen
davon: Wertpapierpreis- und Wechselkurseffekte insgesamt
Marktwert zum Jahresende des laufenden Jahres
davon: offene Zinsforderungen
durchschnittlicher Marktwert
Vermdgenseinkommen
Legende Gliederung nach Wertpapierarten und inldndischen Veranlagungssektoren
Anteilscheine
davon: bérsenotierte Aktien
davon: Investmentzertifikate
festverzinsliche Wertpapiere
langfristige festverzinsliche Wertpapiere
Geldmarktpapiere
Jede Wertpapierart wird nach Sektoren gegliedert
finanzieller Sektor
OeNB und Banken
sonstiger finanzieller Sektor
Staat
Unternehmen
private Haushalte
davon: Investmentzertifikate
gegliedert nach Fondsarten
Rentenfonds
gemischte Fonds
Aktienfonds
Geldmarktfonds

7.1.1.1.2 Entwicklung des Wertpapierbesitzes von Auslandern

in inlandischen Wertpapieren im Berichtsjahr
Kopf Komponenten der Entwicklung des Wertpapierbesitzes
Marktwert zu Jahresende des vergangenen Jahres
davon: offene Zinsforderungen
Verdnderung im laufenden Jahr
davon: Transaktionen
davon: Preis- und Wechselkurseffekte insgesamt
Marktwert zu Jahresende des laufenden Jahres
davon: offene Zinsforderungen
durschnittlicher Marktwert
Vermogenseinkommen
Legende Gliederung nach Wertpapierarten und inlandischen Emittentensektoren
Anteilscheine
davon: bérsenotierte Aktien
davon: Investmentzertifikate
Jede Wertpapierart wird nach Sektoren gegliedert
Banken
sonstige Emittenten
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festverzinsliche Wertpapiere
langfristige festverzinsliche Wertpapiere
Geldmarktpapiere
Jede Wertpapierart wird nach Sektoren gegliedert
Banken
Staat
sonstige Emittenten
davon: Investmentzertifikate
gegliedert nach Fondsarten
Rentenfonds
gemischte Fonds
Aktienfonds
Geldmarktfonds

7.1.1.1.3 Inlandsbesitz in auslandischen Wertpapieren

nach Nominalwidhrungen zum Jahresultimo
Kopf Gliederung nach Nominalwahrungen
insgesamt
in Euro denominierte Wertpapiere
in Fremdwahrung denominierte VWertpapiere
sonstige EU-Wahrungen
Schweizer Franken
Dollarwéhrungen
davon: US-Dollar
japanischer Yen
sonstige Wahrungen
Legende Gliederung nach Wertpapierarten
und inlandischen Veranlagungssektoren
Anteilscheine
davon: bérsenotierte Aktien
davon: Investmentzertifikate
festverzinsliche Wertpapiere
langfristige festverzinsliche Wertpapiere
Geldmarktpapiere
Jede Wertpapierart wird nach Sektoren gegliedert
finanzieller Sektor
OeNB und Banken
sonstiger finanzieller Sektor
Staat
Unternehmen
private Haushalte

7.1.1.1.4 Auslandsbesitz in inlindischen Wertpapieren

nach Nominalwahrungen zum Jahresultimo
Kopf Gliederung nach Nominalwéhrungen
insgesamt
in Euro denominierte Wertpapiere
in Fremdwahrung denominierte Wertpapiere
sonstige EU-Wahrungen
Schweizer Franken
Dollarwahrungen
davon: US-Dollar
japanischer Yen
sonstige Wahrungen
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Legende

71115

Kopf

Legende

71.1.1.6

Kopf

Legende

Gliederung nach Wertpapierarten und inlindischen Emittentensektoren
Anteilscheine
davon: bérsenotierte Aktien
davon: Investmentzertifikate
Jede Wertpapierart wird nach Sektoren gegliedert
Banken
sonstige Emittenten
festverzinsliche Wertpapiere
langfristige festverzinsliche Wertpapiere
Geldmarktpapiere
jede Wertpapierart gegliedert nach Sektoren
Banken
Staat
sonstige Emittenten

Inlandsbesitz von auslindischen Wertpapieren

nach Emittentenlindern zum Jahresultimo
Gliederung nach Emittenlandern bzw. Emittentenlandergruppen
insgesamt
Euroraum
Ansissige auBBerhalb des Eurorwahrungsgebiets
sonstige EU-Lander
Schweiz
Amerika
davon: USA
Japan
sonstige Lander
nachrichtlich: Internationale Organisationen
davon: Organisationen der EU
OECD-Lander
Gliederung nach Wertpapierarten und inldndischen Veranlagungssektoren
Anteilscheine
davon: bérsenotierte Aktien
davon: Investmentzertifikate
festverzinsliche Wertpapiere
langfristige festverzinsliche Wertpapiere
Geldmarktpapiere
Jede Wertpapierart wird nach Sektoren gegliedert
finanzieller Sektor
OeNB und Banken
sonstiger finanzieller Sektor
Staat
Unternehmen
private Haushalte

Inlandsbesitz von auslindischen Wertpapieren

nach einzelnen Emittentenlandern zum Jahresultimo
Gliederung nach Wertpapierarten
Anteilscheine
davon: bérsenotierte Aktien
davon: Investmentzertifikate
festverzinsliche Wertpapiere
langfristige festverzinsliche Wertpapiere
Geldmarktpapiere
Gliederung nach allen Emittentenldndern
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7.1.1.1.7 Inlandsbesitz von auslandischen Wertpapieren

nach Wihrungen und Laufzeiten zum Jahresultimo
Gliederung nach Nominalwahrungen
in Euro denominierte Wertpapiere
in Fremdwahrung denominierte Wertpapiere
Kopf Gliederung nach inldndischen Veranlagungssektoren
finanzieller Sektor
OeNB und Banken
sonstiger finanzieller Sektor
Staat
Unternehmen
private Haushalte
Legende Gliederung nach Ursprungslaufzeiten und Restlaufzeiten
Ursprungslaufzeiten
mehr als 1 Jahr bis 5 Jahre
mehr als 5 Jahre bis 10 Jahre
mehr als 10 Jahre
Restlaufzeiten
bis 1 Jahr
mehr als 1 Jahr bis 2 Jahre
mehr als 2 Jahre bis 5 Jahre
mehr als 5 Jahre
jeweils gegliedert nach Ursprungslaufzeiten
mehr als 1 Jahr bis 5 Jahre
mehr als 5 Jahre bis 10 Jahre

mehr als 10 Jahre

7.1.1.1.8 Auslandsbesitz von inlandischen Wertpapieren
nach Wihrungen und Laufzeiten zum Jahresultimo
Gliederung nach Nominalwahrungen
in Euro denominierte Wertpapiere
in Fremdwahrung denominierte Wertpapiere

Kopf Gliederung nach inlandischen Emittentensektoren
Banken
Staat
sonstige Emittenten

Legende Gliederung nach Ursprungslaufzeiten und Restlaufzeiten

Ursprungslaufzeiten
mehr als 1 Jahr bis 5 Jahre
mehr als 5 Jahre bis 10 Jahre
mehr als 10 Jahre
Restlaufzeiten
bis 1 Jahr
mehr als 1 Jahr bis 2 Jahre
mehr als 2 Jahre bis 5 Jahre
mehr als 5 Jahre
jeweils gegliedert nach Ursprungslaufzeiten
mehr als 1 Jahr bis 5 Jahre
mehr als 5 Jahre bis 10 Jahre
mehr als 10 Jahre
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Entwicklungen

in ausgewdhlten Industrieldndern
auBerhalb der EU

Redaktionsschluss: USA

30. November 2000 1 Realwirtschaftliche Entwicklung
Die lang erwartete Verlangsamung der Dynamik der US-Wirtschaft diirfte
im Herbst 2000 begonnen haben. Diese Entwicklung kénnte dazu beitragen,
den Nachfragetiberschuss der vergangenen Jahre zu verringern, und stellt
einen Schritt in Richtung eines gleichgewichtigeren Wachstums dar.
Letzteres wird auch durch die Zunahme des Potenzialwachstums Ende der
Neunzigerjahre unterstiitzt. Nach jiingsten Berechnungen der OECD ist
dieses auf 4% (um 1 Prozentpunkt seit der letzten Schitzung der
Organisation im Juni 1999) gestiegen. Weiters geht die OECD von einem
geringeren Nachfrageiiberhang aus als vermutet.

Es bestechen jedoch Unsicherheiten iiber die kurz- und langfristige
Entwicklung der potenziellen Wachstumsraten. Da der technologische
Fortschritt in der Informations- und Kommunikationsindustrie eine
Schliisselrolle bei der Erh6hung der Wachstumsdynamik in den Neunziger-
jahren spielte, hingt auch in Zukunft eine Fortsetzung des kriftigen
Trendwachstums von hohen Raten an Innovationen und Produktentwick-
lungen in diesen Sektoren ab. Technologische Fortschritte in der Computer-
industrie werden sich im Laufe der Zeit unweigerlich verlangsamen, wie das
bereits in der Vergangenheit bei bedeutenden Neuerungen der Fall war. Im
Augenblick ist noch keine derartige Entwicklung zu beobachten, und es ist
zu erwarten, dass sinkende Computerpreise Unternehmen auch mittelfristig
weiterhin veranlassen werden, diese Kapitalgiiter intensiver zu nutzen. Eine
langsamer wachsende Wirtschaft kénnte allerdings voriibergehend zu einer
Verlangsamung der Ausbreitung dieser Innovationen fithren, wenn die
Unternehmensgewinne nicht mehr im gewohnten Ausmal} steigen. In den
letzten Monaten ist das Gewinnwachstum in den meisten Branchen
zuriickgegangen; die Finanzierungskosten sind, vor allem fiir Gesellschaften
mit schlechterer Bonitit, gestiegen. Auch Risikokapital ist schwieriger zu
beschaffen. Angesichts des Kursriickgangs auf den Aktienmarkten ist auch
diese Quelle der Unternchmensfinanzierung nicht mehr so ergiebig wie in
der Vergangenheit. Dies wird sich in einer riicklaufigen Investitionsneigung
niederschlagen, was bei langerer Dauer in Zukunft nicht ohne Auswirkungen
auf die Produktivitat bleiben kann.

Im dritten Quartal hat sich die wirtschaftliche Dynamik deutlich auf ein
reales BIP-Wachstum von 2°4% abgeschwiacht, nach 5°6% im Vorquartal.
Das Wirtschaftswachstum basierte im erwihnten Zeitraum in erster Linie
wieder auf den privaten Konsumausgaben (4'5%)"), den — trotz hohem
US-Dollar — stark expandierenden Exporten (+16°2%) und den Investitio-
nen (+3°2%). Dampfend wirkten sich die etwas weniger stark als die
Exporte steigenden Importe (+13'8%) sowie die riicklaufigen Staatsaus-
gaben und die Wohnbauinvestitionen aus. Es erfolgte auch ein weiterer
Anstieg der Lagerhaltung.

Da die Konsumausgaben der privaten Haushalte stirker als die
Einkommen stiegen, fiel die Sparquote im dritten Quartal auf —0'2%. Dies

1 Die Dynamik des privaten Konsums hat sich vor allem uuf Grund des stark gestiegenen O]preises abgeschwiicht;

die Zuwachsrate lag im dritten Quartal um 1'3 Prozentpunkte unter jener des Vorquartals.
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ist jedoch vor dem Hintergrund einer in den letzten Jahren stark steigenden
Sparquote der offentlichen Hand zu sehen, sodass die nationale Sparquote
mit zuletzt 17°7% nicht wesentlich unter dem Durchschnitt der EU-15 liegt
(21°1%).

[m dritten Quartal 2000 stieg die Industrieproduktion auf Jahresbasis um
2'8%; dies stellt die geringste Zunahme seit dem ersten Vierteljahr 1999
dar. Im Oktober war sie sogar um 0°1% gegeniiber dem Vormonat
riicklaufig; dafiir war vor allem die um 7°8% niedrigere Autoproduktion
verantwortlich.

Die Kaparzitatsauslastung der amerikanischen Wirtschaft war mit 82"1%
im Oktober gegeniiber dem Vormonat leicht riicklaufig und blieb damit
erneut unter 84%, was als kritische Marke fiir eine konjunkturelle
Hberhitzung betrachtet wird.

Fir das Gesamtjahr 2000 erwartet die OECD in ihrem kirzlich
veroffentlichten Economic Outlook eine Expansion des realen BIP um 5°3%
und fiir 2001 um 3°5%. Die Prognose der US-Notenbank liegt fiir heuer mit
4 bis 4°5% deutlich unter dem OECD-Wert, fiir 2001 mit 3°25 bis 3'75%
etwa gleich hoch. Die Prognose der EU-Kommission liegt fiir das laufende
Jahr mit einem Wachstum von 5'1% um 0°1 Prozentpunkt und fiir 2001 um
0°2 Prozentpunkte unter jener der OECD.

Allgemein herrscht die Ansicht, dass es noch zu friih ist, zu beurteilen,
ob es sich um eine voriibergehende oder eine anhaltende Wachstums-
abschwichung handelt.

Es gelang den USA unter dem Einfluss des anhaltenden kriftigen
Wirtschaftswachstums im Fiskaljahr 2000, das am 30. September endete,
einen Haushaltstiberschuss von rund 237 Mrd USD (2'4% des BIP) zu
erwirtschaften. Dies ist der dritte aufeinander folgende Uberschuss (1999:
124 Mrd USD, 1998: 69 Mrd USD; davor wurden seit 1969 stets Defizite
ausgewiesen). Fiir das laufende Rechnungsjahr erwartet das Haushaltsbiiro
des Kongresses einen Uberschuss von 268 Mrd USD.

Seit Beginn des Fiskaljahres 2001 (1. Oktober) sind die USA — wie
bereits 6fters in der Vergangenheit — ohne Budget. Die Regierungsgeschifte
laufen auf eingefrorenem Ausgabenniveau mit Hilfe eines Hberbrﬁckungs—
gesetzes (,continuing resolution®) weiter.

Aktienindizes in den USA
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Ein bisher wichtiger Motor des amerikanischen Wirtschaftsaufschwungs,
die Borsenhausse, hat sich in der Berichtsperiode abgeschwicht. Dazu
beigetragen hat vor allem der in den vergangenen Monaten stark unter
Druck geratene Technologiesektor (unter anderem wegen der Besorgnis
tiber eine Verlangsamung des Gewinnwachstums im Halbleitersektor). Der
NASDAQ-Index (,new economy®) ging von seinem Héchststand von
4.704 Punkten Ende Marz 2000 um etwa 40% auf ca. 2.750 Punkte Ende
November 2000 zuriick. Im selben Zeitraum biiite der Dow-Jones-Index
(»old economy®) lediglich 4'6% ein.

2 Arbeitsmarkt

Die Lage auf dem amerikanischen Arbeitsmarkt ist weiterhin angespannt.
Insbesondere das Angebot an Arbeitskriften in der Computer- und
Hochtechnologiebranche ist nach wie vor knapp. Als Folge wurden fast
tiberall steigende Léhne verzeichnet, im September um 3°6% im Vorjahres-
vergleich und damit um 0°2 Prozentpunkte weniger stark als im August
2000; diese haben bisher auf Grund steigender Produktivitit und hohen
Wettbewerbsdrucks nicht auf die Preise tibergegriffen. Im jiingsten ,beige
book® der US-Notenbank wird jedoch warnend darauf hingewiesen, dass der
starke Kostenanstieg im Energiebereich und im Gesundheitswesen in
absehbarer Zeit zu Preisanpassungen zwingen konnte.

3 Inflation
Wie erwartet schlugen sich die gestiegenen Erdolpreise im September in der
Teuerungsrate nieder, und zwar mit einem VPI-Anstieg um 0'5% gegentiber
dem Vormonat. Im Oktober hingegen fiel der Preisanstieg — vor allem auf
Grund einer Stabilisierung der Energiekosten — mit 0°2% im Vergleich zum
Vormonat wesentlich moderater aus; die Kernrate erhohte sich im selben
AusmaB}. Verglichen mit dem Vorjahresmonat betrug der Anstieg 3'4%
(Kernrate: +2°5%).

Der Energiepreisanstieg verlangsamte sich deutlich von 3°8% im
September 2000 im Vormonatsvergleich auf 0°2% im Oktober (Vorjahres-
vergleich: +15'9%)).

Verdnderung zum Vorjahr in %

1995 1996 1997 1998 1999 2000

=== \lerbraucherpreis Erzeugerpreis

Quelle: IWF.
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Auch auf der Erzeugerseite hat der Preisdruck nachgelassen. Diese
Entwicklungen sind auch dem Basiseffekt zuzuschreiben, da im vergangenen
Jahr zur gleichen Zeit bereits der Anstieg der Energiepreise begonnen hatte.

4 Monetire Entwicklung

4.1 US-Notenbank

Anlisslich der letzten Sitzung des Offenmarktausschusses der US-Notenbank
(FOMC) am 15. November 2000 wurden der Leitzins- sowie der Diskont-
satz unverandert bei 6°5 bzw. bei 6% belassen. Die Leitzinsen befinden sich
seit Mitte Mai auf diesem Stand. Begriindet wurde das Beibehalten des Status
quo durch die Fed damit, dass derzeit kein Zinsschritt notwendig sei, um
Preisstabilitat und ein nachhaltiges Wachstum der amerikanischen Wirtschaft
zu sichern. Die bisher eingetretene Abschwichung des Nachfragedrucks
reiche allerdings noch nicht aus, um einen geldpolitischen Strategiewechsel,
das heif3t eine Abkehr von der restriktiven Grundhaltung, zu rechtfertigen.
Bei der Bewertung der Risiken fiir das langfristige Ziel der Preisstabilitit
sowie eine nachhaltige wirtschaftliche Entwicklung betonte die Fed, dass
weiterhin mit inflationaren Risiken gerechnet werden miisse, unter anderem
wegen des nach wie vor ausgetrockneten Arbeitsmarktes sowie der stark
gestiegenen Erdolpreise.

Die néchste Sitzung des FOMC findet am 19. Dezember 2000 statt, und
viele Beobachter erwarten, dass die US-Notenbank zu diesem Zeitpunkt
ihren Bias auf einen neutralen Kurs indern konnte.

Im Vordergrund der Uberlegungen der OECD zur wirtschaftlichen Lage
in den USA steht die Geldpolitik, und zwar konkret, ob das Anziechen der
Geldpolitik seit Mitte 1999 ausreicht, um eine sanfte Landung der
amerikanischen Wirtschaft herbeizufiihren. lhrer Ansicht nach hat der
Olpreisanstieg die Hauptaufgabe des Federal Open Market Committee
(FOMC), namlich die Erhaltung der Preisstabilitit, weiter erschwert.
Deshalb erachtet die OECD eine Erhohung der Fed Funds Rate — um
50 Basispunkte — im Laufe des nachsten Jahres fiir notwendig, um einen
weiteren Anstieg der Inflationsrate zu verhindern. In ihren Prognosen sicht
sie erst in der zweiten Halfte des Jahres 2002 Spielraum fiir Leitzins-
senkungen, vor allem auf Grund eines stirker abnehmenden Nachfrage-

drucks.

4.2 Banken

Die amerikanischen Banken haben wihrend des konjunkturellen Booms
in den Neunzigerjahren ihre Kreditvergabekriterien gelockert. Dieser
Schritt trug dazu bei, dass sich die riskanten Ausleihungen nach den
Ergebnissen einer Studie der Aufsichtsbehérde ,Comptroller of the
Currency® innerhalb von zwei Jahren auf 100 Mrd USD verdoppelten. Dies
hat nicht nur negative Auswirkungen auf die Ertragslage der Institute,
sondern auch auf ihre Bonitat. Die Aufsichtsbehérde befiirchtet — ebenso wie
die US-Notenbank zuvor in einer ihnlichen Studie —, dass die Banken fiir
die bei einem wirtschaftlichen Riickschlag drohenden Verluste nicht
ausreichend Vorsorge getroffen haben. Als Griinde fiir den Anstieg an Not
leidenden Krediten fiihrt die Studie den scharfen Wettbewerb unter den
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Kreditinstituten in den USA sowie die Strategien zur Ausweitung ihres
Marktanteils an.

Seit kurzem lassen die Banken auf Grund der steigenden Anzahl von
Kreditproblemen eine geringere Bereitschaft erkennen, an Kreditnehmer
mit schlechter Bonitat auszuleihen; dies hat zu einer ,milden Kredit-
verknappung® gefiihrt.

Falls es zu Problemen im amerikanischen Bankensystem kime, waren
auch europiische Banken davon betroffen, da sie heute wesentlich starker im
US-Kreditgeschift engagiert sind, als sie es noch vor zehn Jahren waren. Von
einem nennenswerten systemischen Risiko im US-Bankensystem kann
derzeit jedoch nicht gesprochen werden.

5 Wechselkurs
Nach Auffassung des New Yorker Notenbankchefs Mc Donough wird der
US-Dollar weiterhin, unter anderem mangels anderer attraktiver Investi-
tionsalternativen, stark bleiben.
Die hiufig beschworene Gefahr, dass internationale Anleger ihr
Engagement in den USA verringern, scheint derzeit nicht gegeben.
Allerdings diirfte sich die in der Vergangenheit hohe Wachstumsdifferenz
zwischen dem Euroraum und den USA (rund 2 Prozentpunkte) im laufenden
und noch stirker in den folgenden Jahren verringern, was ein Indiz fiir eine
Erholung des Euro und eine Abschwichung des US-Dollar sein konnte.

USD/EUR

Ny
11 \4

08

1999 2000

Quelle: Datastream.

6 AuBenwirtschaft

Im September hat sich der AuBenhandel nach einer Verminderung des
Defizits im August, auf Grund eines starken Importwachstums bei
riicklaufigen Exporten, weiter passiviert. Das AuBenhandelsdefizit erreichte
die Rekordhohe von iiber 34 Mrd USD. Fiir die ersten neun Monate 2000
summiert sich das Defizit auf mehr als 270 Mrd USD und liegt damit um
43% tiber dem entsprechenden Vorjahreswert.

Redaktionsschluss: Japan
4. Dezember 2000 1 Realwirtschaft

Mit der ersten grundlegenden Revision der statistischen Methoden zur
Ermittlung des BIP seit 22 Jahren hat die japanische Wirtschaftsplanungs-
behorde den vom UN-Statistikamt empfohlenen Standard ibernommen. Die
Umstellung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung auf das ,System of
National Accounts® aus dem Jahr 1993 (SNA93) und die neue Methode zur
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Saisonbereinigung der Daten brachte stirkere Korrekturen bei den dies-
jahrigen quartalsweisen BIP-Wachstumsraten. Das reale BIP-Wachstum wurde
im Jahresvergleich fiir das erste Kalenderquartal 2000 kraftig von 07 auf
2'4% nach oben korrigiert, weil die bisherige mangelhafte quartalsweise
Erhebung des privaten Konsums und die Entwicklung der &ffentlichen
Investitionen nun genauer erfasst werden (der alte Standard lieB die aus Japan
ausgelagerte Software-Entwicklung und Abschreibungskosten fiir Regie-
rungsausgaben zur Infrastruktur unberiicksichtigt). Das Wachstum fiir das
zweite Quartal hingegen wurde auf Grund des schwicheren Privatkonsums
(Verringerung der Ausgaben von Einzelhaushalten) und der offentlichen
Investitionen von 1°0 auf 0°8% nach unten korrigiert.

Im dritten Kalenderquartal wuchs das reale BIP um 1'4% im Rahmen
der Erwartungen. Es wurde — trotz schwacher Nachfrage — von den kriftigen
Investitionen der Unternechmen getragen, wiahrend die AuBenwirtschaft
keinen Wachstumsbeitrag leistete. Der private Konsum und die 6ffentlichen
Investitionen waren hingegen riicklaufig.

Die japanischen Einzelhandelsumsitze prasentierten sich im Oktober
weiterhin — nach mehr als dreieinhalb Jahren in Folge — riicklaufig.

Die Ertragserholung bei den Unternehmen, die auf Produktions-
steigerungen sowie RestrukturierungsmaBnahmen basiert, ist ein maBgeb-
licher Faktor fiir eine hohere Investitionsbereitschaft des privaten Sektors.
Allerdings konnte bislang der private Verbrauch in Japan noch nicht
dauerhaft stimuliert werden. Durch die weiterhin schwache Arbeitsmarkt-
und Einkommenssituation ist auch in nachster Zukunft nicht mit einer
nachhaltigen Erholung des privaten Konsums zu rechnen.

Fiir das laufende Kalenderjahr erwarten wichtige internationale Institu-
tionen ein reales BIP-Wachstum zwischen 1%2 und 2%. Waihrend die
japanische Wirtschaftsplanungsbehorde (EPA) fir das am 1. April 2000
begonnene Fiskaljahr 1°5% prognostiziert, rechnet die Bank of Japan mit
einem Wachstumsanstieg von rund 2%.

Die Tragfihigkeit des zukiinftigen japanischen Wirtschaftswachstums
wird von den privaten Investitionen (Maschinen und Ausriistung) abhéngen,
da mit einem Anhalten der Stagnation des Privatkonsums gerechnet werden
muss und weiters von den offentlichen Investitionen (vor allem der
Bauwirtschaft), die wegen der anstehenden Budgetkonsolidierung riicklaufig
sein werden. Weitere interne Risiken fiir die japanische Wirtschaftsentwick-
lung werden auch in einer méglichen Verlangsamung der Restrukturierun-
gen im Industrie- und Finanzbereich und in riicklaufigen Aktienmérkten
gesehen. Externe Risiken fiir die Wirtschaft konnten vom Olpreisanstieg,
der schlechten Verfassung der internationalen Finanzmirkte sowie der
abbremsenden Konjunktur in den USA und in Asien ausgehen.

Woahrend der Aktivsaldo des Warenverkehrs in der ersten Hilfte des
Finanzjahres (April bis September 2000) um 6°1% riicklaufig war, erhohte
sich im selben Zeitraum im Jahresabstand der Uberschuss der Leistungsbilanz
um 4'5%, vorrangig wegen eines niedrigeren Defizits in der Dienst-
leistungsbilanz.

Die Arbeitslosenquote ist — konjunkturbedingt — im dritten Quartal leicht
auf 4°6% (zweites Quartal 2000: 4°7%) zuriickgegangen, dies trotz
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Restrukturierungen und Unternchmenszusammenbriichen (im Zeitraum
April bis Oktober 2000 stieg die Zahl der Konkurse im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum um rund ein Fiinftel).

2 Inflation

Die Verbraucherpreise im GroBraum Tokio — ein vorauseilender Indikator
fir die landesweite Entwicklung — sind auch im November stark gefallen.
Der Verbraucherpreisindex lag hier um 1°1% tiefer als im Vorjahresmonat
(Oktober: —0'4%). Die landesweiten Preise fielen im September und im
Oktober im Jahresvergleich um 0°8 bzw. 0'9%. Fiir das gesamte Fiskaljahr
erwartet das japanische Planungsamt (EPA) einen Riickgang der Verbrau-
cherpreise um 0'3%, die Bank of Japan einen solchen zwischen 0'4 und
02%. Wihrend die OECD fiir das gesamte Kalenderjahr 2000 einen
Riickgang von 0°5% prognostiziert, rechnet die EU-Kommission nur mit
einem solchen von 0°1%. Diese deflationire Tendenz wird auf die Schwiche
der Verbrauchernachfrage, den schirferen Wettbewerb und strukturelle
Anderungen wie etwa Reformen im Banken- und Unternehmensbereich
zuriickgefiihrt. Aber auch der anhaltend starke Yen iibte Druck auf die
Preise aus.

3 Monetire Entwicklung

Nach der Aufgabe der Null-Zins-Politik der Bank of Japan am 11. August
(der Zielsatz fiir die Geldmarktzinsen wurde auf rund 0°25% angehoben) ist
die Benchmark-Rendite fiir 10-jédhrige Staatsanleihen innerhalb eines Monats
um 20 Basispunkte auf rund 2% gestiegen, um anschlieBend tendenziell
unter das Ausgangsniveau wie vor der Zinserh6hung zuriickzukehren und lag
Ende November mit 1°62% auf dem tiefsten Stand seit dem 19. Juni. Mit der
Niedrigzinspolitik wird die japanische Wirtschaft auch weiterhin unterstiitzt,
allerdings erwiagt die Zentralbank derzeit — im Gegensatz zu fritheren

)

Erklarungen —, eine an einem Inflationsziel orientierte Geldpolitik zu
implementieren.

Das Geldmengenwachstum von M2 (einschlieBlich Depositenzertifika-
ten) lag auch im Berichtszeitraum August bis Oktober — wie die Monate des
Jahres 2000 zuvor — mit rund 2% unter dem Wachstum der Vergleichs-
periode des Vorjahres. Auf Grund deflationirer Tendenzen und des
schwachen Wirtschaftswachstums wirkte die Geldpolitik in diesem Zeitraum

expansiv.

4 Wechselkurs

Die Devisenmirkte waren im Zeitraum September bis November 2000
durch die Starke des US-Dollar, die Schwiche des Euro und die Position des
Yen dazwischen gekennzeichnet. Die Bewegungen der wichtigsten Wechsel-
kurse wurden iiberwiegend durch Wechselwirkungen der jeweils aktuellen
und erwarteten relativen Positionen im Konjunkturzyklus, im Verbund mit
technischen Portfolio- und Direktinvestitionen sowie markttechnischen

Faktoren, bestimmt. Im Durchschnitt der letzten Monate lag der japanische

Yen gegenijber dem US-Dollar bei rund 108 JPY/USD.
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5 Offentliche Finanzen

Mit den fiskalpolitischen Anreizen der laufenden Konjunkturimpulspakete
wurden die erforderlichen strukturellen Anderungen verschleppt (Bau-
wirtschaft). Die Anreize konnten auch keine nachhaltige Erholung der
privaten Nachfrage bewirken. Die Nettoverschuldungsquote bewegt sich
daher derzeit in nicht tragfahigem Ausmal nach oben (2000/01: iiber 43%
des BIP), auch wenn sie im internationalen Vergleich nach wie vor niedrig
ist. Auf der Grundlage aktueller Prognosen wird die Bruttoschuldenquote im
laufenden Jahr auf 112% des BIP ansteigen.

Im November 2000 wurde ein Nachtragshaushalt in Héhe von knapp 1%
des BIP verabschiedet, um die Konjunkturerholung (unter anderem
IT-Bereich und Umwelt) zu stiitzen. Finanziert werden die Neuausgaben
tiber Steuereinnahmen und den Kapitalmarkt. Im kommenden Fiskaljahr
sollen die 6ffentlichen Ausgaben auf dem Niveau des Jahres 2000 gehalten
werden, wodurch die Konsolidierung des Budgets und der Staatsverschul-
dung weiter auf das Fiskaljahr 2002 hinausgeschoben werden.

6 Banken

Die Halbjahresergebnisse der japanischen Banken per 30. September fielen
bescheidener als erwartet aus. Dariiber hinaus sind die potenziellen Risiken
im Bankensystem hoch. Mit dem Riickgang der US-Aktienkurse ist auch der
Nikkei-Index seit Ende August auf rund 14.600 Punkte (—13%) gefallen.
Dies diirfte die Eigenkapitalquoten der Finanzinstitute reduzieren, weil
damit eine markante Verringerung ihrer stillen Reserven — die sie zur
Kompensation der Belastungen durch Problemkredite und zur Anreicherung
ihrer Eigenkapitalbasis brauchen — einhergeht. Berechnungen haben
ergeben, dass bei einem Nikkei-225-Indexstand von 13.500 Punkten die
stillen Reserven bei den fiihrenden Banken vollstindig abgeschmolzen
wiren. Auch steigt das Volumen Not leidender Kredite angesichts der noch
schwachen Konjunkturlage in Japan sowie dem starken Anstieg der Konkurse
und der Kreditausfille in Asien weiter, sodass die japanischen Banken ihre
Ertrage aus dem Kreditgeschift nicht verbessern konnen.

Wechselkurs und Sekundarmarktrendite
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Internationale Verschuldung
und Emerging Markets

Redaktionsschluss: 1 Jahrestagung der Bretton-Woods-Organisationen

29. November 2000 Auf der diesjéhrigen Jahresversammlung von IWF und Weltbank im Oktober
2000 wurden die MaBnahmen zur Stirkung der internationalen Finanz-
architektur diskutiert. Teil der Diskussion war die Einbindung des privaten
Sektors in die Pravention sowie in die Bewiltigung von Krisen. Bei den
privaten Institutionen scheint dafiir eine gréBere Aufgeschlossenheit als in
fritheren Jahren vorzuherrschen, da auch sie aus den jlingsten Krisen Lehren
gezogen haben. Allerdings gibt es zur Einbezichung des privaten Sektors in
Krisenprogramme noch kein festes Regelwerk. Der IWF spricht sich fiir eine
angemessene Beteiligung des privaten Sektors aus, um damit eine risiko-
bewusstere Kreditvergabe der Banken zu fordern.

Privention ist nach Auffassung des IWF die erste Verteidigungslinie
gegen eine Finanzkrise. Zu den wichtigsten Voraussetzungen in Lindern, die
von einer Krise bedroht sind, gehoren eine konsistente Makro- und Geld-
politik, ein gesundes Schuldenmanagement und effiziente Kontrollmecha-
nismen fiir das Finanzsystem. Daher muss bei den krisengefdhrdeten Landern
vor allem die Transparenz volkswirtschaftlicher Entscheidungen und Daten
erhoht werden.

Der IWF hat im vergangenen Geschiftsjahr die interne und externe
Transparenz verbessert und publiziert erheblich mehr Informationen als
frither tiber die eigene Tatigkeit. Er konnte auch in zunehmendem MaB die
Mitgliedstaaten {iiberzeugen, ihre Zustimmung zur Veréffentlichung der
Ergebnisse aus den jahrlichen Uberprﬁfungen ihrer Volkswirtschaften nach
Art IV der IWF-Statuten (Articles of Agreement) zu geben.l)

Der IWF trigt zur Stirkung der internationalen Finanzarchitektur aber
auch durch eine Verinderung der Aufgaben seiner Gremien und Instru-
mente, der so genannten Kreditfazilititen, bei. So wurde die ehemalige
yErweiterte Strukturanpassungsfazilitit® (ESAF), die den drmsten Landern
zur Verfiigung steht, in ,Armutsabbau- und Wachstumsfazilitit® (PRGF)
geindert, bei der unter anderem mehr Gewicht auf MaBinahmen zur Bildung
gelegt wird. Die im Rahmen dieser Fazilitat vorgesehenen Kredite kénnen
ein Gesamtausmall von 3°5 Mrd SZR erreichen und sind neben der
Beteiligung an der gemeinsamen Schuldeninitiative von IWF und Weltbank
fiir HIPC-Lander”) der Beitrag des IWF zur Schuldenentlastung der drmsten
Lander.

Die Finanzmairkte und die Wirtschaften der Krisenlander haben sich von
den jiingsten Krisen rascher als erwartet erholt, womit die Dringlichkeit fiir
radikale Reformen des globalen Finanzsystems zuriickgegangen ist. Damit

1 Laut IWF: ,Wenn die Linder international anerkannte Standards und Vc{ﬁIhrenskodizeS zur Lenkung ihrer
Politiken erhalten, konne dies zu sachkundigen Kredit- und Investitionsentscheidungen sowie besseren
wirtschaftlichen Ergebnissen beitragen.”

2 Initiative zur Entlastung der hoch verschuldeten drmsten Entwicklungslinder — Heavily Indebted Poor
Countries; detailliertere Damte]]ung der HIPC-Initiative in ,Berichte und Studien®, Hgft 2/1998, S. 76 und
77. Im Nachgang zu einer eingehenden Uberprijﬂmg der HIPC-Initiative, wurden im September 1999 cine
Reihe von /zfnderungen bewilligt, um schnellere, tigrgrey‘éndere und breiter angelegte Schuldenerleichterung zu
erzielen und den Nexus zwischen Schuldenerleichterung, Armutxbek'dm;fung und sozialpolitischen Mafnahmen

zu stirken.
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bleibt aber die Gefahr bestehen, dass bei einer Verschlechterung des
wirtschaftlichen Umfelds der Finanzsektor wieder in Probleme gerit.

Die Problematik der Auslandsverschuldung fiir die Entwicklungslinder
war hingegen kein Thema bei der Jahresversammlung,

2 Stand der HIPC-Initiative,
Pariser-Club-Umschuldungen

Uber eine raschere Umsetzung der HIPC-Initiative zur Entschuldung der
armsten Lander wurde sowohl im Internationalen Wihrungs- und Finanz-
ausschuss (IMFC), dem Lenkungsgremium des IWF, als auch im gemein-
samen Entwicklungsausschuss der beiden Bretton-Woods-Institute disku-
tiert.

Die Initiative stellt kein Allheilmittel dar. Sogar im Fall eines kompletten
Erlasses der Auslandsschulden dieser Lander wiirden die meisten von ihnen
nach wie vor in einem hohen Ausmal} von konzessionirer externer Hilfe
abhiangen. Seit vielen Jahren ist der Umfang der von ihnen erhaltenen Hilfe
bedeutend gréBer als der von ihnen geleistete Schuldendienst.

Die Teilnahme des IWF an der Unterstiitzung erfolgt hauptsachlich in
Form von Zuschiissen, die aus den Mitteln des PRGF-HIPC-Treuhandfonds
finanziert werden. Diese Unterstiitzung wird ausschlieBlich zur Deckung des
Schuldendienstes an den IWF verwendet.

Im abgelaufenen Rechnungsjahr hat der IWF die fir die Initiative
geplanten und vom US-Kongress bewilligten Goldverkaufe abgewickelt. Es
handelte sich um Transaktionen auBlerhalb des Marktes, wobei 13 Mio Fein-
unzen — mit einem Buchwert von 35 SZR/Unze — zum Marktwert verkauft
und zuriickgekauft wurden. Der Buchgewinn von 3 Mrd USD wird angelegt,
und die Zinsen dienen zur Finanzierung der HIPC-Initiative. Ende April
hatte der IWF 0°6 Mrd USD bereitgestellt. Die Weltbank hat Mittel aus
ihrem Nettoeinkommen und Uberschiisse an den HIPC-Treuhandfonds
tibertragen, um eine Schuldenerleichterung fiir Schulden gegeniiber der IDA
zu gewahren. Bis Ende dieses Jahres wollen auch 60% der IWF-Mitglied-
staaten ihre Beitrdge zur HIPC-Initiative leisten. Zum Schuldenerlass tragen
auch die Regierungen der G-7-Staaten, der Pariser und der Londoner Club
sowie private Glaubiger bei.

Gemeinsam mit Weltbank und IWEF sollen die Empfingerlinder
Strategiepapiere ausarbeiten, die darstellen, wie die Mittel zur Armuts-
bekampfung und zur Wachstumsstimulierung verwendet werden sollen.

Nach urspriinglichen Planen hitten sich bis zur Herbsttagung 11 Lander
fir die HIPC-Initiative qualifizieren sollen; bis dato waren es jedoch erst 8.

Die Gesamtkosten der im Rahmen dieser Initiative zu leistenden Hilfe
kénnen nur relativ grob geschitzt werden, da auf lingere Sicht ihre
Entwicklung unter anderem von den Bemiihungen der Empfingerlinder
abhingt. Sie belaufen sich auf nahezu 29 Mrd USD, wovon der IWF
2'2 Mrd USD tragen wird.

Die im Pariser Club zusammengeschlossenen Gliubigerregierungen
gewiahrten in der Berichtsperiode Mai 1999 bis Ende November 2000
folgenden Schuldnerlindern (exklusive der ost- und mitteleuropdischen
Reformlander) Umschuldungen:
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Umschuldungsdatum Land Betrag Konditionen
in Mio USD
16. Mai 2000 S3o Tomé und Principe 278 | Neapel-Konditionen')
12. September 2000 Uganda VIII 1450 | KéIn-Konditionen?)
15. September 2000 Ecuador VIII 8870 | Marktkonditionen
24. Oktober 2000 Burkina Faso IV .. | teilweise Schuldenstreichung
24. Oktober 2000 Benin V .. | teilweise Schuldenstreichung
8. November 2000 Mali V .. | teilweise Schuldenstreichung
15. November 2000 Kenia Il .. | Houston-Konditionen?)

") Schuldenstreichung maximal 67% der Verpflichtungen des Umschuldungslandes.
2) Schuldenstreichung 90% der Verpflichtungen des Umschuldungslandes und dariiber.
%) Konventionelle Umschuldung zum Marktzinssatz, jedoch mit verléingerter Riickzahlungsperiode.

3 Emerging Markets
Im Laufe des ersten Halbjahres 2000 verbesserte sich mit der Belebung des
Wachstums in den Industrielindern auch das realwirtschaftliche und
finanzielle Umfeld in den aufstrebenden Volkswirtschaften. Wahrend sich
in den Industrielindern die kurzfristigen Zinsen erhohten, sind die
langfristigen Zinssitze gesunken. Die Auswirkungen auf die Emerging
Markets waren gedampft, und die Zinsspannen bei internationalen Kredit-
aufnahmen verengten sich. Fiir eine vermehrte Zuversicht sprach auch, dass
sich die Wiahrungen von Landern, die sich fiir ein kontrolliertes Floaten
entschieden hatten, gegentiber dem US-Dollar tendenziell stabilisierten bzw.
sie in einigen Fillen sogar aufwerteten.

Eine weitere, wenn auch weniger direkte Erklirung fiir das unter-
schiedliche Wachstum in den Emerging Markets diirften zum Teil sowohl die
GroBe als auch die Zusammensetzung der privaten Nettokapitalstrome

bieten.

3.1 Private Kapitalfliisse in Emerging Markets
Das Institute for International Finance (IIF)') schitzt in seinem Bericht vom
September, dass die privaten Kapitalstrome in die 29 Emerging Markets im Jahr
2000 im Jahresabstand, nach zwei Jahren der Stagnation, wieder kraftig um
nahezu ein Drittel auf insgesamt knapp 188 Mrd USD zunehmen, aber
deutlich unter dem Niveau vor der Asienkrise liegen werden. Die Geldstrome
aus dffentlichen Quellen hingegen werden im heurigen Jahr ein ausgeglichenes
Ergebnis ausweisen, zum Teil deshalb, weil Brasilien und Mexiko ihre
aufgenommenen Stiitzungskredite zur Uberwindung der Krise an den IWF
und die internationale bilaterale Kreditgemeinschaft vorzeitig zuriickzahlten.
Der groBte private Kapitalzufluss entfallt weiterhin auf Direktinvestitionen,
obwohl diese im laufenden Jahr mit 124 Mrd USD deutlich unter dem
Vorjahreswert (143 Mrd USD) liegen diirften, um sich im kommenden Jahr
auf diesem Niveau zu stabilisieren. Die Portfolioanlagen (vorwiegend Aktien-
kaufe) hingegen sollen sich mit knapp 38 Mrd USD gegeniiber dem Vorjahr
mehr als verdoppeln. Die Entwicklung der Aktienkurse in den Emerging
Markets zeigt ein dhnliches Muster wie jene in den entwickelten Volkswirt-

1 Von iiber 300 fﬁhrenden Kommerzbanken, Wertpapierhdusern, Im'estmengfonds und Allﬁnanzkonzemen

getragem
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Kapitalstrome in Emerging Markets

1997 1998 1999 2000") 2001%)

in Mrd USD
Offizieller Nettokapitalfluss 454 520 83 00 65
Internationale Finanzinstitutionen 29'5 372 11 - 14 472
Staatliche Kreditgeber 159 14'8 772 14 23
Privater Nettokapitalfluss 2673 141°6 1433 1879 2121
Direktinvestitionen 1157 1188 142°6 1243 1263
Portfolioinvestitionen 259 14’5 17'8 37'6 330
Bankkredite 435 — 547 — 467 - 34 164
Nichtbankenglaubiger 822 630 29'6 294 364
Externe Nettofinanzierung insgesamt 3127 193’6 1516 1879 2185
Leistungsbilanzsaldo — 785 - 16 2373 162 — 266
Wihrungsreserven?) — 4273 — 405 — 551 - 772 — 791
Quelle: IIF
') Schatzung.
2) Prognose.
J) — = Erhéhung.

schaften auf, sie wurden von den Korrekturen des NASDAQ stark
beeinflusst.

Die Fundamentaldaten der Wirtschaften der Emerging Markets haben
sich nach den Krisen der Neunzigerjahre verbessert. Dadurch sollen die
Nettoausleihungen der privaten Kreditgeber (Banken und Nichtbanken) laut
Schitzungen des IIF im laufenden Jahr 26 Mrd USD betragen, nach
einem Nettokapitalabzug von rund 17 Mrd USD im Jahr 1999. Beginnend
mit 2001 sollen die Banken wieder zu einer wichtigen Finanzierungsquelle
werden.

Da der Zinsabstand zum internationalen Kreditmarkt seit dem Herbst
wieder ansteigt, erfolgt die Finanzierung der stark gestiegenen Handels-
volumina der Emerging Markets nun auch zunehmend {iiber inlindische
Kreditquellen.

Nach dem starken Abbau der beiden letzten Jahre verlangsamen sich im
Jahr 2000 die Kreditriickzahlungen an Kommerzbanken auf rund 3 Mrd USD
(hohere Riickzahlungen siidostasiatischer Linder). Insbesondere die Emis-
sionstatigkeit lateinamerikanischer Schuldner weitet sich aus. Die moderate
Kreditexpansion der Banken an die Emerging Markets wird hingegen vor
allem auf das strengere Risikomanagement zuriickgefiihrt.

Eine regionale Gliederung der privaten Nettokapitalzufliisse zeigt, dass
nach Lateinamerika, dessen kumuliertes Leistungsbilanzdefizit heuer bei
rund 48°5 Mrd USD liegen wird, etwa 81 Mrd USD flieBen sollen. Die
Emerging Markets in Asien werden bei einem Leistungsbilanziiberschuss von
ca. 48 Mrd USD voraussichtlich private Nettozuflisse von 69 Mrd USD
verzeichnen.

3.2 Aktuelle Entwicklungen in den Emerging Markets

Die jiingsten Finanzkrisen konnten in Lateinamerika rascher als allgemein
erwartet iberwunden werden, weil bereits ecingeleitete Strukturreformen
(z. B. Flexibilisierung der Arbeitsmarktregeln, Modernisierung des Bil-
dungs- und Gesundheitsbereichs) rasch vorangetrieben wurden und
zusammen mit wirtschaftspolitischen MaBinahmen der Aufschwung unter-
stiitzt werden konnte. Weiters wurde der fiskalische Konsolidierungsprozess
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fortgesetzt und die Finanzaufsicht verbessert. Dies hat zu einem Riickgang
der Risikopramien fiir Kapitalaufnahmen im Ausland gefiihrt und die
Ausgabe von Anleihen lateinamerikanischer Schuldner begiinstigt. Motor des
Aufschwungs waren vor allem die kriftigere Inlandsnachfrage, eine Zunahme
der Investitionen sowie eine Belebung der Exporte, vor allem abwertungs-
bedingt bzw. auf Grund der allgemeinen Verbesserung der internationalen
Wirtschaftslage.

Dieses noch zur Jahresmitte als viel versprechend gepriesene Panorama,
das den Beginn eines neuerlichen Wachstumszyklus in der Region — den
dritten innerhalb der letzten Dekade — ankiindigen sollte, hat in letzter Zeit
merklich an Glanz verloren. Verantwortlich dafiir zeichnen sowohl inner- als
auch auBerregionale Faktoren, deren Auswirkungen sich fiir 2001 in einer
Verlangsamung der regionalen Wirtschaftsexpansion niederschlagen diirften.
Einerseits drohen die bisher als Triebfeder des Aufschwungs wirkenden
Ausfuhren angesichts der negativen Wachstumsfolgen einer anhaltenden
Olpreishausse fiir die Weltwirtschaft spilirbar an Schwung zu verlieren.
Andererseits verheift die zuletzt wieder deutlich gestiegene Risikoaversion
auf den internationalen Finanzmirkten ein Stagnieren, wenn nicht gar einen
Riickgang der auslandischen Kapitalflisse in die Region, die stark von
externem Kapital abhangig ist, da die interne Ersparnisbildung nicht fiir die
Erzielung eines nachhaltigen Wachstums ausreicht. Dariiber hinaus haben
sich innerregionale Probleme verschirft, wie der schleppende Wirtschafts-
gang in Argentinien und die ungeléste Machtfrage in Peru.

Die asiatischen Wirtschaften werden sich in den Jahren 2000 und 2001
von den Krisen 1997/98 weiter erholen. Die weltweit am stirksten
wachsende Region soll durchschnittliche Wachstumsraten fiir die beiden
Jahre von jeweils 6% aufweisen. Allerdings kommt es zu regionalen
Unterschieden:

Wihrend Siidostasien, Malaysia und Singapur ein hohes Wachstums-
tempo aufweisen, erlahmt in Thailand der Konsum. Auf den Philippinen hat
wegen der politischen Unsicherheiten die Investitionsbereitschaft nach-
gelassen, und in Indonesien zeichnet sich kein Stimmungsumschwung bei
Konsumenten und Unternchmen — trotz derzeitigem Olboom — ab. Das
Hauptproblem in Siidostasien sind die stark riicklaufigen auslindischen
Direktinvestitionen, die sich in den letzten funf Jahren halbiert haben (1996:
rd. 30 Mrd USD). Diese wurden in Lander mit besserer Standortqualitit
umgeleitet, vor allem nach Siidkorea — bedingt durch den OECD-Beitritt
und nach China — mit seinen Aussichten auf einen WTO-Beitritt. Stidkorea
und China werden mit jeweils iiber 8% die héchsten Wachstumsraten in
diesem und auch im kommenden Jahr verzeichnen. Daher wird hier eine
Straffung der Fiskal- und Wahrungspolitik erforderlich sein, um das Risiko
einer wirtschaftlichen Uberhitzung zu vermeiden.

Sektoral betrachtet ist der Aufschwung in der Elektronikindustrie
hervorzuheben, die fiir die Philippinen, Singapur, Taiwan und in zuneh-
mendem Maf3e auch fiir Malaysia und Thailand von Bedeutung ist. Allerdings
haben die USA, der wichtigste Abnehmer elektronischer Bauteile,
begonnen, die Lager aufzustocken. Dies und das Ende des Lagerzyklus
deuten darauf hin, dass es kiinftig zu einer Nachfrageschwiche nach diesen
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Teilen und zu einem Einbruch auf diesen fur die Lander Siidostasiens
wichtigen Markt kommen wird.

Wihrend der IWF in seinem World Economic Outlook vom September
seine Wachstumsprognose fiir die Entwicklungs- und Schwellenlinder fiir
das laufende und das kommende Jahr jeweils auf 5°7% gegeniiber der
Friihlingsprognose kraftig nach oben korrigiert hat, scheint es nun, dass die
hohen Olpreise die Prognose, aber auch der stockende Stabilisierungsprozess
und die Sanierung von Banken und Unternehmen — wofiir hohe 6ffentliche
Mittel eingesetzt werden — zumindest fiir das Jahr 2001 iiberholt haben.
Untersuchungen des IWF haben ergeben, dass vor allem die Linder in Asien
vom hohen Olpreis betroffen sein werden, wahrend sich die daraus
ergebenden negativen und positiven Effekte in den Landern Afrikas und
Lateinamerikas gegenseitig neutralisieren dirften.
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Zusammenarbeit im internationalen
Wdhrungs- und Finanzsystem

Redaktionsschluss: Der Verwaltungsrat der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) hat

1. Dezember 2000 am 12. September 2000 beschlossen, simtliche von Privatanlegern
gehaltenen BIZ-Aktien um 16.000 CHF/Aktie zuriickzukaufen. In Zukunft
sollen nur noch Zentralbanken Anteile an der BIZ halten dirfen.

Bei der Jahrestagung des Internationalen Wihrungsfonds (IWF) und der
Weltbank in Prag am 23. und 24. September 2000 wurde im Zuge der
Analyse der Weltwirtschaft auch die Olpreisentwicklung sowie die
Intervention zur Stiitzung des Euro diskutiert. Der IWF-Exekutivdirektor,
Horst Kéhler, hob die Bedeutung der Reform des IWF sowie der Stirkung
der Internationalen Finanzarchitektur hervor. Weitere Themen waren
unter anderem der World Economic Outlook, die zukiinftige Rolle des
IWF und sein Engagement in der Armutsbekampfung, konkret in der
Poverty Reduction and Growth Facility (PRGF) sowie in der Initiative
zur Schuldenreduktion fiir hoch verschuldete arme Entwicklungslinder
(HIPC).

Am 28. September 2000 unterzeichnete die Slowakische Republik
gemeinsam mit der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD) die Beitrittsurkunde zur OECD. Nach der Ratifizie-
rung im slowakischen Parlament und der anschlieBenden Hinterlegung im
franzosischen AuBenministerium im November 2000 wurde die Slowakische
Republik das 30. OECD-Mitglied.

Der IWF hat anlésslich der alle fiinf Jahre stattfindenden Neubewertung
der Sonderziehungsrechte (SZR) am 12. Oktober 2000 — mit Wirkung vom
1. Janner 2001 — Neuerungen beim SZR-Zinssatz beschlossen. Kiinftig wird
bei der Bewertung auf Wahrungen und nicht mehr auf Linder abgestellt. Fiir
die Dollar- und Pfundanteile bleiben weiterhin die Drei-Monats-Schatz-
wechsel mafigebend. Fiir den Euroanteil ist der dreimonatige EURIBOR
(Euro Interbank Offered Rate) heranzuziehen, und fiir den Yen wird kiinftig
an Stelle des Satzes fiir dreimonatige Depositenzertifikate auf die Rendite
von Schatzwechseln mit 13 Wochen Laufzeit abgestellt.

Zur Vizeprisidentin der Europidischen Bank fiir Wiederautbau und
Entwicklung (EBRD) wurde am 20. Oktober 2000 die Gouverneurin der
polnischen Zentralbank, Hanna Gronkiewicz-Waltz gewihlt. Sie soll den
Posten ab 1. Janner 2001 ibernehmen.

Im Mittelpunkt der Beratungen der Finanzminister und Notenbank-
gouverneure der G-20 am 24. Oktober 2000 in Montreal, unter dem Vorsitz
des kanadischen Finanzministers Paul Martin, standen Fragen der Globali-
sierung und MaBnahmen zur Verminderung der Krisenanfilligkeit des
internationalen Wihrungs- und Finanzsystems.

Der Geschiftsfithrende Direktor des IWF, Horst Kohler, betonte
anlasslich der Ost-West-Konferenz der OeNB am 6. und 7. November 2000,
dass ein Beitritt der mittel- und osteuropaischen Staaten zur EU erst dann
erfolgen sollte, wenn diese Staaten wirtschaftlich dazu bereit sind. Im
Rahmen seines Besuchs fanden auch Gespriche mit der OeNB, dem BMF
und dem BKA statt. Er lobte Osterreichs Budgetpolitik und betonte, dass
sich Osterreich auf einem guten wirtschaftspolitischen Kurs befinde. Kohler
zeigte sich iiber den Fortbestand des ,Joint Vienna Institute® (JVI, Wien)
diskussionsbereit.
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Die Organisation Erdél exportierender Linder (OPEC) hat sich am
13. November 2000 auf Ali Rodriguez-Araque (Venezuela), den bis
Jahresende amtierenden OPEC-Prisidenten, als Nachfolger fiir General-
sekretar Rilwanu Lukman, dessen Funktionsperiode Ende des Jahres ablauft,
geeinigt. Als Prasident der OPEC folgt der algerische Erdélminister Chakib
Khelil. Die OPEC soll kiinftig eine aktivere Rolle in den internationalen
Handels- und Investmentbeziehungen spielen und nicht nur die Festsetzung
der Olférderquoten bestimmen.

Der IWF genchmigte am 15. November 2000 den Antrag der EZB,
kiinftig als ,sonstiger Inhaber Sonderzichungsrechte (SZR) des IWF halten
zu diirfen. Neben den Notenbanken gibt es demzufolge noch 16 ,sonstige
Inhaber” von SZR.

Das Bundesgesetz iiber die Beteiligung Osterreichs an der HIPC-
Initiative im Rahmen des IWF ist am 24. November 2000 mit seiner
Veroffentlichung im Bundesgesetzblatt in Kraft getreten. Die Beteiligung
wird 9°56 Mio SZR ausmachen.
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Rolle und Perspektiven
des Osterreichischen Aktienmarktes

Walter Waschiczek, I Einleitung

Friedrich Fritzer Die Unternchmens- bzw. Investitionstinanzierung hat in gesamtwirtschaft-
licher Perspektive eine wesentliche Funktion fiir Wirtschaftswachstum und
Beschiftigung. In einer fortgeschrittenen Phase der 6konomischen Entwick-
lung erginzt dabei die Aktienfinanzierung zunchmend jene tiber Banken
(siche z. B. Demirgiic-Kunt und Levine, 1996). Dieser ,stylized fact® gilt
jedoch nicht universell. Das Verhiltnis zwischen Marktkapitalisierung der
Aktienmiarkte und Kreditvolumen der Banken weist zwischen den EU-
Landern erhebliche Unterschiede auf.

Aktienmarkte sind insbesondere fiir die Finanzierung langfristiger und
risikoreicher Investitionsprojekte erforderlich.") Nicht alle Investitionspro-
jekte, deren Kapitalbedarf die Finanzierungskraft des Unternechmens (bzw.
des Eigentiimers) iiberschreitet, lassen sich durch Kredite finanzieren. Als
Risikotrdger kommt der Eigenkapitalausstattung der Unternehmen in einer
Volkswirtschaft eine wesentliche Funktion fiir die Finanzierung von
Investitionen zu. Fiir die Eigenkapitalzufuhr von auflen spielen organisierte
Beteiligungsmirkte, auf denen Kapitalangebot und -nachfrage aufeinander
treffen, eine wesentliche Rolle.

Auch in der jiingeren Vergangenheit lassen sich empirisch Hinweise fiir
die Rolle der Bérse als Katalysator des Wirtschaftswachstums finden. Levine
und Zervos (1996) stellten anhand von Daten fiir 41 Lander im Zeitraum
1976 bis 1993 fest, dass der Entwicklungsstand eines Borsenplatzes
(gemessen an dessen GroBe, Liquiditit und Integration in den globalen
Kapitalmarkt) mit Zuwichsen von BIP, Kapitalakkumulation und Produk-
tivitat positiv korreliert ist. Carlin und Mayer (1999) zeigten, dass sich
vor allem risikoreichere Branchen effizienter und kostengiinstiger iiber
Aktienmarkte finanzieren kénnen. Aktienfinanzierte Unternehmen verfiigen
in hoherem Ausmal} iiber immaterielle Aktiva, wie etwa Wachstums-
perspektiven, und weisen gleichzeitig weniger belehnbare (materielle)
Sicherheiten auf.

Vor diesem Hintergrund untersucht der vorliegende Beitrag die Rolle
und Perspektive des dsterreichischen Aktienmarktes. Der nachste Abschnitt
beschreibt den Beitrag des Aktienmarktes zu den Verschiebungen in der
Struktur der Unternchmensfinanzierung in Osterreich im abgelaufenen
Jahrzehnt. Daran anschlieBend wird die Veranlagung in Gsterreichischen
Aktien beleuchtet. Abschnitt 4 analysiert das Fir und Wider der
Zentralisierung von Borsenaktivititen. Darauf aufbauend werden die
strukturellen Verdnderungen in der européischen Borsenlandschaft beleuch-
tet. AnschlieBend werden Schlussfolgerungen fiir die Perspektiven des
osterreichischen Aktienmarktes gezogen.

1 Nach Hicks (1969) sind die Ursachen der Industriellen Revolution in England weniger in den technischen
Neuerungen — diese hatte es schon vor dieser Zeit gcgcben — als in der Existenz quuider Anteilsmirkte zu
suchen. Diese ermiglichten es, auch grofe Investitionsvorhaben zu finanzieren, deren Amortisationszeitpunkt in
ungewisser Zukunft lag. Potenzielle Finanziers hitten sich ohne Existenz eines liquiden Anteilsmarktes nur
ungern aqfrisikoreiche, Ian(qfristige Unternehmen eingelassen, da es nur diese ermoglichten, erworbene Anteile

bei Bedu{f wieder rasch Vcrkaufen zu konnen.
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2 Der Beitrag des Aktienmarktes

zur Unternehmensfinanzierung in Osterreich
2.1 Veranderte Finanzierungsstruktur

der 6sterreichischen Unternehmen
In Osterreich war die Bedeutung der Bankenfinanzierung fiir die Unter-
nehmensfinanzierung, vor allem fiir die kleinen und mittleren Unter-
nchmen,') bis zuletzt iiberaus hoch. Zwar konnten die 8sterreichischen
Unternehmen im abgelaufenen Jahrzehnt ihre Eigenkapitalausstattung merk-
lich Verbessern,z) diese Zunahme erfolgte jedoch zum weitaus iiberwiegen-
den Teil durch Innenfinanzierung, etwa durch die Bildung von Riicklagen,
sowie durch die Abfertigungs- und Pensionsriickstellungen. Angesichts der
hohen Selbstfinanzierungskraft wies die Mittelzufuhr von auBlen eine
merklich geringere Dynamik als die Innenfinanzierung auf.

Geédnderte Rahmenbedingungen, wie die Integration der osterreichi-
schen Wirtschaft in den EU-Binnenmarkt, eine zunehmende Internationali-
sierung — wie sie in den steigenden Auslandsdirektinvestitionen zum
Ausdruck kommt —, aber auch die Reorientierung der Forderprogramme
von der Subventionierung des Fremdkapitals zur Eigenkapitalférderung,
haben seit Mitte der Neunzigerjahre eine Verlagerung der Finanzierungs-
struktur der Unternechmen hin zur Eigenkapitalfinanzierung bewirkt. Die
Relation zwischen Nominalkapitala) und Bilanzsumme, die sich zwischen
Anfang der Achtzigerjahre und Mitte der Neunzigerjahre halbiert hatte,
nahm wieder zu, wenn auch noch langsamer als jene fiir das Eigenkapital
insgesamt. Auch der Anteil des Nominalkapitals an der Mittelzufuhr von
auBen — gemessen als Summe von Nennkapital und Bankverschuldung — hat
sich nach einer riicklaufigen Entwicklung zwischen Anfang der Achtziger-
jahre und Mitte der Neunzigerjahre wieder erhoht. Spiegelbildlich dazu hat
sich das Verhidltnis Bankverschuldung zu Bilanzsumme demgegeniiber seit
1996 vermindert.

Fir den Zeitraum ab 1995 stehen auch die Daten der Gesamtwirt-
schaftlichen Finanzierungsrechnung zur Verfiigung, die ein ahnliches Bild
liefern. Innerhalb der gesamten AuBenfinanzierung der Unternehmen®) hat
der Anteil der Anteilswertes) in den vergangenen Jahren leicht zugenommen

1 Ende 1998 betrugen die Bankverbindlichkeiten kleiner Unternechmen der Sachgiitererzeugung 34% der
Bilanzsumme, bei grofien Unternehmen waren es knapp 20%. Die Bedeutung des Bankkredits — vor aIIemfijr
Kleinbetriebe — ist in Osterreich auch hoher als in anderen Lindern.

2 Laut Jahresabschlusskennzahlenstatistik der OeNB stieg die Eigenkapita]quote der Unternehmen der
Sachgiitererzeugung zwischen 1990 und 1998 von 24°5 auf 32° 2% der Bilanzsumme, die Risikokapitalquote,
die im Wesentlichen das Eigenkapital und die Riickstellungen umﬂlsst, erhihte sich im gleichen Zeitraum von
31'7 auf 43'7%.

3 Das Nominalkapital um_fbsxt ausschlieflich das Grund- bzw. Stammkapital bzw. die Kapitalkonten der
Gesellschafter. Nicht einbegriffen ist das in den Riicklagen enthaltene Agio, mit dem vor allem
Kapitalerhéhungen in der Regel begeben werden. Daher ist die Aussagekraft des Nominalkapitals und der
darauf aufbauenden Kennzahlen eingeschrinkt.

4 Sektor Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (S. 11).

Die Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung kennt nur den Begriff ,Anteilswerte®, erlaubt jedoch auf

(%2}

Grund der unzureichenden Datenlage keine Aufgliederung in Aktien und sonstige Anteilsrechte. Siehe dazu
sowie zu den Grundlagen und Konzepten der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung in Osterreich
allgemein OeNB (1999).
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AuBlienfinanzierung der Nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

nach Finanzierungsinstrumenten

1995 1996 1997 1998 1999 Verdnderung
1995 bis 1999
Anteil in %
Anteilsrechte 174 181 201 223 210 303
Verzinsliche Wertpapiere 51 43 6'8 63 71 121
Kredite 735 743 700 683 680 542
Sonstige Verbindlichkeiten 40 33 30 31 38 35
Verpflichtungen insgesamt 1000 1000 1000 1000 1000 1000

Quelle: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung der OeNB.

und erreichte Ende 1999 21% der Verpflichtungen des Unternchmens-
sektors; der Beitrag zur Nettoverinderung war zwischen Ende 1995 und
1999 mit rund 30% weitaus hoher.

2.2 Relative Bedeutung der Wiener Borse

fir die Unternehmensfinanzierung
Unter den zur Verfiigung stehenden Eigenkapitalinstrumenten weist die
Aktie den héchsten Komplexititsgrad auf. Mit der Rechtsform der
Aktiengesellschaft sind Anforderungen verbunden, die insbesondere aus
der Sicht kleiner und mittlerer Firmen nicht unerheblich sind. Das
Aktienrecht ist auf den Typus der groBen Publikumsgesellschaft zugeschnit-
ten und weist daher eine im Vergleich zu anderen Rechtsformen hohe
Regelungsdichte auf (Deutsche Bundesbank, 1997). Zum anderen hat die
Neugriindung als Aktiengesellschaft oder ein entsprechender Rechtsform-
wechsel erhebliche Konsequenzen fiir die Entscheidungsprozesse im
Unternehmen. Zudem mag gerade bei Unternehmen im Familienbesitz
eine skeptische Haltung gegeniiber fremder Einflussnahme einem Wechsel
der Rechtsform im Wege stehen. 1) Der Gang an die Borse bringt schlieBlich
zwangsliufig eine stirkere Offnung des Unternehmens mit sich, denn
spiegelbildlich zum verbesserten Zugang zu Eigenkapital sind damit weiter
gehende Informations- und Offenlegungspflichten verbunden. Die damit
verbundenen Aufwendungen weisen einen hohen Fixkostenanteil auf],
wodurch fiir kleinere Unternehmen der Aufwand sehr hoch werden kann.”)

In Osterreich ist die Zahl der groBeren Unternchmen relativ gering. Im
Juli 1999 gab es 986 Unternehmen mit 300 oder mehr Beschiftigten sowie
167 Betriebe mit tiber 1.000 Mitarbeitern. Die Unternehmenslandschaft in
Osterreich ist daher iiberwiegend durch Einzelkaufleute, Personengesell-
schaften und GmbHs gepragt. Nur 825 Unternechmen wiesen im Jahr 1998

1 Auch die mit einer ffentlichen Platzierung der Unternehmensanteile verbundene Moglichkeit einer feindlichen
Ubernahme ist als Kosten zu veranschlagen (Pagano, 1993).

2 Das gilt jedoch nicht fiir die reinen Emissionskosten eines Borsegangs. Die Gesamtkosten einer Borseeinfiihrung
in den Amtlichen Handel an der Wiener Bérse waren in den Jahren 1992 bis ]999fﬁr kleinere Emissionen nicht
mit hoheren relativen Kosten verbunden als fiir grofe. Sie beliefen sich fiir Emissionen mit einem Volumen von
weniger als 500 Mio ATS auf 6'7% des platzierten Volumens und fiir Emissionen in Hohe von mehr als
1 Mrd ATS auf 6'8%; die hochsten Kosten (7'2%) wiesen Volumina zwischen 0'5 und 1 Mrd ATS auf
(berechnet nach Springer, 1999, 253-256).
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die Rechtsform einer Aktiengesellschaft auf. Davon notierten 96 (11°6%) an
der Wiener Borse.

Im September 2000 standen 98 in Wien notierten Aktiengesellschaften
19 an auslindischen Mirkten notierte Unternechmen gegeniiber. Die Zahl der
an der Wiener Borse notierten osterreichischen Unternehmen war Ende der
Neunzigerjahre gleich hoch wie zu Beginn des Jahrzehnts; Zuwiachsen bis
Mitte des Jahrzehnts standen Rﬁckgéngel) in den Jahren danach gegeniiber.
So hatte etwa die Ubernahme 6sterreichischer Unternehmen vielfach deren
Riickzug von der Borse zur Folge.z)

Die Zahl der borsenotierten inlindischen Unternehmen ist — mit
Ausnahme Luxemburgs — die niedrigste in Europa. Das diirfte zum einen mit
der Eigentiimerstruktur der 6sterreichischen Wirtschaft in Zusammenhang
stehen: Osterreich weist im internationalen Vergleich einen hohen Anteil an
auslandischem Eigentum auf, dariiber hinaus war auch der Staatsanteil relativ
hoch (Gugler, 1998). Zum anderen diirfte in der geringen Zahl bérse-
notierter Gesellschaften — wie auch in anderen Liandern mit bankbasierter
Finanzierungsstruktur — grundsitzlich die starke Bankenorientierung des
Finanzsystems zum Ausdruck kommen. Bezogen auf die GroBe des Landes
ist die Zahl bérsenotierter Unternehmen in Deutschland und Italien sogar
wesentlich geringer.

Borsenotierte Unternehmen

pro Mio Einwohner

40

EU-Durchschnitt —

DK NO CH SE UK Fl GR IE ES FR NL  BE PT AT DE IT

Quelle: FIBV, OECD.

Trotz abnehmender Zahl der an der Wiener Borse notierten Gesell-
schaften hat der Anteil der Bérse am Aktienkapital seit 1992 zugenommen.
Bei den (nichtfinanziellen) Unternehmen erfolgte netto die gesamte
Ausweitung des Nennkapitals 1992 bis 1998 iiber die Bérse; das Nominal-
kapital der nicht an der (Wiener) Bérse notierten Aktiengesellschaften

1 Auch in anderen europdischen Lindern hat sich in den Neunzigerjahren die Zahl der bérsenotierten
Gesellschaften zum Teil erheblich vermindert. Deutliche Zuwiichse verzeichneten lediglich die groflen Meirkte in
London, Franlyrurt und Paris sowie Athen und Helsinki.

2 Zwischen 1990 und Herbst 2000 wurde die Notierung von insgesamt 54 Gsterreichischen Unternehmen

geloscht (ohne Partizipationsscheine, Gewinnscheine, Immobilienfonds).
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verminderte sich. Bei den Vcrsichcrungcn war der Anteil der Bérse hingcgcn

riicklaufig, auch bei den Banken ging er bis 1996 zuriick; 1997 lieB jedoch

eine groBe Emission einer Bank den Borseanteil markant ansteigen.

Vor allem die groBen Osterreichischen Aktiengesellschaften notieren

an der Wiener Borse. Borsenotierte Aktiengesellschaften wiesen 1998

im Durchschnitt ein nahezu viermal so hohes Nennkapital auf wie nicht

borsenotierte. Daher war der Anteil der an der Wiener Borse notierten

Unternechmen am Nennkapital aller 6sterreichischen Aktiengesellschaften

mit etwa einem Drittel auch rund dreimal so hoch wie jener an der

Anzahl.

Durchschnittliches Nennkapital einer Aktiengesellschaft

im Jahr 1998

Bérsenotiert
Nicht borsenotiert
Insgesamt

Banken

in Mio ATS

Alle

1.864
251
348

602
153
205

Quelle: Statistik Osterreich, Wiener Bérse AG.

Anteil borsenotierter Gesellschaften

am Nennwert des Aktienkapitals

in %
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Quelle: Statistik Osterreich, Wiener Bérse AG.

Im Zeitraum von 1990 bis 1999 wurden iiber die Borse 16°5 Mrd EUR

in Form von Kapitalerh6hungen und Neueinfiihrungen aufgebracht, das

entsprach rund 4% der Bruttoanlageinvestitionen. Diese Relation wies

jedoch im Zeitablauf groBe Schwankungen auf und lag zwischen 1 und 7%.

Im Vergleich mit den Werten anderer européischer Linder (fiir die Jahre
1997 bis 1998) lag Osterreich damit dhnlich wie Deutschland oder Italien.

Beriicksichtigt man, dass in den Jahren 1996 bis 1999 rund ein Drittel
der Aktienemissionen der osterreichischen Unternehmen ohne Finanzinter-

medidre (Banken, Versicherungen und Immobiliengesellschaften) nicht in
Wien, sondern auf auslindischen Bérseplitzen (EASDAQ, Neuer Markt

Frankfurt, Schweiz) erfolgten, so war der Beitrag der Borseemissionen zu

den Bruttoanlageinvestitionen in diesem Zeitraum um rund 2 Prozentpunkt

hoher.
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Uber die Borse aufgebrachtes Kapital

in den Jahren 1997 bis 1998

in % der Bruttoanlageinvestitionen
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Quelle: FIBV.

Der Marktwert der an der Wiener Borse notierten inliandischen
Unternehmen war Ende 1999 mit 32°1 Mrd EUR der mit weitem Abstand
geringste in allen Staaten der EU und erreichte Ende 1999 rund 18% des
BIP; im gesamten Euroraum betrug er mehr als 70%, in der Schweiz ist er
mit 225% mehr als zehnmal so hoch. Der Anteil Osterreichs an der
Marktkapitalisierung aller Bérsen der EU betrug 1999 nur 0°4%.

Die geringe Marktkapitalisierung in Osterreich lisst sich zu einem
erheblichen Teil auf eine tiefere Bewertung der Aktien zuriickfithren. Der

WBK-Index lag Ende 1999 unter dem Wert von 1990 — das war in keinem

Borsenotierte inlandische Unternehmen

an westeuropiischen Borsenim Jahr 1999

Anzahl Marktkapitalisierung Durchschnitts- Handelsumsatze
grofe
in % des BIP in Mrd USD in % der Markt-
kapitalisierung
Belgien 146 5773 184 13 204 11
Déanemark 233 5572 105 05 61 06
Deutschland 617 392 1432 273 1.376 10
Griechenland 262 279 197 08 184 09
Spanien 718 547 432 06 737 17
Frankreich 968 48’5 1.503 16 2.814 19
Irland 84 674 69 08 48 07
[talien 264 301 728 28 536 07
Luxemburg 51 2290 36 07 1 00
Niederlande 233 1300 695 30 442 06
Osterreich 97 181 33 03 13 04
Portugal 125 364 68 05 40 06
Finnland 147 6172 349 24 110 03
Schweden 277 11672 373 13 240 06
Vereinigtes Konigreich 1.826 1550 2.855 16 1426 05
EU 6.048 680 9.060 15 8.231 09
Norwegen 195 434 64 03 54 08
Schweiz 239 2256 693 29 533 08

Quelle: FIBV.
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anderen europdischen Land der Fall. An 15 weiteren westeuropaischen
Borseplitzen betrug der Indexzuwachs zwischen dem Zweieinhalbfachen
(Danemark) und mehr als dem 14fachen (Finnland).

Ein schwacher Kursverlauf unterschitzt jedoch jenen Beitrag, den neu an
der Borse platzierte Unternehmen zur Ausweitung der Marktkapitalisierung
leisten — auch in jenen Fillen, in denen kein zusétzliches Kapital iiber die
Borse aufgebracht wird, nimmt bei steigenden Aktienkursen die Markt-
kapitalisierung zu. Wenngleich eine exakte Trennung dieser beiden Einfluss-
faktoren auf die Zunahme der Marktkapitalisierung nicht méglich ist, haben
wir anndherungsweise versucht, die jahrliche Zunahme in Zuwichse des
Aktienindex zum einen und in (Netto-)Neunotierungen zum anderen zu
zerlegen. Da dabei Veranderungen wihrend eines Jahres unberiicksichtigt
bleiben, erhilt man nur einen sehr groben Indikator fiir die ,indexbereinigte®
Entwicklung der Marktkapitalisierung in den Jahren 1990 bis 1999. In elf
von 16 betrachteten Lindern war die Marktkapitalisierung in den
Neunzigerjahren ,real® riicklaufig, nur finf Markte verzeichneten auch nach
Abzug der jahrlichen Indexveranderungen Zuwichse. Osterreich kidme in
dieser Rechnung an die 7. Stelle. Der ,Bérseboom® der Neunzigerjahre in
Europa war also zu einem groflen Teil kursbestimmt.

Hatte sich der Wiener Aktienindex zwischen 1990 und 1999 so
entwickelt wie der Durchschnitt der 15 anderen untersuchten west-
europiischen Aktienmirkte, so wire die Marktkapitalisierung Ende 1999 mit
rund 37% des BIP doppelt so hoch gewesen wie er tatsichlich war. Dieser
Wert liegt tiber jenem Griechenlands, Italiens und Portugals und ist nur
wenig kleiner als jener fiir die Deutsche Borse.

sIndexbereinigte‘ Zunahme der Marktkapitalisierung

in den Jahren 1990 bis 1999

in %
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Quelle: FIBY, OeNB.

Der Hauptgrund fiir die im internationalen Vergleich geringe Markt-
kapitalisierung der Wiener Bérse diirfte also nicht nur das geringe Volumen
an Borseemissionen, sondern zu einem wesentlichen Teil die schwache
Kursentwicklung sein. Die iiblicherweise zu Vergleichszwecken heran-
gezogene Kennzahl Marktkapitalisierung in Relation zum BIP diirfte die
Bedeutung der Wiener Borse in der Finanzierung der osterreichischen
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Wirtschaft unterschitzen. ,Bereinigt man die Entwicklung um die
unterschiedlichen Indexverlaufe, so zeigt sich, dass die Bedeutung der
Borse fiir die Unternehmensfinanzierung in Osterreich nicht signifikant
geringer ist als in anderen Landern mit bankbasierten Finanzsystemen, vor
allem Deutschland und Italien, wenn man die unterschiedliche GroB3e der
Lander beriicksichtigt. Uberdies ist in Osterreich ein betrachtlicher Teil der
Aufbringung von Aktienkapital auch an anderen Bérsen erfolgt.

Allerdings haben die Kursniveauunterschiede effektiv zu geringeren
Finanzierungsfliissen an die emittierenden Unternehmen gefiihrt als im
Ausland. Gleichzeitig konnte die verhaltene Kursentwicklung auf dem
Wiener Aktienmarkt eine gewisse Zuriickhaltung seitens der osterrei-
chischen Unternchmen in Bezug auf Bérseemissionen bewirkt haben.")
Wenn bei héheren Kursen mehr Kapital an der Borse platziert worden wire,
hitte die Bewertung durchaus Einfluss auf die Emissionsvolumina. Diese
wird bei gegebenem Kapitalangebot von der Kapitalnachfrage bestimmt.
Daher ist zu untersuchen, wer die Aktien 6sterreichischer Unternehmen halt
und welche Anleger in Osterreich weniger in Aktien investieren als
vergleichbare Anleger im Ausland.

3 Osterreichische Aktien als Anlageinstrument:

Lage und Ausblick
3.1 Wer hilt 6sterreichische Aktien?
Nicht nur in der Fremdfinanzierung dominieren in Osterreich die Banken,
sie halten auch einen betrachtlichen Anteil der von 6sterreichischen
(nichtfinanziellen) Unternehmen emittierten Anteilswerte. Mit rund einem
Viertel des gesamten Aktienumlaufs ist der Anteil der Banken deutlich héher
als in anderen Lindern mit ausgeprigtem Universalbankensystem, wie
Deutschland und Japan (Deutsche Bundesbank, 1997). lhre Bestinde an
Unternehmensanteilen sind in den letzten Jahren sogar noch gestiegen, wenn
auch etwas langsamer als das Volumen der Anteilswerte insgesamt.

Vonden in Osterreich begebenen Anteilsrechten

hielten Ende 1999

Emittenten

Unter- Banken Versiche- alle

nehmen rungen

Anteil in %
Investoren
Unternehmen 79 9'8 19 83
Banken 233 320 6'8 259
Institutionelle Investoren 51 149 531 119
Staat 52 173 00 99
Private Haushalte 72 12'8 21 92
Inlandische Investoren 488 869 639 6572
Auslandische Investoren 512 131 361 348
Insgesamt 1000 1000 1000 1000

Quelle: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung der OeNB.

1 In diese Richtung argumentiert auch die Deutsche Bundesbank (1997) beziiglich der geringen Neuemissionen in
Deutschland wihrend der Achtzigerjahre; gleichzeitig sieht sie einen gewissen Zusammenhang zwischen

xteigenden Aktienkursen an der Deutschen Borse und hioheren Aktienemissionen in den Neunzigerjahrem
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Struktur der Aktienbestinde der inlindischen Investorengruppenim Jahr 1999

Investoren

Unter- Banken institutionelle  Staat private alle

nehmen Investoren Haushalte

Anteil in %
Emittenten
Unternehmen 161 400 90 250 274 231
Banken 153 419 201 630 370 314
Versicherungen 04 13 101 00 09 33
Inlandische Emittenten 318 832 392 879 653 577
Auslandische Emittenten 682 168 60'8 121 347 423
Insgesamt 1000 1000 1000 1000 1000 1000

Quelle: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung der OeNB.

Merklich an Dynamik gewonnen hat in den letzten Jahren die Aktien-
veranlagung privater Haushalte. Zwar war der Aktienanteil an den Bestinden
ihres Geldvermégens 1999 mit 4°5% noch relativ gering, er hat sich jedoch
in den letzten vier Jahren mehr als verdoppelt. In den Jahren 1995 bis 1999
wuchs das Aktienportefeuille der privaten Haushalte mit einer durchschnitt-
lichen Rate von 27°4%, die Bankeinlagen erhéhten sich im selben Zeitraum
um 3°0% p. a. In absoluten Zahlen war die Ausweitung der Aktienbestinde
von 1995 bis 1999 bereits nahezu halb so hoch wie jene der Bankeinlagen;
der Anteil der Aktienveranlagungen an der Zunahme des Geldvermégens der
privaten Haushalte betrug 1577%. Der markante Anstieg der Aktien-
investments privater Haushalte in den letzten Jahren spiegelt sich auch im
Anteil der Osterreicher, die Aktien besitzen, wider: Dieser Prozentsatz hat
sich allein zwischen 1998 und 1999 von 46 auf 6 5% erhoht; damit war
dieser Anteil héher als in Belgien und den Niederlanden und nur wenig
niedriger als in Deutschland (OeNB, 2000). In den Jahren 1998 bis 1999")
erhéhten die privaten Haushalte ihre Bestinde an inlindischen Anteilswerten
um rund 4 Mrd EUR und jene an Auslandswerten um etwa 2 Mrd EUR. Sie
hielten Ende 1999 knapp 10% der in Osterreich begebenen Anteilswerte, ihr
Anteil ist damit seit 1995 um nahezu 3 Prozentpunkte gestiegen. Rund ein
Drittel der von den Haushalten gehaltenen Aktien waren Auslandswerte.

Institutionelle Investoren (Versicherungen, Pensionsfonds und Investment-
fonds) treten in Osterreich nicht im gleichen MaBe wie in anderen Lindern
als wichtige Aktienveranlager auf. Eine nicht unwesentliche Rolle spielt
dabei zweifellos die Struktur der Pensionversicherungssysteme. In Landern
mit Kapitaldeckungsverfahren sind die zur Veranlagung auf den Kapital-
mirkten zur Verfiigung stehenden Mittel weitaus groBer als in Staaten mit
Umlageverfahren. Aber selbst im Vergleich zu Landern mit starker Domi-
nanz des Umlagesystems ist das Volumen ihrer Veranlagungen (gemessen an
der Wirtschaftsleistung des Landes) gering — 1998 beliefen sich ihre
Finanzaktiva auf 57% des BIP — und der Aktienanteil in ihren Portefeuilles
mit 12% einer der niedrigsten in allen Industriestaaten.”) In ihren Aktien-
anlagen im Inland konzentrierten sich die institutionellen Anleger stark auf

1 Fiir die Jahre davor erlaubt die Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung keine Aufgliederung der
Aktienbestinde der privaten Haushalte nach in- und ausldndisch.
2 In den USA und im Vereinigten Konigreich be]igf sich dieser Anteil aL}f 50 bzw. 65%.
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Aktienanteil an den Portefeuilles institutioneller Investoren

im Jahr 1998

in %

UK SE DK NL FR CH NO FH BE LU DE IT PT AT GR ES

Quelle: OECD, "Institutional Investors", Financial Market Trends 76, July 2000, 131—140.

Titel der Banken und Versicherungen und hiclten nur rund 5% der von
Osterreichischen (nichtfinanziellen) Unternehmen emittierten Anteilswerte.

Zwar haben die osterreichischen Investmentfonds den Aktienanteil an
ihren Vermégensbestanden seit 1995 auf rund 20% nahezu verdoppelt, sie
veranlagten jedoch nur in sehr geringem Ausmal in 6sterreichische Aktien:
Lediglich 0°8 Mrd EUR bzw. 7°2% ihrer (Netto-)Aktienneuveranlagungen,
flossen in den Jahren 1995 bis 1999 in 6sterreichische Werte. Der
Auslandsanteil an ihrem Aktienbestand stieg von 53% im Jahr 1990 auf 91%
im Jahr 1999.

Fir den Osterreichischen Aktienmarkt ist diese Entwicklung nicht
unproblematisch: Nicht nur die GréBe und der Aktienanteil der institutio-
nellen Investoren in Osterreich sind gering, ihre geringen Aktieninvestments
gehen in international ungewohnlich starkem Ausmal3 (siche dazu den
nachsten Abschnitt) nicht in den inlandischen Markt. Auch wenn Werte der
Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung nicht unmittelbar mit den
Meldungen (in diesem Fall) der Kapitalanlagegesellschaften verglichen
werden konnen, so ist doch bemerkenswert, dass die Zunahme der
inlindischen Aktien in den Portefeuilles der Investmentfonds in den letzten
beiden Jahren nur einen Bruchteil jener der Direktanlagen der privaten
Haushalte betragen hatte.

Angesichts der geringen Veranlagung institutioneller Investoren in
inlandische Aktien und der zwar steigenden, aber in absoluten Betragen
immer noch relativ bescheidenen Aktienveranlagungen der privaten
Haushalte wird ein relativ hoher Anteil der an der Wiener Bérse gehandelten
Aktien von auslindischen Anlegern gehalten.l) Ende 1999 hatten aus-

1 Insgesamt befindet sich mehr als die Hiilfte der osterreichischen Unternehmensanteile in ausldndischer Hand;
dieser Wert enthdlt jedoch nicht nur Investments in osterreichischen Aktien, sondern auch Direktinvestitionen
(auch in Unternchmen mit anderer Rechtsform als jener der Aktiengesellschaft) und kann daher nur als erster
Anhaltspunkt fiir die Bedeutung auslindischer Investoren auf dem &sterreichischen Aktienmarkt dienen.
Insbesondere diitfte die Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung auf Grund von Erfassungsproblemen die
Bestiinde nicht borsenotierter Aktien in den Portefeuilles von Unternehmen und privaten Haushalten merklich

unterschdtzen.
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landische Anleger (laut Zahlungsbilanz) 6sterreichische Aktien im Kurs-
wert von rund 8 Mrd EUR in ihren Portefeuilles (nahezu ausschlieflich
ATX-Werte). Das entsprach rund einem Viertel des Gesamtkurswerts der
Wiener Borse bzw. einem Drittel der Marktkapitalisierung des ATX. Es kann
angenommen werden, dass es sich bei auslindischen Anlegern an der Wiener
Borse zum iiberwiegenden Teil um institutionelle Investoren handelt. Die
»Nachfrageschwiche® des osterreichischen Aktienmarktes diirfte also zu
einem groBen Teil auf das geringe Engagement inldndischer institutioneller
Anleger zuriickzufiihren sein.

3.2 Geringes Volumen der in Wien notierten Werte

Ein wesentlicher Umstand fiir die untergeordnete Rolle 6sterreichischer
Werte in den Anlageentscheidungen von GroBanlegern diirfte neben der im
internationalen Vergleich sehr niedrigen Marktkapitalisierung des Gsterrei-
chischen Aktienmarktes das geringe Marktvolumen der an der Wiener Bérse
notierten einzelnen Gesellschaften sein. Obwohl vor allem die groflen
osterreichischen Aktiengesellschaften an der Wiener Borse notieren, belief
sich die durchschnittliche Marktkapitalisierung eines in Wien gelisteten
Unternehmens nur auf ein Viertel des westeuropéischen Durchschnitts und
wies damit die geringste aller EU-Lander auf. 1990 waren es noch mehr als
80% des europdischen Mittelwerts gewesen. Mehr als 50 europiische
Aktien, die im DJ-STOXX-Index vertreten sind, wiesen im November 2000
eine groBere Marktkapitalisierung auf als der gesamte Osterreichische
Aktienmarkt.

Durchschnittliche Marktkapitalisierung

ecines an der Wiener Borse notierten Unternehmens

in 9% des europdischen Mittelwerts
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Quelle: FIBY, Deutsches Aktien-Institut, OeNB.

Die schwache Kursentwicklung in Wien diirfte damit zur geringen
Marktkapitalisierung der bérsenotierten Unternehmen nicht unwesentlich
beigetragen haben: Unterstellt man einen Verlauf des Aktienindex wie im
Durchschnitt Westeuropas, so ware der durchschnittliche Marktwert pro
Unternehmen 1999 mehr als doppelt so hoch gewesen, als er tatsichlich war.

Uberdies ist von dieser geringen Marktkapitalisierung pro Aktie ein
geringerer Anteil als an den anderen europidischen Borsen handelbar. Im
Jahr 1999 lag der Streubesitzfaktor der ATX-Werte bei 45%. Fiir die im
DJ-STOXX-Broad-Index enthaltenen 6sterreichischen Aktien betrug er rund
50 gegentiber 70% fiir alle in diesem Index vertretenen Unternchmen.
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Das vermindert die Liquiditit ésterreichischer Titel relativ zum europii-
schen Durchschnitt weiter.

Auf Grund des geringen Marktwerts der in Wien gelisteten Unterneh-
men ist das Gewicht Osterreichs in den groBen internationalen Aktien-
indizes, die vielen Investoren als Benchmark dienen, noch weitaus geringer,
als es dem Osterreichischen Anteil an der Marktkapitalisierung entsprache.
So sind osterreichische Werte etwa im haufig verwendeten DJ-STOXX-
Index, der alle westeuropdischen Mirkte abdeckt, nur mit 0"1% vertreten.
Die von STOXX Ltd. geplante Gewichtung der Unternehmen in ihren
Indizes nach dem Streubesitz diirfte die Nachfrage nach den im DJ-STOXX
vertretenen Osterreichischen Aktien weiter reduzieren.

Die Enge des Wiener Marktes im abgelaufenen Jahrzehnt diirfte also die
Nachfrage nach 6sterreichischen Aktien gedampft und die schwache
Kursentwicklung nicht unwesentlich mitverursacht haben. Umgekehrt
tragen die maBigen Kurszuwichse zu den geringen Marktvolumina auf
dem heimischen Markt bei — beide Effekte verstirken einander.

Lindergewichte im DJ-STOXX-Index im dritten Quartal 2000

in %

UK FR DE CH NL IT ES Fl SE BE IE DK GR PT  NO AT
Quelle: STOXX Ltd.

Streubesitzfaktor fiir die im D]J-STOXX-Broad-Index

enthaltenen Aktien im zweiten Quartal 2000
ungewichtete Durchschnitte pro Land

in %
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Quelle: STOXX Ltd. OeNB.
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3.3 Wihrungsunion:

von der Linder- zur Sektororientierung
Durch die Herausbildung eines gemeinsamen Kapitalmarktes im Zuge der
Wihrungsunion wurde die bis dato vorherrschende Linderorientierung im
Portefeuillemanagement fiir den Euroraum zunehmend obsolet; institutio-
nelle Anleger organisieren ihr Portfolio zunehmend industriesparten-
bezogen®. 1)

Derzeit ist der Anteil der jeweiligen inlindischen Mirkte in den
Portefeuilles institutioneller und privater Investoren weitaus hoher als ihr
Weltmarktanteil und damit auch signifikant hoher, als es die Portfoliotheorie
erwarten lieBe. Auch die praktisch vollstindige Authebung von Kapital-
verkehrsbeschrinkungen in den Industriestaaten und der technische Fort-
schritt haben diesen ,home bias“ im Veranlagungsverhalten bis dato nicht
eliminiert, obwohl der Anteil von Auslandsanlagen in den letzten Jahren
bereits deutlich gestiegen ist.”)

Wenn auch dieser ,home bias“ letztlich nach wie vor unerklart ist,3) so
weisen doch die in der ékonomischen Literatur vorgebrachten Erklarun-
gen darauf hin, dass die ,,Hbergewichtung“ inlindischer Titel in Aktien-
portefeuilles in Zukunft weiter abnehmen diirfte, vor allem innerhalb des
Euroraums. So entfallen durch die Wihrungsunion die — allerdings im
Vergleich zur Wahrungsentwicklung etwa des US-Dollar oder des japa-
nischen Yen ohnehin relativ geringen — Wechselkursunsicherheiten, mit
denen Auslandsveranlagungen stets verbunden sind.

Ein zweiter moglicher Erklirungsansatz ist, dass die Kosten der
Diversifikation die daraus erzielten Ertrige tibertreffen, wenn unterschied-
liche Steuervorschriften, Transaktionskosten, Marktzugangsbeschrankungen
usw. den Nettoertrag einer Auslandsinvestition schmilern. Neben tech-
nologischen Veranderungen, die allgemein die Kosten von grenziiber-
schreitenden Transaktionen vermindern und damit den Erwerb auslandischer
Aktien erleichtern, hat insbesondere die fortschreitende Integration der
europiischen Kapitalmirkte — in der die Wiahrungsunion nur einen, wenn
auch wesentlichen Schritt bildete — durch die zunehmende Harmonisierung
der regulatorischen Rahmenbedingungen auf europiischer Ebene und den
Abbau von Handelshemmnissen das Kostengefille zwischen Aktieninvest-
ments auf dem inlindischen und den anderen Mirkten der EU erheblich
eingeebnet. Gleichzeitig wurden durch die Wahrungsunion alle an nationale
Wihrungen gebundene Regulierungen oder Fremdwéihrungslimitierungen
fiir Transaktionen innerhalb des Eurogebiets hinfillig.

1 Dieser Umstand wurde in der Finanzpresse in den letzten Jahren Vie!fach beschrieben. Siehe z. B. ,The
amorphous sector challenge”, Euromoney, Oktober 1999.

2 So erhihte sich der Auslandsanteil an den Wertpapierbestinden in Deutschland zwischen 1991 und 1999 von
6'4 auf 20°9%. Die osterreichische Depotstatistik erlaubt keine Aufteilung der Bestdnde nach inlindisch/
auslidndisch: Alle Fremduﬁhrung:titel in- und auslindischer Kreditinstitute und Nichtbanken werden in einer
Position gemeldet. Zwischen 1996 und 1998 erhohte sich der Anteil der Fremdwihrungstitel und auslindischen
Schillingtitel an den Depotstinden inldndischer Depotinhaber von 14°5 auf 24°6% (Werte fiir 1999 liegen
noch nicht vor).

3 Einen Uberblick iiber den aktuellen Stand der Diskussion bietet Lewis (1999).

128 ONB BERICHTE UND STUDIEN 4/2000



ROLLE UND PERSPEKTIVEN
DES OSTERREICHISCHEN AKTIENMARKTES

SchlieBlich besteht ein unterschiedlicher Zugang zu den relevanten
Informationen fiir ein Investment auf einem Markt. Die Veranlagung in
auslindischen Aktien setzt das Verstindnis der auslindischen Rechnungs-
legungsvorschriften, der rechtlichen Rahmenbedingungen des jeweiligen
Landes, aber auch der Usancen auf den einzelnen Borsen voraus. Diese
Informationen miissen vor einer Veranlagung in auslindischen Werten erst
beschafft werden, was mit — mitunter erheblichen — Kosten verbunden ist.
Diese sind zu einem wesentlichen Teil Fixkosten und konnen daher bei einer
Anlage in 6Osterreichischen Aktien, die durchwegs tiber eine geringe
Marktkapitalisierung verfiigen, auf relativ weniger Volumen verteilt werden
als bei Anlagen auf gréBeren Markten bzw. Unternehmen.

Dariiber hinaus kénnen erhebliche Informationsasymmetrien {iber die
wirtschaftliche Situation von Unternehmen und Mirkten zwischen in- und
auslandischen Investoren bestehen. Unterschiede in der Informationsver-
arbeitung kommen etwa darin zum Ausdruck, dass die Kursentwicklung bei
Aktien, die sowohl im Inland als auch im Ausland notieren, vom
Inlandsmarkt determiniert wird. Dieser unterschiedliche Informations-
zugang wie auch eine abweichende Einschitzung dieser Informationen kann
einen starken Anreiz bilden, Veranlagungen auf Auslandsmirkten selektiv
vorzunehmen. Um derartige Informationsasymmetrien zu reduzieren, ist es
erforderlich, die Informationsflisse auf dem Markt transparent zu regeln und
allen Teilnehmern den gleichen Zugang zu marktrelevanten Informationen
zu erméglichen.

Informationsasymmetrien werden durch die Wahrungsunion nur zum
Teil abgebaut. Auch wenn die wirtschaftlichen Perspektiven eines Unter-
nehmens zunehmend von der europdischen Entwicklung (mit)beeinflusst
werden, haben inlandische Marktteilnehmer auch weiterhin Vorteile bei der
Informationsbeschaffung tiber die nationalen bzw. regionalen Aspekte der
Unternehmensentwicklung und die Marktgegebenheiten an der Bérse.

Durch die Wihrungsunion kann zusammenfassend zumindest innerhalb
des Euroraums eine Reduktion des ,home bias“ und damit eine weitere
Zunahme der grenziiberschreitenden Kapitalstréme erwartet werden.
Allerdings ist fraglich, ob diese der Wiener Borse im gleichen Ausmal zu
Gute kommen werden wie den groBen Mirkten im Euroraum. Titel, die
typischer Bestandteil eines Osterreich-Portefeuilles wiren, werden in
landeriibergreifenden euroraumweiten Portfolios nicht beriicksichtigt, weil
sie nicht liquid genug sind. Illiquide Werte werden auch kaum in
international beachtete Indizes aufgenommen und finden daher kaum
Eingang in Portefeuilles internationaler Anleger. Jedenfalls haben sich die
Portfolioinvestitionen auslandischer Anleger in borsenotierte inlandische
Aktien — soweit die Datenlage und der kurze Zeitraum diese Aussage
erméglicht — seit Beginn der Wihrungsunion nicht spiirbar erhoht.
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4 Kosten fragmentierter Mirkte

versus Nutzen dezentraler Informationsverarbeitung
Eine Zentralisierung von Borsenplitzen erhoht durch ein gréBeres Trans-
aktionsvolumen die Liquiditit des Marktes und ermdoglicht so eine
effizientere Preisgestaltung. Somit sollten die Marktteilnehmer (Investoren
und Emittenten) davon profitieren. Die Wahrscheinlichkeit, eine Gegen-
partei auf einem relativ liquiden Markt zu finden und die Chance einen
Geschiftsabschluss herbeizufithren, steigt, wenn alle Auftrige iber einen
Markt geleitet werden. In diesem Sinn weisen Kapitalmarkte Skalenertrage
auf. Ein konsolidierter bzw. zentralisierter Markt sollte also ceteris paribus
effizienter sein als ein fragmentierter Markt,l) da er alle auf dem Markt
verfiigbaren Transaktionen umfasst und engere Spannen zwischen Geld- und
Briefkurs aufweist.

Die Gesamtkosten fiir Geschaftspartner an Bérsen bestehen nicht allein
aus den Kosten die fir die Abwicklung einer Transaktion (wie etwa
Brokergebiihren) anfallen, sondern auch aus moglichen Preisreaktionen —
dem ,market impact®. Wien weist eine verhaltnismaBig ungiinstige Kosten-
struktur auf. Die Gesamtkosten (Transaktionskosten plus ,market impact)
einer Transaktion in Wien wurden fir das vierte Quartal 1997 auf
44"9 Basispunkte geschitzt und liegen damit weit {iber jenen von Frankfurt
(3576 Basispunkte) und Paris (30°0 Basispunkte). Auch der ,market impact®
ist in Wien hoher als an den meisten anderen europaischen Bérsen.

Kosten einer Transaktionim vierten Quartal 1997

Gesamt- Transaktions- Market

kosten kosten Impact

in Basispunkten pro Transaktionsvolumen
Belgien 40'6 24’5 1672
Dénemark 424 293 131
Deutschland 356 236 120
Finnland 406 283 1273
Frankreich 300 23’5 6'6
Griechenland 69'8 555 143
Irland 1283 992 291
[talien 328 253 75
Niederlande 388 2372 156
Norwegen 415 290 12’5
Osterreich 44’9 3072 14’7
Portugal 66'6 427 239
Schweden 338 254 8'4
Schweiz 385 29'6 90
Spanien 401 320 82
Vereinigtes Konigreich 54'8 39'8 150
USA (NYSE) 34’5 12'4 221

Quelle: Elkins/McSherry, Inc.

Zwischen Kosten (Transaktionskosten und Kosten aus dem ,market
impact®) und dem abgewickelten Handelsvolumen besteht ein klarer inverser
Zusammenhang, dass heift, mit der GroBe des Handelsvolumens koénnen
sowohl Transaktionskosten als auch Kosten aus dem ,market impact® gesenkt
werden.

1 Ein Markt ist fragmentiert, wenn die Aufiragsdurchfiihrung andere Ergebnisse liefert, als sie bei einem

zentralisierten Auktionsmarkt wiren (Amihud und Mendelson, 1991).
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Gesamtkosten einer Borsentransaktion und Umsatze

Gesamtkosten pro Umsatz (log)
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Quelle: FIBV, Elkins/McSherry, Inc.

Market Impact und Umsatze

Market Impact pro Umsatz (log)
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Die geringe Liquiditit am Wiener Borsenplatz diirfte ein wichtiger
Grund fir deren Kostennachteile sein und iiberdies internationale institu-
tionelle Investoren vor einem stirkeren Engagement an der Wiener Borse
abhalten.

Andererseits stehen dem Fragmentierungsverlust, der mit der Aufteilung
des Handels auf mehreren Bérsen einhergeht, Effekte des Wettbewerbs
zwischen den Borsen gegeniiber. Studien fiir die USA zeigen, dass bei einer
Notierung an mehreren Borsen (Branch und Freed, 1977) sowie bei
auBerborslichem Handel (Hamilton, 1979) die Geld- und Briefspanne
geringer ist, der Wettbewerbseffekt den Fragmentierungseffekt also mehr als
ausgleicht. Pagano und Roell (1991) weisen auf diesen Disziplinierungseffekt
des Wettbewerbs fiir den Handel in Wertpapieren, die in London und Paris
notieren, hin: Nach Bérseschluss in Paris gingen die Spannen zwischen Geld-
und Briefkurs in London merklich auseinander.

Neben den Effekten des Wettbewerbs wirken Informationsasymmetrien
zwischen Marktteilnehmern einer Zentralisierung der Bérsenaktivititen ent-
gegen. In einer Untersuchung zu Kosten von Dienstleistungen an 37 Borsen
stellt Malkamaki (1999) fest, dass deren Grofle entscheidend dafiir ist, ob
Kosteneinsparungspotenziale bei einer groBeren Anzahl gelisteter — und
damit auch zu betreuender — Unternehmen erzielt werden konnen. Die
Kostenbelastung fiir kleine Beteiligungsmérktel) steigt — bei Verdoppelung

1 Die Grifeneinteilung wird von Malkamiki anhand der Anzahl gelisteter Unternehmen vorgenommen. Kleine

Borsenplitze weisen etwa 140 gelistete Unternehmen aL}f, grofe Borsen etwa 1.800 Birsennotierungen.

BERICHTE UND STUDIEN 4/2000 ONB 131



ROLLE UND PERSPEKTIVEN
DES OSTERREICHISCHEN AKTIENMARKTES

der Anzahl gelisteter Unternchmen — mit 129% sogar iiberproportional.
Warum sollte dies der Fall sein? Mit einer zunehmenden Anzahl an gelisteten
Unternehmen muss die Borse in verstarktem Ausmall relativ teure
Personalressourcen einsetzen. Personliche Kontakte zu den Unternehmen
und manipulative Tdtigkeiten im Zusammenhang mit der Priifung der
Zulassungsvoraussetzungen, der Marktiiberwachung bzw. der Einhaltung der
Regeln sowie generell alle Titigkeiten, die fiir das reibungslose Funk-
tionieren der Geschifte notwendig sind, werden in erhéhtem Ausmal
notwendig. Die Schlussfolgerung daraus ist, dass sich kleinere Bérsenplitze,
in erster Linie um eine Erhéhung der Liquiditat, nicht aber um eine groBere
Anzahl borsenotierter Unternehmen bemiihen sollten, da eine weiterhin
intensive Betreuung ihres Kundenkreises auf Grund der Kosteneffizienz
vorzuziehen ist.

Ein Aspekt, der bei der Preisbildung auf Aktienmirkten Bedeutung
erlangt, ist, dass neben der 6ffentlich verfiigbaren auch ,private® Information
(z. B. Kenntnis regionaler Emittenten), die nicht allen Akteuren bekannt ist,
existiert. Dies kann dazu fihren, dass Unternehmen unterbewertet
werden.') Unternehmen kénnten es auf Grund der asymmetrischen
Information bevorzugen, lokale Emissionen zu lancieren, bevor sie an
auslandische Borsen gehen. Schlechter informierte Investoren, die sich ihrer
mangelnden Information bewusst sind, werden in der Regel beim Kauf
regionaler Titel vorsichtig sein oder sie ganzlich meiden.

Insbesondere bei Initial Public Offerings (IPOs) wirkt sich diese
Charakteristik asymmetrischer Information unter Investoren und Emittenten
verstarkt auf die Kursbildung aus. Bei vielen Platzierungen steigt der Kurs
am ersten Handelstag nach der Borseeinfithrung iiber den Emissionspreis.
Dieser global zu beobachtende ,stylized fact kann auf verschiedene Griinde

Unterbewertung von Initial Public Offerings

in %

GR CH SE DE T us BE UK NO ES PT NL Fl FR AT DK

Quelle: Loughran et al, Initial Public Offerings (updated September 29, 2000).

1 Zu keiner Unterbewertung sollte es nur dann kommen, wenn Finanzmdrkte ,,strongform gﬁricient“ im Sinne von
Fama (1991) sind, in welchem Fall auch private Information iiber die Kursentwicklung widergespiegelt wird. In
den letzten ]ahren gibt es a]]erdings zahlreiche Studien, die al{fBewenun(qsanomah’en hingewiesen und Zweg'fe]
an der ,strong-form efficiency” von Finanzmiirkten geschiirt haben. Es bleibt aber anzumerken, dass Tests auf
Marktgﬁ}zienz im Grunde eine ,joint and inseparable“ Hypothese priy‘én und somit Ergebnisse, die algf
Marktim:jﬁzienz hindeuten, auch daravf zurﬁck(qafﬁbrt werden konnen, dass das verwendete Bewertungsmodell

(z. B. die Arbitrage Pricing Theory) die wahren Gegebenheiten in den Mirkten nicht korrekt abbildet.
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zuriickgefithrt werden, ist aber jedenfalls auch Ausdruck von Informations-
asymmetrien (Loughran, Ritter, Rydqvist, 1994). An der Wiener Borse ist
diese Unterbewertung mit 6'5% im internationalen Vergleich gering,

Sofern Informationsasymmetrien fiir das ,underpricing von IPOs
verantwortlich sind, koénnte es verringert werden, wenn Unternechmen
zuerst an einer regionalen Bérse — an der die Investoren bessere Kenntnis
iber die begebenden Unternehmen haben — emittieren, bevor sie ihre
Aktien im Ausland platzieren.

4.1 Anreize, an einer Regionalbdrse zu emittieren

Wie Pagano, Roell und Zechner (1999) zeigen, sind die GroBe des
Unternehmens, der Auslandsabsatz der Produkte und die Ausgaben fiir
Entwicklung und Forschung entscheidende Merkmale von Unternehmen mit
Zweitlistings im Ausland. Insbesondere die mit dem Bérsegang verbundene
Reputation bei Konsumenten und Lieferanten scheint fiir sterreichische
Unternehmen von Bedeutung zu sein. Im Jahr 1998 waren insgesamt 31
osterreichische Aktiengesellschaften an auslindischen Bérsenplitzen ver-
treten und davon 30 ebenfalls in Wien.

Umsatze osterreichischer Aktien

an auslandischen Bérsen und an der Wiener Borse AG im Jahr 1998

Gesamtumsatz Verhiltnis
Auslands-
zu Inlandsumsatz

in Stiick in %
Frankfurt 3,504.468 170
Berlin 743.001 037
Munchen 2,905.430 143
Disseldorf 134.921 007
Brissel 16.184 001
London (SEAQ) 125,571.007 5973
Paris 40.777 002
Wien 215,079.209 X

Quelle: Factbook Beteiligungskapital, September 1999.

Etwa die Halfte dieser Unternehmen erzielte nennenswerte Auslands-
umsitze, die meisten davon an der London Stock Exchange. In der Mehrzahl
handelt es sich allerdings um Unternechmen, die liquidere Bérsenplitze
(Frankfurt, London) einer der deutschen Regionalbérsen (Miinchen, Berlin)
vorzichen. Dies deutet darauf hin, dass die mit einem Bérsengang
verbundene Reputation bei Konsumenten und Lieferanten eine wesentliche
Rolle fiir die Wahl des Bérsenplatzes spielt. Bei Notierung in einer Region,
in der sich der Absatzmarkt des Unternehmens befindet, wird Konsumenten
und Lieferanten signalisiert, dass ihre Produkte oder Dienstleistungen von
hoher Qualitit sind bzw. das Unternchmen iiber ein gutes Management
verfiigt. Regionalbérsen, die naturgemil3 eine geringere Liquiditit aufweisen
und somit Emittenten nicht die glinstigsten Konditionen fiir ihre Kapital-
nachfrage gewiahrleisten kénnen, erfiillen also durchaus Funktionen, die von
Unternehmen im Rahmen der Pflege ihrer Konsumenten- und Lieferanten-
bezichungen nachgefragt werden.
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Aus 6konomischer Sicht ist also insgesamt keine eindeutige Empfehlung
fir oder wider eine Zentralisierung von Bérseaktivititen moglich, denn
einer verbesserten Liquiditit stehen hohere Informationsasymmetrien unter
Marktteilnehmern (Emittenten, Investoren) und Wettbewerbseffekte gegen-
tiber. Die Entwicklungstendenz sollte daher nicht hin zu einer vollstindigen
Zentralisierung aller Borsenfunktionen gehen, sondern lediglich die im
Zusammenhang mit der Abwicklung des Handels stehenden Aufgaben
betreffen. Organisation, Uberwachung und Betreuung regionaler Emitten-
ten scheinen in manchen Fillen besser dezentral aufgehoben zu sein.

5 Marktintegration und Regionalbérsen:
Zu den Verianderungen der Boérsenstruktur

Urspriinglich dienten Borsen dazu, die Finanzierungsbediirfnisse der lokalen
Wirtschaft abzudecken. So gab es in den USA im 19. Jahrhundert mehr als
100 Bérsen, und noch in den Zwanzigerjahren hatten die Unternechmen der
umsatzstarksten Aktien an den amerikanischen Borsen ihren Sitz meistens in
geographischer Nihe zur jeweiligen Bérse (Arnold et al., 1999). Sinkende
Kommunikationskosten und regulatorische Anderungen nach dem Borsen-
krach von 19291) haben in den Zwanziger- und DreiBligerjahren den
Stellenwert der regionalen Borsenplitze reduziert und damit eine Konzen-
tration in der US-amerikanischen Boérsenlandschaft bewirkt.z) Die Borsen
dienten damit zunechmend der Aufbringung von Aktienkapital auf nationaler
Ebene.

Woaihrend der Wettbewerb zwischen den Borsen in den USA bereits vor
dem Zweiten Weltkrieg eingesetzt hat, ist er in Europa ein relativ neues
Phanomen. Traditionell waren Bérsen in Kontinentaleuropa 6ffentliche bzw.
selbstverwaltete InstitutionenS) und damit lange vor grenziiberschreitender
Konkurrenz geschiitzt (Di Noia, 1999). Ahnlich wie in den USA wurde der
Wandel durch technologische und regulatorische Verinderungen in Gang
gesetzt. Vor allem die fortschreitende Liberalisierung im Zusammenhang mit
der Schaffung des europdischen Binnenmarktes, aber auch auf internationaler
Ebene, hat die Kosten grenziiberschreitender Kapitaltransaktionen ver-
ringert. Dadurch haben sich die Wettbewerbsbedingungen der Bérsenplatze
untereinander markant verandert.

Den ,Motor der Verinderung® (Pagano, 1997) der europiischen Borsen
bildete der so genannte Big Bang an der Londoner Borse. Zunehmende
Konkurrenz durch die Borse in New York veranlasste die britische
Borsenaufsicht 1986 zu massiven Umstrukturierungen, im Zuge dessen
auch das Marktsegment fiir Auslandswerte reformiert wurde. Diese neu
geschaffene Struktur brachte London einen betrichtlichen Konkurrenz-

1 So wurden die Publizitiitsvorschriften der Regionalbirsen an jene New Yorks angehoben, wodurch sich auch die
Kosten einer Borsenotiz anglichen.

2 Warden 1929 erst 36% des gesamten Aktienhandels in den USA an den beiden Borsen in New York abgewickelt,
waren es 1949 bereits 82%. 1938 waren 37% der Aktien in den USA an einer der Regiona]biirsen notiert,
1995 hingegen weniger als 10% (Arnold et al., 1999). Die Zahl der Borsen in den USA verringerte sich von
18 im Jahr 1940 auf derzeit 5.

3 Demgegeniiber waren die Birsen im anglo-amerikanischen Raum seit jeher privatrechtlich organisiert — wenn

auch durch tﬁnt}iche Au_ﬂagen — stark reguliert.
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vorsprung und erlaubte es, einen erheblichen Teil des Handelsvolumens
kontinentaleuropiischer Bérsen auf sich umzulenken. ')

Die Konkurrenz aus London hat die kontinentaleuropaischen Borsen
ihrerseits zu einer Neuordnung ihrer Handelssysteme veranlasst, erleichtert
(und auch in manchen Fillen zusitzlich verursacht) durch zahlreiche
regulatorische Veranderungen, die in Vorbereitung auf die ,vier Freiheiten®
des Binnenmarktes in den meisten europdischen Staaten Ende der Acht-
zigerjahre einsetzten.z) Einige europdische Borsen wurden in den letzten
Jahren geschlossen.3) Auch die Wiener Borse hat in den letzten Jahren durch
zahlreiche strukturelle Reformen ihre Rahmenbedingungen den interna-
tionalen Standards angepasst.4)

In den Neunzigerjahren organisierten einige europaische Borsen die
ersten grenziiberschreitenden Kooperationen, die sich zumeist auf eine
Geschiftssparte oder eine Allianz bei Beibehaltung der rechtlichen Selb-
stindigkeit bezogen. Die erste dauerhafte grenziiberschreitende Allianz
bildete der Zusammenschluss der Borsen von Paris, Briissel und Amsterdam
zu EURONEXT im April 2000.”) Erfolgreicher waren internationale
Gemeinschaftsgriindungen bei Derivativ- und Spezialméarkten. Im Termin-
marktbereich entstanden zwei Gemeinschaftsborsen, EUREX und GLO-
BEX, und im Bereich der Wachstumsmarkte wurde 1996 die EASDAQ6) auf
Initiative der Européischen Gesellschaft der Wertpapierhandler (EASD) ins
Leben gerufen.

Angesichts der zunehmenden Integration und Internationalisierung der
Kapitalmirkte ist zu fragen, inwieweit die Institution Borse noch ihrer
urspriinglichen Funktion, die Aufbringung von Finanzierungsmitteln in
einem regionalen Kontext zu erleichtern, dient. Mit anderen Worten:
Welche Rolle haben Bérsen, die nicht den Anspruch erheben kénnen,
Kapitalangebot und -nachfrage weltweit oder zumindest fiir den Euroraum
zueinander zu bringen, auf zunehmend integrierten Finanzmiérkten? Dabei

1 Anfang der Neunzigerjahre erreichte der Umsatz in auslindischen Aktien an der SEAQ zeitweise bis zu 63% des
jeweiligen inldndischen Handelsvolumens in den Niederlanden, 30% in Frankreich, 35% in der Schweiz, 27%
in Italien und 13% in Deutschland (Pagano und Steil, 1996).

2 Eine ausfiihrliche Darstellung der Umstrukturierungen der europdischen Borsen findet sich unter anderem in Di
Noia (1999) und Pagano und Steil (1996).

3 Lausanne, St. Gallen, Neuenburg in der Schweiz sowie Antwerpen. Siehe Dunzendorfer (1998) und Rudolph
(1998).

4 Erwihnt seien hier z. B. die Fusion von Kassa- und Terminmarkt (frither: OTOB), die Anbindung des Wiener
Kassamarktes an das von der Deutschen Borse entwickelte elektronische Hande]ssystcm Xetra, die Neugestaltung
der Marktsegmentierung, die Neuregelung der Abwicklung und die Erleichterung der Aufnahme neuer
Handelsteilnehmer. Siehe z. B. Oesterreichische Nationalbank (2000).

Bereits im Jahr 1991 bekundeten 17 europiische Linder ihr Interesse an einem gemeinsamen Aktienmarkt, der

(%

jedoch nicht realisiert wurde. 1998 wurden unter Betei]igung von acht europd'ischen Bérsen (Paris, London,
Frankfurt, Amsterdam, Briissel, Madrid, Stockholm und Ziirich) konkretere Pline diskutiert, brachten aber kein
Ergebnis. Auch bilaterale Losungsansitze (Frankfurt und Paris 1996, Frankfurt und London 1998 und 2000)
scheiterten bisher, Dennig (2000).

6 Finanziert wurde die EASDAQ_von 21 europdischen und amerikanischen Instituten unter Beteiligung der
Pariser Birse und der amerikanischen NASDAQ. Die Initialziindung ging von der Europdischen Kommission
aus. Dabei kommt das NASDAQ-Handelssystem zum Einsatz. Standort ist Belgien und damit ist auch die
belgische Aufsicht zustindig. Bérsenmitglieder miissen nicht in Briissel prisent sein und bediirfen keiner

zusitzlichen Zulassung.
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muss es sich nicht notwendigerweise um ,Regionalbérsen handeln (ohne
eine genaue Definition dieses Begriffs zu versuchen, ') seien darunter solche
Aktienmirkte verstanden, an denen primir Titel aus dem — rdumlichen —
Einzugsgebiet der jeweiligen Bérse gehandelt werden).

Zu Beginn der Dritten Stufe der Wihrungsunion standen fiinf Aktien-
borsen in den USA 32 Borsen in Form von Kassamarkten in den elf Landern
des Euroraums gegeniiber (Dunzendorfer, 1998). Allein in Deutschland
bestehen acht Borsen; neben der Frankfurter Wertpapierborse sind dies die
Borsen in Stuttgart, Diisseldorf, Berlin, Miinchen, Hamburg, Hannover und
Bremen. Kann die Erfahrung mit mehreren Borsenplitzen in einem
Wihrungsraum als Indikator fiir andere dienen?

Nach der GréBenordnung iibertreftfen die deutschen Regionalborsen den
Wiener Markt zum Teil deutlich. An jedem einzelnen deutschen Borsenplatz
sind zumindest mehr als doppelt so viele Titel notiert wie in Wien. Auch die
Handelsvolumina der meisten deutschen Regionalbérsen iibersteigen die
Wiener Aktienumsitze.

GroBenstruktur der Borsenin Deutschland

Inldndische Umsétze auf dem Kassamarkt

Aktien in inlandischen Aktien

1999 Marz 1998

Anzahl inMrd EUR  Anteil in %
Frankfurt 1.428 3309 909
Stuttgart 1.160 105 29
Disseldorf 1.196 76 21
Berlin 891 572 14
Muinchen 647 32 09
Hamburg 973 35 10
Bremen 366 28 08
Hannover 279 05 01
Deutschland1) 1.939 3642 1000
Zum Vergleich: Wien 113 30 X

Quelle: Deutsche Borse, Factbook 1999; Zeitschrift flr das gesamte Kreditwesen 10/1998, S. 583; Wiener Borse AG.
") Auf Grund von Doppellistings entspricht die Summe Deutschlands nicht gleich 100%.

Der Abstand der Regionalborsen zu Frankfurt hat sich in den letzten
Jahren zunchmend ausgeweitet. Der Anteil Frankfurts an den deutschen
Borseumsitzen erhohte sich von rund der Hilfte Mitte der Achtzigerjahre
(Schmidt et al., 1997) auf rund drei Viertel 1995 und bis 1999 um weitere
10 Prozentpunkte auf 86%. Besonders stark war dieser Konzentrations-
prozess bei den groflen, liquiden Aktien, die im DAX vertreten sind;
in diesem Segment stieg der Anteil Frankfurts von 1995 bis 1999 von 75
auf 92%.

Die deutschen Regionalbérsen haben auf diese ,Marktanteilsverluste®
mit einer strategischen Neuausrichtung reagiert und konnten auf diese Weise
ihr Handelsvolumen in den letzten Jahren zum Teil deutlich ausweiten. So
erhohte sich z. B. der jéhrliche Aktienumsatz in Miinchen zwischen 1996 und

1999 um mehr als das Zweieinhalbfache.”) Nahezu durchgingig konzen-

1 Eine Reihe von Abgrenzungsmerkmalen fiir Regionalbérsen findet sich in Schmidt (1992a).
2 Geschiiftsbericht der Bayerischen Bérse 1999/2000.
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Anteil der Frankfurter Borse

an den gesamten deutschen Aktienumsitzen

in %
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Quelle: Deutsche Bérse, Factbook 1999.

trieren die deutschen Regionalborsen ihre Aktivititen auf kleinere und
mittlere Unternehmen, deren Geschéftsschwerpunkt im Einzugsgebiet der
jeweiligen Borse liegt.l) Einige Borsen haben dafiir auch spezielle Handels-
segmente geschaffen, um durch Konzentration auf regionale Werte hohere
Liquiditit in einem bestimmten Marktsegment zu generieren.

In Anbetracht der hohen Informationskosten konnen Emissionen von
kleinen, oft lediglich regional bekannten Firmen vielfach nur auf regionaler
Ebene platziert werden, wo das Unternchmen und das Umfeld, in dem es
agiert, den Anlegern vertraut sind. Bérsen mit einer derartigen Zielgruppe
kénnen geringere Mindestanforderungen stellen als ein nationaler bzw. im
internationalen Wettbewerb stehender Aktienmarkt. So hat bei Werten, die
nur regional oder jedenfalls nur in einem Land untergebracht werden sollen,
die Verpflichtung zu einer Rechnungslegung nach internationalen Standards
— auf die die deutschen Regionalbérsen zumeist verzichten — einen anderen
Stellenwert.

Eine Fokussierung auf den Handel mit Regionalwerten geht daher
nahezu zwingend mit einer Orientierung an Privatanleger einher. Kleine und
mittlere Unternechmen werden von groBen institutionellen Investoren, die
einen der gingigen Indizes replizieren, kaum ins Portefeuille genommen.
Der riicklaufige Anteil der Regionalborsen an den DAX-Werten ist letztlich
Ausdruck ihrer strategischen Positionierung, Fiir eine Bérse, die der
nationale Aktienmarkt eines Landes ist und die den notierten Unternechmen
Zugang zu den Mitteln institutioneller Investoren erméglichen will, kann
eine ausschlieBliche Positionierung als Regionalbérse jedoch nicht die einzige
strategische Option darstellen.

Uberdies haben sich angesichts der strukturellen Verinderungen in der
Borsenlandschaft die Optionen fiir kleine und mittlere Unternchmen
beziiglich der Wahl ihres Bérsenplatzes markant ausgeweitet. Die in den
letzten Jahren gegriindeten Parallelmirkte und Wachstumsbérsen stehen
tiber ihre Funktion als Exit-Kanal fiir Venture-Capital-Finanzierungen hinaus
allgemein fiir ein ,going public“ eines mittelstindischen Unternehmens

1 Einen weiteren Schwerpunkt bildet die Konzentration auf den Handel in auslindischen Werten (wie z. B.
Berlin).
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offen. Dadurch haben Boérsen mit regionalem Fokus und/oder einer
Ausrichtung auf mittlere Unternehmen einen gewissen Bedeutungswandel
erfahren: Kam friher in aller Regel fiir ein ,going public“ eines
osterreichischen Unternchmens nur eine Notierung an der Wiener Bérse
in Betracht, stehen nun mehrere Mirkte fiir einen Borsegang zur Wahl.
Diese Wachstumsmarkte, auf denen Unternchmen aus einer Reihe
curopdischer Linder notieren, bicten meist einen Fokus auf eine oder
mehrere Branchen und kommen damit institutionellen Anlegern, die ihr
Portfolio zunehmend ,industriespartenbezogen® organisieren, in gréBerem
Ausmal entgegen als regional orientierte Borsen.

Die Verlagerung von Aktienemissionen auf andere Finanzplatze konnte
eine Art von ,Sog“ auf ,rund um die B6rsen® angesiedelte Dienstleistungen
bewirken. Eine derartige Entwicklung zeichnet sich z. B. beim Lead-
management inlindischer Banken bei Aktienemissionen ab: Simtliche
Platzierungen an der Wiener Borse, aber auch an der EASDAQ, wurden
von einem Osterreichischen Institut als ,lead manager begleitet, wihrend bei
den bisherigen Boérsegangen auf dem Neuen Markt der Osterreich-Anteil am
slead management® (gewichtet mit den Emissionsvolumina) nur rund knapp
ein Viertel betrug; die beiden Emissionen in der Schweiz wurden von
Schweizer Instituten an der Bérse eingefiihrt.

6 Schlussfolgerungen

Die Wiener Borse ist zwar eine kleine Borse, eine Reihe von Indikatoren
deutet jedoch darauf hin, dass ihre Rolle als Finanzierungsquelle fiir
osterreichische Unternehmen mit jener in anderen stark bankbasierten
Lindern wie Deutschland oder Italien, gemessen an der GréBe der Lander,
durchaus vergleichbar ist. Wihrend die Aktie als Finanzierungsinstrument
fir die sterreichische Wirtschaft in den letzten Jahren etwas an Bedeutung
gewonnen hat, konnten 6sterreichische Aktien als Veranlagungsinstrument —
vor allem fiir institutionelle Investoren — nicht im selben Ausmal} Schritt
halten. Die dadurch wohl mitbedingte niedrige Bewertung des 6sterreichi-
schen Aktienmarktes konnte die Méglichkeit der externen Eigenkapital-
finanzierung 6sterreichischer Unternehmen beeintrachtigen.

Angesichts der zu erwartenden Verbreiterung der ,privaten und
betrieblichen Siulen der Altersvorsorge ist eine Stirkung der Rolle
institutioneller Investoren moglich. Die Moglichkeit fiir Investmentfonds
und Pensionskassen, in risikoreichere Anlagen wie Aktien zu investieren,
wurde durch die Novellen des Investmentfonds- und des Pensionskassen-
gesetzes ausgeweitet, allerdings liegen die tatsichlichen Portefeuilleanteile
noch weit unter den gesetzlichen Obergrenzen. Dabei mag auch eine Rolle
spielen, dass sich institutionelle Investoren zunehmend an Benchmarks
orientieren. Durch die zunehmende Konzentration der Kapitalstréme auf die
in den groBen Indizes vertretenen Unternehmen fillt diesen die Beschaffung
zusitzlicher Finanzierungsmittel auf dem Kapitalmarkt tendenziell zuneh-
mend leichter, wihrend es fiir die tibrigen eher schwerer wird.

Einer der wichtigsten Griinde des geringen Engagements institutioneller
Investoren am Wiener Borsenplatz ist die geringe Marktkapitalisierung und
die damit verbundene geringe Liquiditit. Diese erhoht insbesondere fiir
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institutionelle Investoren die Transaktionskosten. Eine verstarkte Veranla-
gung institutioneller Investoren in Gsterreichische Aktien setzt daher eine
Erhéhung der Liquiditit voraus.

Die in den letzten Jahren neu gegriindeten Parallelmarkte und Wachs-
tumsbérsen haben osterreichischen Unternehmen neue Moglichkeiten zur
Eigenkapitalaufnahme auch tiber auslindische Bérsen erdffnet. Zahlreiche
Unternehmen haben ihre Aktien auf diesen Mérkten notiert. Wichtiger als
die physische Prisenz einer Borse im eigenen Land ist fiir die Finanzierungs-
struktur der Unternechmen daher die Méglichkeit, Kapital zu gilinstigen
Konditionen iiber die Borse aufzunehmen. Vielfalt im Bérsewesen tragt zur
Erhéhung der Effektivitit und Effizienz der von den Bérsen erbrachten
Leistungen bei und ist somit ein wesentlicher Bestandteil der Leistungs-
fahigkeit eines Kapitalmarktes. Darauf deuten gerade die Erfahrungen in
Osterreich mit den in den letzten Jahren gegriindeten Wachstumsbérsen hin,
wo Osterreichische Unternehmen bereits einen betrachtlichen Teil ihrer
Aktienemissionen abgewickelt haben. Wettbewerb ist somit ein bedeutsamer
Faktor, um die Vorteile der Wihrungsunion vollinhaltlich auszuschopfen.

Fir Emittenten kann der Handel ihrer Aktien auf mehreren Mirkten
dazu beitragen, die Transaktionskosten unter Wettbewerbsdruck zu halten
und damit die Kapitalkosten tendenziell zu senken. Fiir die Anleger bedeutet
Borsenwettbewerb die Moglichkeit, den Anbieter mit dem besten Preis-
Leistungs-Verhiltnis auszuwiéhlen.

Im Kontext der zunehmenden Integration der europdischen Aktien-
mirkte stellt sich die Frage nach der zukiinftigen Rolle des Bérsenplatzes
Wien. Zwar beschrinken sich alle bisherigen europdischen Gemeinschafts-
projekte auf elektronische Handelssysteme und konzentrieren sich auf den
Handel mit institutionellen Anlegern. Auch die Erfahrungen der deutschen
Regionalborsen scheinen eine geographische Fokussierung nahezulegen.
Eine alleinige Ausrichtung auf regionale Emissionen erméglicht kapital-
suchenden Unternehmen jedoch nur einen unzureichenden Zugang zu den
von institutionellen Investoren verwalteten Mitteln.
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Die HIPC-Initiative:
Ein Weg der Dritten Welt
aus der Verschuldung?

1 Einleitung Ingrid Bednar
Die internationale Gemeinschaft ist sich einig, dass die Auslandsschulden der

Dritten Welt auf ein unhaltbares Niveau gestiegen sind und dringend

wirksame, ausgewogene und dauerhafte Lésungen fiir die Schuldendienst-

probleme der Entwicklungslinder gefunden werden miissen. Im Folgenden

wird versucht aufzuzeigen, wie es zu dieser Situation kam und welche

Schritte unternommen werden. Sind aber die bisher gesetzten Mallnahmen

und Initiativen geeignet, den hoch verschuldeten, armen Entwicklungs-

landern (Heavily Indebted Poor Countries = HIPCI); siche Anhang 1) zu

nachhaltigem Wachstum zu verhelfen?

2 Die Entwicklung der Verschuldung in der Dritten Welt

In den Sechzigerjahren herrschte die Meinung vor, dass in den Entwick-
lungslindern der schnelle Aufbau einer modernen, exportgetriebenen
Wirtschaft durch Verschuldung, insbesondere bei den internationalen
Finanzmarkten, erfolgen kénnte. Dadurch sollten die Exporte stark
gesteigert werden und die Riickzahlung der Kredite binnen weniger Jahre
erfolgen. Tatsichlich sahen sich viele Entwicklungslinder, insbesondere die
Sub-Sahara-Linder, jedoch mit untragbaren Auslandsschulden und erdrii-
ckenden Folgekosten konfrontiert. Diese Entwicklung ist auf mehrere
Ursachen zuriickzufiihren.

2.1 Extern

In den Siebziger- und Achtzigerjahren fithrten mehrere Wirtschaftskrisen zu
einer Verschlechterung der Rahmenbedingungen fiir einen GroBteil der
Entwicklungslinder. Die Olpreisschocks 1973 und 1979/80 verteuerten die
Energiepreise fiir 0l importierende Lander drastisch. Um den inflationéren
Druck hintanzuhalten, verfolgten die Industrielinder eine restriktive
Hochzinspolitik, wodurch sich auch die Zahlungen der Entwicklungslinder
fiir den Schuldendienst erhéhten.z) Die protektionistischen MaBnahmen der
Industrielinder benachteiligten die Lander der Dritten Welt. Zusitzlich
sanken die Rohstoffpreise iiber diesen Zeitraum, wodurch es zu einer
erheblichen Verschlechterung der Terms of Trade kam. Zudem trafen
Naturkatastrophen (Diirre, Uberschwemmungen) manche von der Land-
wirtschaft abhingige Entwicklungslinder.

1 Gemdf} IWF-Definition (1993: BIP/Kopf < 695 USD, Schulden/Exporte > 220% oder Schulden/BIP
> 80%) waren 1996 41 Linder berechtigt, an der HIPC-Initiative teilzunehmen. Mit Stand 8. November
2000 werden 32 Linder die HIPC-Initiative tatsdchlich in Anspruch nehmen.

2 In diesem Zusammenhang hier nicht niher behandelt werden die Zusammenhdinge zwischen der Schuldenkrise
von Entwiclz]ungsliindem und der genere]len Situation auf den internationalen Kapim]miirkten So sind
beispielsweise die USA im letzten Jahrzehnt zum Land mit dem weltweit groften Leistungsbilanzdefizit und der
héchsten Auslandsverschuldung geworden. Davon ausgehend wird hiiqfig ein Verdriingungsgﬁékt“ zu Lasten der
Entwicklungslidnder argumentiert, die als ,schlechte Schuldner” nur mehr zu vergleichsweise ungiinstigeren

Bedingungen neue Kredite erhalten.
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2.2 Intern

Fehlende Strukturreformen in vielen Lindern, mangelnde Exportproduk-
tivitit sowie das Fehlen eines umsichtigen Schuldenmanagements waren
weitere Griinde. Dazu kam die Fehlallokation des zustréomenden Auslands-
kapitals in Riistung und in ineffiziente Prestigeobjekte.

2.3 Rolle der internationalen Banken

Den internationalen Banken wird mitunter vorgeworfen, beim Schulden-
aufbau der Entwicklungslinder ein dynamischer Faktor gewesen zu sein. In
den Sechzigerjahren begannen die Banken eine Phase der Internationalisie-
rung.l) Zwischen 1960 und 1983 stiegen die gesamten Auslandsforderungen
stark, z. B. die der US-amerikanischen Banken von rund 5 auf rund
410 Mrd USD, da im Auslandsgeschift erheblich hohere Gewinne als im
Inlandsgeschift erzielt wurden. Noch in den Siebzigerjahren lag die jahrliche
Wachstumsrate des Schuldendienstes der Entwicklungs(Schuldner-)linder
niedriger als die nominellen (inflatorisch aufgeblahten) Wachstumsraten der
Exporte dieser Linder. Dies fiihrte im weniger beaufsichtigten interna-
tionalen Kreditgeschift zu einer erhéhten Bereitschaft zur Risikoiibernahme.
Weder Kreditgeber noch Kreditnehmer schienen mit einer Verschlechterung
der zu Grunde liegenden Bedingungen zu rechnen.

2.4 Ausbruch der Schuldenkrise

Die Olpreisanstiege 1973 sowie 1979 und 1980 trieben das Defizit der
Handels- und Leistungsbilanz der Ol importierenden Entwicklungslinder
extrem in die Hoéhe. Die Deviseniiberschiisse der OPEC-Staaten betrugen
laut World Economic Outlook des IWF von 1984 rund 400 Mrd USD. Diese
Uberschiisse sollten in anderen Landern Gewinn bringend veranlagt werden.
Da die OPEC-Lander selbst iiber keine leistungsfihige finanzielle Infra-
struktur verfiigten, nahmen sie das internationale Bankensystem in Anspruch
(Petro-Dollar). Dadurch kam es zu einer gewissen Verselbstindigung der
Finanzstréme, da der direkte Zusammenhang zwischen Kapital exportie-
renden und importierenden Lindern verloren ging.z) Die Notenbanken
warnten vor einer mangelnden Transparenz im internationalen Kredit-
geschift und einer fehlenden Konsolidierung der Bankbilanzen mit ihren
Auslandstchtern. Der IWF forderte 1976, die notwendige Anpassung der
Handels- und Leistungsbilanzen der Entwicklungslinder nach der Belastung
der erhohten Olpreise rasch herbeizufiihren. Die unsoliden Entwicklungen
in den Schuldnerlandern — wie die unzureichende Anpassung der Wirt-
schaftspolitik an die gednderten Verhiltnisse des wirtschaftlichen Umfelds,
steigende Budgetdefizite, kreditfinanzierter Konsum sowie ein kiinstlich
hochgehaltener Wechselkurs — fithrten zur Kapitalflucht aus diesen Landern.
Die kurzfristige Verschuldung gegeniiber den Banken stieg weiter an. Mit der
Zahlungseinstellung Mexikos erreichte die internationale Schuldenkrise
1982 einen ersten Héhepunkt.a)

1 Emminger, O. (1986). Die internationale Schuldenkrise und die Banken, S. §3-99.
2 Timmermann, V. (1986). Internationale Finanzintermediation und Auslandsverschuldung.
3 Emminger, O. (1986). Die internationale Schuldenkrise und die Banken.
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3 Bisherige EntschuldungsmaBnahmen

Mit Uberbrﬁckungskrediten des IWF und der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ), Umschuldungsabkommen im Pariser und im
Londoner Club und zusitzlichen Krediten der Banken sowie strengen
Sanierungs- und Anpassungsprogrammen des IWF iiberwanden die Middle-
Income—Entwickungslénderl) (vor allem lateinamerikanische und asiatische)
die Krise und erreichten bereits 1984 wieder reale BIP-Wachstumsraten von
bis zu 6%. Griinde fiir die rasche Erholung in Lateinamerika waren einerseits
die strenge Einhaltung des mit dem IWF vereinbarten Sanierungsprogramms
im Zusammenhang mit den Stand-by-Abkommen und andererseits die guten
Absatzméglichkeiten auf dem US-amerikanischen Markt.

Hingegen gerieten vor allem Low—Income-Lénderz) (diese inkludieren
die vom IWF definierten HIPC-Linder) in eine Schuldenfalle, indem sie
immer wieder neue Kredite zur Bedienung der alten Schulden aufnehmen
mussten. Low-Income-Lander hatten und haben kaum Zugang zum privaten
Kapitalmarkt und verschuldeten sich daher direkt bei anderen Staaten bzw.
deren Exportkreditversicherungen.

3.1 Umschuldungen durch den Pariser Club

In den Siebzigerjahren ging man noch von temporiaren Liquidititsproblemen
der Dritten Welt aus. Ziel war es, den verschuldeten Lindern durch
Umschuldungen Zeit zu geben, ihre Liquiditatssituation wieder zu verbes-
sern, um die angehduften Schulden zuriickzahlen zu konnen. Mit dem
Ausbruch der Krise 1982 zogen sich private Glaubiger zunehmend aus den
Low-Income-Lindern zuriick und verringerten ihr Obligo. Offentliche
Glaubiger reagierten mittels Umschuldungen der filligen Schuldendienst-
zahlungen (,flow reschedulings®) im Pariser Club3), die auch an die Vergabe
neuer Kredite multilateraler Institutionen wie IWF und Weltbank gebunden
werden. Unter Fithrung des IWF wurden kurzfristige Umschuldungs-
abkommen mit den Schuldnerlandern und Glaubigern erarbeitet. Im Mittel-
punkt der Schuldenstrategie standen also die Strukturanpassungsprogramme
des IWF und der Weltbank, die auf eine Verbesserung der Verschuldungs-
indikatoren (Auslandsschulden-BIP-Quote, Auslandsschulden-Export-Quo-
te) abzielten. Durch Neukredite und eine Streckung der Fristigkeiten falliger
Forderungen sollte die Liquidititskrise iiberwunden werden,") womit —
unter Voraussetzung des Ausbleibens exogener Schocks — die Kreditwiirdig-
keit der Dritten Welt wiederhergestellt werden sollte.

Der Pariser Club spielte zu Beginn des Umschuldungsprozesses eine
zentrale Rolle. Dabei akzeptierten offizielle Glaubiger ein Aufschieben fallig
werdender Zahlungen wiahrend der Dauer des IWF-Sanierungsprogramms.
Zwischen 1976 und 1988 wurden 81 solcher aufschiebenden, nicht konzes-
sionaren Umschuldungsabkommen mit 27 Landern, die jetzt zu den

1 K]asszﬁzierung laut Weltbank 1999: BIP/KUEf 755 bis 2.995 USD; siche Anhang 3.

2 Klassifizierung laut Weltbank 1999: BIP/Kopf 755 USD oder weniger; siche Anhang 3.

3 Der Pariser Club ist ein Forum von offiziellen bilateralen Gldubigern und Schuldnern zur Vereinbarung von
Umschuldungsabkommen.

4 Haupt, T. (1997). Internationale Kredite an Staaten.
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HIPC-Landern zahlen, durchgefiihrt. Dadurch wurden die Falligkeiten von
ca. 23 Mrd USD in die Zukunft verschoben.') Dennoch erhéhte sich durch
Moratoriumszinsen der Schuldendienst der HIPC.?) Durch das wiederholte
Aufschieben der Zahlungen wird der Barwert’) der Verschuldung nicht
reduziert, sondern es kommt im Gegenteil zu einem Anstieg der Schulden-
last. Umschuldungen und kurzfristige Uberbriickungskredite konnen bei
Liquidititskrisen helfen, bei Zahlungsbilanzungleichgewichten hingegen
fordern sie den Schuldenaufbau und behindern dadurch die wirtschaftliche
Entwicklung eines Landes. Staaten miissen knappe Ressourcen auf Konsum,
Investition und Schuldendienst fiir die Auslandsverschuldung aufteilen. Auf
Grund politischer Entscheidungen sparen hoch verschuldete Linder meist
bei zukiinftigen Investitionen, was jedoch langfristig zu einem Hindernis fiir
nachhaltiges Wirtschaftswachstum wird. Der weitere Schuldenautbau und
die daraus folgende geringere Investitionstatigkeit in profitable Projekte und
das geringere Wirtschaftswachstum fithren zu einem Schuldeniiberhang

(,debt overhang“4)) . 5)

3.2 Schuldeniiberhang

Ist der Schuldeniiberhang eines Landes zu grof3, wirkt er wie eine Steuer auf
Investitionen und Wachstum. Dieser Effekt wird durch die Schuldennach-
lass-Laffer-Kurve (,debt relief Laffer curve®) beschrieben.G) Die Laffer-
Kurve (urspriinglich fiir den Effekt der Einkommensteuer angewendet) zeigt
die Abhédngigkeit der erwarteten Riickzahlungen der Schulden vom Nenn-
wert der Verschuldung. Ein Schuldnerland, das ein zu hohes Schulden-
volumen aufgebaut hat, hat keine Anreize mehr, diese zurtickzuzahlen. Es ist
daher im Sinne von Schuldner und Glaubiger, sich auf einen Schuldennach-
lass zu einigen, wenn sich das Schuldnerland auf dem fallenden Ast der Kurve

bewegt (siche Grafik).

Schuldennachlass-Laffer-Kurve

erwartete Riickzahlungen

45°

Umschuldung

Schuldennachlass

Schuldenstand

1 Working Paper of the IME, WP/99/142.

2 Zusitzliche Zinszah]ungen (Momtmiumszinsen)fiir die Umschu]dung erhohen den ausgewiesenen Schulden-
dienst in der Zahlungsbilanz.

3 Der Barwert der Schulden ist die Summe aller zukiinftigen Schuldendienstverpflichtungen (Zinsen und Kapital)
fiir bestehende Schulden, abgezinst mit dem Marktzinssatz.

4 Als Schuldeniiberhang wird die Differenz zwischen dem Barwert der Verschuldung und der erwarteten Mittel fiir

den Schuldendienst bezeichnet.

Claessens, S., Diwan, I. (1990). Investment Incentives: New Money, Debt Reh’gf and the Critical Role of

Conditionality in the Debt Crisis, S. 21—41.

6 Krugman, P. (1989). Market-Based Debt-Reduction Schemes.

(%2l
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Im Laufe der Pariser-Club-Umschuldungen wurde klar, dass der
Schuldentiberhang in vielen Low-Income-Landern trotz gewiahrter Um-
schuldungen nach wie vor zu hoch ist. Daher wurde mit konzessioniren
Umschuldungen begonnen, bei denen die Zinsen unterhalb des iiblichen
Marktzinssatzes lagen. Der daraus entstandene Schenkungsanteil reduzierte
den gesamten Schuldenstand. Die bisherigen Umschuldungen filliger
Zahlungen verbesserten zwar die Liquiditatssituation der Lander, dnderten
aber nichts an deren Gesamtverschuldung und hatten daher auch nur
minimalen Effekt auf die Zahlungsbilanz. Bei ihrem Treffen 1988 in Toronto
einigten sich die Pariser-Club-Glaubiger erstmals auf ein konzessionires
Element in den Umschuldungsabkommen (Toronto-Bedingungen). Uber die
Jahre wurde jedoch klar, dass auch diese Verringerung des Schuldenbarwerts
nicht ausreichte, die Verschuldung der armsten Lander auf ein fiir sie
tragbares Niveau zu driicken, und der konzessiondre Anteil wurde auf bis zu

80% (Lyon-Bedingungen, 1996) erhoht.

Entwicklung der Pariser-Club-Umschuldungen

Bedingungen Datum Anzahl Anzahl Hohe ,stock' oder  Verringerung
der Umschul-  der Lander der Umschul- , flow" des Schulden-
dungen dungen stands

in Mrd USD in Mrd USD

Nicht konzessionar  bis Okt. 1988 81 27 22'8 | flow X

Toronto 1988 bis 1991 28 20 59 | flow X

London 1991 bis 1994 26 23 88 | flow X

Neapel 1995 34 26 148 | stock 2’5

Lyon 1996 5 4 2'7 | stock 07

Quelle: IWF, Schéitzungen.

3.3 Der Brady-Plan

Die bisher verfolgte Schuldenstrategie konnte die Kreditwiirdigkeit der

Dritten Welt nicht grundlegend wiederherstellen. Dafiir gibt es folgende

Griinde:

— Die Anpassungsprogramme des IWF und der Weltbank waren — auch auf
Grund exogener Schocks — nicht so erfolgreich wie erhofft. Die
Programme waren zu sehr auf kurzfristige Liquidititsverbesserung
anstatt auf langfristige Zahlungsbilanzstabilitit ausgerichtet.

— Die Verbesserung der Verschuldungsindikatoren war nicht ausreichend.
Die Glaubiger hatten bereits die Undurchsetzbarkeit der Forderungen
erkannt und waren daher nicht mehr bereit, weitere Kredite zu
gewahren. Dadurch konnten die Schuldnerlinder den Zugang zum
internationalen Kapitalmarkt nicht in notwendigem Ausmal wieder-
erlangen.

Vor diesem Hintergrund forderte der damalige Finanzminister der USA,
Nicolas Brady, 1989 eine ,freiwillige® Schuldenreduktion der Banken im
Gegenzug zu marktwirtschaftlichen Reformen der Schuldnerlinder. Der
Brady-Plan sah mehrere MaBnahmen zur Reduktion der Forderungen von
Banken vor. Das Element der Schuldenreduktion (durch kommerzielle
Glaubiger) trat in den Vordergrund. Bestehende Kredite konnten entweder
gegen 30-jahrige Anleihen mit einem Abschlag von 35% des Nominalwerts
(Verringerung des Schuldenstands) oder gegen eine 30-jahrige Anleihe zum

BERICHTE UND STUDIEN 4/2000 ONB 14§



Di1E HIPC-INITIATIVE

Nominalwert mit einer Verzinsung unter dem Marktzins (Verringerung des
Schuldendienstes) umgewandelt werden. Banken konnten des Weiteren neue
Kredite iiber vier Jahre zu Marktzinsen bis zu 25% ihres Risikos unter
Beriicksichtigung bereits erhaltener Brady-Bonds geben.l) Kritiker klagten,
dass sich der Brady-Plan auf Grund der US-Interessen nur auf latein-
amerikanische Krisenlander beschrinkte. Abgesehen von der geopolitischen
Einschrankung ist auch der Erfolg des Brady-Plans umstritten. Es konnte
keine Korrelation zwischen Brady-Plan-Lindern und deren positiver wirt-
schaftlicher Entwicklung gefunden werden. Ein positiver Zusammenhang
konnte hingegen zwischen Marktreformen und Wirtschaftswachstum fest-
gestellt werden. Dennoch wurde dem Brady-Plan ein gewisser Erfolg
zugestanden. So erzielte man durch handelbare Schuldscheine eine breitere
Streuung des Landerrisikos aus dem Portfolio der Kommerzbanken in den
gesamten Finanzmarkt. Dadurch erlangten viele lateinamerikanische Ent-
wicklungslinder wieder Zugang zum internationalen Kapitalmarkt. Durch
den Riickkauf eigener Schuldscheine (Brady-Bonds) der Entwicklungslinder
ist der Handel mit Brady-Bonds heute stark zuriickgegangen. Wahrend 1994
noch etwa 61% der gehandelten Anleihen der Entwicklungslinder Brady-
Bonds waren, waren es 1999 nur noch 35%.2)

Ein Vergleich zwischen den Kapitalfliissen von Lateinamerika und Afrika
zeigt, dass seit den Siebzigerjahren die Direktinvestitionen sowie Portfolio-
investitionen in Lateinamerika stetig anstiegen (1998: ca. 60 Mrd USD),
wiahrend in den afrikanischen Lindern diese privaten Kapitalfliisse kaum
iiber die 5-Mrd-USD-Grenze hinauskamen.’) Afrikanische Entwicklungs-
lander haben kaum Zugang zum internationalen Kapitalmarkt. Griinde dafiir
sind z. B. die ungiinstige makrodkonomische Entwicklung, die restriktiven
Devisenbestimmungen, die technisch zu wenig entwickelten Bérsen sowie
kein existierender Kapitalmarkt. Wahrend der Brady-Plan auf die Entwick-
lung der Kapitalmérkte in Afrika einen negativen Einfluss hatte, ist es den
lateinamerikanischen Lindern damit gelungen, einen funktionierenden
Kapitalmarkt aufzubauen.

4 HIPC-Initiative

Trotz der konzessionaren Umschuldungen durch den Pariser Club (tradi-
tionelle Schuldenerleichterung) seit den Achtzigerjahren, die in den
Lyon-Bedingungen gipfelten, konnte der Schuldenstand der Entwicklungs-
lander nicht auf ein dauerhaft tragbares Niveau4) gesenkt werden. Die
HIPC-Initiative wurde 1996 von Weltbank und IWF ins Leben gerufen, um
eine ,endgiiltige Losung fiir das Verschuldungsproblem der &rmsten
Entwicklungslander zu bieten. Diese globale Initiative soll hoch verschul-
deten armen Lindern zugute kommen, die Anpassungs- und Reform-
programme mit Weltbank und IWF vereinbart haben, deren Schuldenniveau

Vasquez, I. (1996). The Brady Plan and Market-Based Solutions to Debt Crisis.

Emerging Markets Traders Association. The Brady Plan.

Weltbank. World Development Report 1999.

Die Tragfiihigkeit der Schulden ist eine Frage der Definition. Der IWF hat den Zielwert mit max. 150% der
Schulden zu Exporterlssen festgesetzt.

AW N~
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aber auf untragbare Hohe angestiegen ist. Die Initiative muss von allen
Glaubigern — multilateralen, bilateralen und kommerziellen — mitgetragen
und finanziert werden.

Die Verschuldung aller Entwicklungslinder (inklusive der Lander mit
mittlerem Einkommen) betrug 1996 ca. 2.300 Mrd usD.') Die Ver-
schuldung der 32 Lénder,z) die voraussichtlich Unterstiitzung durch die
HIPC-Initiative beanspruchen werden, betragt etwa 127 Mrd USD.

4.1 Ziel der HIPC-Initiative

Das Ziel der HIPC—Initiative3) ist es, den armsten Landern der Welt durch

zusatzlichen Schuldennachlass zu ermdglichen, ihre Auslandsschulden eigen-

standig und dauerhaft auf tragbarem Niveau zu halten, indem der Barwert
der zukiinftigen Forderungen gegeniiber diesen Landern reduziert wird. Die
urspriingliche Initiative wurde beim Kélner G-7-Gipfel 1999 erweitert:
schnellere, umfassendere und tiefer greifende Schuldenerleichterung, indem
die Anzahl der berechtigten Lander sowie die Hohe des Schuldenerlasses fiir
jedes berechtigte Land erhoht und der Prozess beschleunigt wurde.

Zusatzlich hat die internationale Gemeinschaft — vor allem auf Grund des

Drucks der Non Governmental Organisations (NGOs) — als weiteres Ziel die

Armutsbekampfung in den hoch verschuldeten Landern definiert.
Voraussetzung fiir die Inanspruchnahme der HIPC-Initiative ist, dass das

betroffene Land

—  berechtigt ist, konzessiondre Kredite des IWF bzw. der Weltbankgruppe
zu erhalten (Poverty Reduction and Growth Facility, International-
Development-Assistance-Kredite),

— keinen weiteren Schuldenerlass iiber die traditionellen Entschuldungs-
mafnahmen (Neapel-Bedingungen: maximal 67% Streichung des Bar-
werts im Pariser Club) hinausgehend erhilt und

— die Verfolgung von Reformen und einer soliden Wirtschaftspolitik durch
IWF/Weltbank-Programme (Drei-Jahres-Programm) nachweisen kann
(Konditionalitit des IWF).

Infrage kommende Lander miissen in der ersten Phase ein Drei-Jahres-
Anpassungsprogramm mit Unterstiitzung von IWF und Weltbank durch-
fihren. Am Ende des Programms und als Ergebnis der HIPC-Initiative
(»decision point“/Entscheidungszeitpunkt) soll die Schuldenlast auf ein
tragfahiges Niveau verringert sein. Als Referenzwert wird jeweils das
Verhiltnis von Schulden zu Exporterlésen (max. 150%) und von Schulden zu
Staatseinnahmen (max. 250%) herangezogen. Bei Erreichen der Kriterien
wird formal beschlossen, diesem Land bei Abschluss der zweiten Phase
(wcompletion point“/ Abschlusszeitpunkt) die ,letzte Unterstiitzung“ durch
multilaterale Glaubiger (IWF, Weltbank und andere) und bilaterale sowie
kommerzielle Glaubiger zu geben, sodass das Schuldenniveau tatsichlich
tragbar bleibt. Der Ablauf der HIPC-Initiative ist aus folgendem Schema zu
ersehen:

1 Weltbank. World Development Report 1999.
2 Siehe Anhang 2.
3 Zur Aquereitung der HIPC-Initiative wurden sdmtliche Informationen des IWF hemngezogen.
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Erste Phase

—  Der Pariser Club gewahrt Umschuldungen der laufenden Zahlungen (Schuldendienst) zu Neapel-

Bedingungen (67% des Barwerts).

—  Andere bilaterale und kommerzielle Glaubiger gewéhren vergleichbare Umschuldungen.
—  Multilaterale Institutionen stellen im Rahmen von Weltbank- und IWF-unterstitzten Programmen

konzessiondre Finanzierungen zur Verfigung.

—  Schuldnerlander beginnen mit dem dreijahrigen Wirtschaftsprogramm zur Verringerung der Armut

(,track record™).

Entscheidungszeitpunkt
Entweder
Exit

—  Die Pariser-Club-Schuldenstreichung zu
Neapel-Bedingungen und vergleichbare

Behandlung durch andere offizielle Glaubiger
sind ausreichend, um die Verschuldung eines

Landes auf ein tragbares Niveau zu senken
und dort zu halten.

Zweite Phase

Gleitender Abschlusszeitpunkt

oder
Qualifikation fiir Unterstitzung

Die hypothetischen Schuldenstreichungen des
Pariser Clubs reichen nicht aus, die Schulden
eines Landes zum Entscheidungszeitpunkt auf
einem tragbaren Niveau zu halten. Das Land
sucht um Unterstitzung im Rahmen der HIPC-
Initiative an. Die internationale Gemeinschaft
gewahrt zusatzliche Unterstitzung, um den
Verschuldungsreferenzwert auf ein tragbares
Niveau zu bringen. Die Unterstitzung erstreckt
sich Uber die zweite Phase bis zum Erflllungs-
zeitpunkt. Das Land muss im Gegenzug Struk-
tur- und Sozialreformen des Wirtschafts-
programms umgesetzt haben.

Der Pariser Club gewahrt Schuldenstreichun-
gen, die Uber die Neapel-Bedingungen hinaus-
gehen.

Andere bilaterale und kommerzielle Glaubiger
gewahren vergleichbare Umschuldungen.
Multilaterale Institutionen gewahren interimi-
stische Unterstitzung (Erlass von félligen
Schuldendienstzahlungen).

Die Lander setzen ihren ,track record" der
guten wirtschaftlichen Entwicklung mit gleich-
zeitiger Armutsbekampfung fort. Weiters
starken sie ihr Schuldenmanagement.

Die Dauer der zweiten Phase hangt von der
Umsetzung der vorher vereinbarten Struktur-
reformen zur Armutsbekiampfung ab.

Der Endpunkt ist erreicht, wenn alle struktu-
rellen und sozialen Reformen des makrotko-
nomischen Rahmenprogramms zur Erreichung
eines nachhaltigen Wachstums umgesetzt sind.
Alle Glaubiger sollen im gleichen Ausmal3 an
dem Erlass der Forderungen gegenlber den
armsten Landern beteiligt sein.

Quelle: IWF.

An der erweiterten HIPC-Initiative nehmen 32 Linder teil, von denen

28 afrikanische Sub-Sahara-Staaten und vier lateinamerikanische Lander sind.

Fiir zwolf Lander, die bereits ihren Entscheidungszeitpunkt erreicht haben,
werden ca. 20 Mrd USD als Unterstiitzung bzw. Schuldenerlass gewéhrt.
Dadurch soll es laut Weltbank zu einer durchschnittlichen Schuldenstand-
reduktion von 45% kommen. Das Verhaltnis von Schulden zum BIP soll
unter 30% , die Schuldendienst-Export-Quote unter 10% gedriickt werden.
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Auswirkungen der HIPC-Initiative (Stand 1998)

Land Externe Geschitzte Verringerung
Verschuldung Gesamtsumme  des Barwerts
der nominalen  der Schulden
Schuldendienst-
erleichterung

in Mio USD in%
Uganda 3935 1.950 48
Benin 1.647 460 31
Bolivien 6.077 2.060 45
Burkina Faso 1.399 700 46
Honduras 5.002 900 18
Mali 3.201 871 37
Mauretanien 2.589 1.100 50
Mosambik 8.208 4.300 72
Senegal 3.861 850 19
Tansania 7.603 3.000 54

Quelle: World Development Indicators, Weltbank; Status der im Rahmen der Initiative berticksichtigten Ldnder, 11. September 2000, IWF.

4.2 Armutsbekimpfung

Die durch die Entschuldung frei gewordenen Mittel sollen in Gesundheit,

Ausbildung und allgemeine soziale Reformen investiert werden. Um

sicherzustellen, dass diese Mittel auch tatsichlich in die Armutsbekampfung

und den Sozialbereich zuriickflieBen, muss das betroffene Land zum

Entscheidungszeitpunkt gemeinsam mit der Weltbank und dem IWF ein

Armutsbekampfungsstrategie-Papier (Poverty Reduction Strategy Paper,

PRSP) erstellen. Die Vergabe der IWF- und Weltbank-Mittel ist an die

Erfiillung vereinbarter Reformen gekniipft (Konditionalitit). Grundlagen fiir

ein PRSP sind:

— Die nachhaltige Armutsbekimpfung muss mit einem starken Wirt-
schaftswachstum einhergehen, wofiir Strukturreformen und makro-
6konomische Stabilitit eine Voraussetzung sind.

— Die Armut ist vielschichtig und vielseitig. Deren Bekdmpfung erfordert
daher einen entsprechend umfassenden, sektoriibergreifenden Ansatz.
Dieser richtet sich nach den nationalen Gegebenheiten, beinhaltet aber
immer die Erfassung der Situation, die Aufklarung der Bevélkerung, das
Festsetzen von langfristigen Zielen und den entsprechenden makro-
o6konomischen, strukturellen und institutionellen Rahmen sowie Kon-
troll- und Evaluierungsmechanismen.

— Die breite Einbindung der Bevolkerung und eine verantwortungs-
bewusste Regierungsfiihrung (,good governance®) bilden wichtige
Ansatzpunkte fiir eine erfolgreiche Armutsbekdmpfung.

4.3 Finanzierung der HIPC-Initiative

Fiir die 32 HIPC-Lénder, die die Unterstiitzung voraussichtlich tatsachlich in
Anspruch nehmen werden, werden die Gesamtkosten der erweiterten
HIPC-Initiative auf 50 Mrd USD (oder 28 Mrd USD Gegenwartswert von
1998) geschitzt. Diese Entschuldungsinitiative zeichnet sich dadurch aus,
dass sic umfassend alle Glaubiger einbezicht. Die Pariser-Club-Glaubiger
haben sich auf einen Forderungsverzicht bis zu 90% — wenn nétig auch
mehr — geeinigt. Die Forderungen aus der bilateralen &ffentlichen Entwick-
lungshilfe sollen zur Génze gestrichen werden. Die Schuldnerlinder sollen

BERICHTE UND STUDIEN 4/2000 ONB 149



Di1E HIPC-INITIATIVE

versuchen, von nicht dem Pariser Club angehérenden offiziellen und
kommerziellen Glaubigern Schuldenerlisse zu vergleichbaren Pariser-Club-
Konditionen zu erhalten. Multilaterale Glaubiger, wie der IWEF, die
Weltbank und andere multilaterale Institutionen, reduzieren den Barwert
ihrer Forderungen an das betreffende Land. Der Beitrag des IWF erfolgt in
Form von Zuschiissen, die zur Deckung des Schuldendienstes an den ITWF
dienen. Finanziert wird der IWF-Beitrag iiber einen eingerichteten Treu-
handfonds (HIPC Trust Fund), der auch mit bilateralen Beitragen der
jeweiligen Mitgliedslander gespeist wird. Die Finanzierung der bilateralen
Beitrage erfolgt durch Schenkungen oder zinsenlose Darlehen an den IWFE.
In einigen Landern — so auch in Osterreich — sind dafiir innerstaatliche
gesetzliche Erfordernisse notwendig. Auch Osterreich zahlt in den HIPC
Trust Fund ein. Die Weltbank beteiligt sich ebenfalls an dem Treuhandfonds
und gewiahrt Schuldenerleichterungen fiir die Schulden gegeniiber teil-
nechmenden multilateralen Glaubigern.

Aufteilung der Finanzierung

Kosten (32 Lander) Erweiterte HIPC-
Initiative

Barwert in Mrd USD

Gesamtkosten 286
Multilaterale Glaubiger 140
Weltbank 62
Internationaler Wéhrungsfonds 272
Afrikanische Entwicklungsbank 273
Interamerikanische Entwicklungsbank 11
Andere (inkl. EU) 22
Bilaterale Glaubiger 146
Pariser Club 110
Andere offizielle bilaterale Glaubiger 2’5
Kommerzielle Glaubiger 11
Quelle: IWF.

5 Einschitzung und Ausblick

Es hat sich in der Vergangenheit, aber auch im Zuge der HIPC-Initiative
gezeigt, dass der IWF und die Weltbank bei Um- und Entschuldungs-
initiativen eine zentrale Rolle gespielt haben und spielen sollen. Als
multilaterale Institutionen sind IWF und Weltbank besonders geeignet, den
Umschuldungsprozess zu koordinieren. Die Teilnahme des IWF bzw. der
Weltbank hat katalytische Wirkung und sichert die Teilnahme aller
Glaubiger. Der IWF unterstiitzt und beaufsichtigt die Umsetzung solider
Wirtschaftspolitik und die Einhaltung notwendiger struktureller und
sozialpolitischer Reformen, wobei die Weltbank ihr Augenmerk vor allem
auf die Armutsbekdmpfung gelegt hat. Beide Institutionen nehmen aber auch
direkt an der Schuldenerleichterung teil.

Die HIPC-Initiative umfasst die armsten Lander, das sind vor allem die
Sub-Sahara-Linder. Diese konnen ihre Schulden nicht mehr zuriickzahlen
und werden durch den Schuldenberg am wirtschaftlichen Aufschwung
gehindert. Aber auch andere Entwicklungslinder (Low-Income-Linder laut
Weltbank-Klassifizierung) haben mit hohen Schulden zu kdmpfen und
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kommen nur sehr schwer aus dem Schuldenkreislauf. Die Beurteilung, ob

sich ein Land in einer temporiren Liquidititskrise oder in einer lang

anhaltenden Schuldenkrise befindet, ist oft schwierig. Die entsprechenden

MaBnahmen haben jedenfalls hochst unterschiedliche Wirkungen. Liquidi-

titsunterstiitzung verringert oder verschiebt die heute filligen Schulden-

dienstzahlungen, wiéhrend ein Schuldennachlass die zukiinftigen Forderun-
gen (Gesamtschuldenstand) mindert oder streicht.

Die Erfahrungen der Schuldenkrise und der bisher erfolgten Schulden-
maBnahmen haben deutlich gemacht, dass ohne Entschuldung kein nach-
haltiges Wirtschaftswachstum der drmsten Linder moglich ist. Das Ziel der
HIPC-Initiative und damit der internationalen Finanzgemeinschaft ist es, die
Schulden der &rmsten Lander auf ein tragbares Niveau zu senken. Als
zentraler Indikator fir die Tragféhigkeit der Verschuldung wird dafiir das
Verhiltnis von Schuldenstand zu Exporterlésen (Zielwert 150%) heran-
gezogen. Dieser Indikator wird von einigen NGOs als problematisch
angesehen, da die Dritte Welt von Preisschwankungen auf den Mérkten am
starksten getroffen wird. 1) Bezieht man die Verschuldung auf die Exporte, so
werden groBe Lander im Allgemeinen benachteiligt, da ihre Exportquote
niedriger ist als die kleiner Léinder.z)

Ob der Schuldenerlass ausreichend ist, dass die Lander nach Abschluss
der HIPC-Initiative ihre Schulden tatsichlich selbst tragen, den wirt-
schaftlichen Aufschwung erfahren und die Armut reduzieren kénnen, bleibt
offen. Der IWF schitzt, dass die Schuldendienstquote der Lander, die den
Entscheidungspunkt bereits erreicht haben, unter 10% fallen wird. Die
prozentuelle Verringerung des Barwerts der Schulden betrigt zwischen ca.
10 und 60%. Weiters sollen diese Lander tiber die nachsten funf Jahre 1%2%
des BIP an Schuldendienstzahlungen einsparen kénnen; diese Mittel kénnen
wiederum in den Sozialsektor flieen.

Damit die erwarteten Effekte voll zum Tragen kommen, miissen die
Teilnehmer an der HIPC-Initiative einen Beitrag leisten.

1. Die Initiative der Industrielander gegeniiber den armsten Lindern sollte
mit der weit gehenden Entschuldung der Auslandsschulden der Dritten
Welt noch nicht beendet sein. Um diesen Landern ein nachhaltiges
Wirtschaftswachstum zu erméglichen, ist die Offnung der Mirkte der
Industrielander fiir Importe aus Entwicklungslindern eine wesentliche
Voraussetzung. Nur so konnen ausreichend Exporterlose erwirtschaftet
werden, um die Finanzierung des Schuldendienstes sicherzustellen.
Solange die Industriestaaten ihre Markte abschotten, werden Entschul-
dungsmafinahmen die Linder der Dritten Welt bestenfalls auf den
richtigen Weg stellen, sie aber noch nicht weit genug voranbringen.
Die offentliche Entwicklungshilfe ist nach wie vor eine wichtige
Finanzierungsquelle fiir die am wenigsten entwickelten Lander. Der
Trend der letzten Jahre zeigt jedoch, dass die Ausgaben fiir die
offentliche Entwicklungshilfe im Verhiltnis zum BIP der Geberstaaten
stindig sinken. Fiir die Sub-Sahara-Linder Afrikas stellte die OECD

1 Oxfam, Jubilee 2000.

2 Timmermann, V. (1986). Internationale Finanzintermediation und Auslandsverschuldung.
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einen Riickgang der 6ffentlichen Entwicklungshilfe (Official Develop-
ment Assistance) von 18'9 Mrd USD im Jahr 1994 auf 15°1 Mrd USD
fiir 1997 fest.') Das vereinbarte Ziel, 0°7% des BIP fiir Entwicklungs-
hilfe auszugeben, wurde nicht erreicht. Fiir die afrikanischen Lander
wendeten die DAC—Mitgliederz) 1997 nur mehr 0°21% des BIP auf. Es
besteht die Gefahr, dass durch die Finanzierung der HIPC-Initiative die
Ausgaben fiir weitere Entwicklungshilfe gekiirzt werden.

2. In der Verantwortung der Entwicklungslinder liegt es, weitere
Anstrengungen zu Wirtschaftsreformen zu unterfangen. Dazu gehort
in erster Linie, die externe Verschuldung durch vorsichtigere Schulden-
verwaltung auf einem tragbaren Niveau zu halten. Das Wirtschafts-
umfeld muss wirtschaftliche Aktivitit férdern. Exporte sollen diver-
sifiziert werden, um einseitige Abhdngigkeiten (auch von Rohstoft-
preisen) zu vermindern. Letztendlich miissen verantwortungsbewusste
Regierungen (,good governance®) die erwirtschafteten Gewinne der
armen Bevolkerung zukommen lassen und sich nicht selbst am

Wirtschaftsaufschwung bereichern.

6 Zusammenfassung

Die HIPC-Initiative ist eine notwendige und richtige Aktion der interna-
tionalen Gemeinschaft zur Entschuldung der armsten Lander. Durch
Koordination von IWF und Weltbank ist die Einbindung aller Glaubiger in
diese Entschuldungsinitiative gesichert. Ein weiteres (neues) Merkmal ist der
direkte Konnex zur Armutsbekimpfung, Ziel der HIPC-Initiative ist es, die
Ersparnis auf Grund des Schuldenerlasses auch zur Bekimpfung der Armut
zu verwenden. Viele der betroffenen HIPC-Linder geben derzeit héhere
Summen fiir den Schuldendienst aus als fiir Armutsbekimpfung bzw.
Gesundheit und Ausbildung. Daher muss jedes Land mit Unterstiitzung des
IWF und der Weltbank Strategiedokumente zur Armutsbekimpfung
erstellen. Die Schuldenreduktion ist zeitlich an die Umsetzung der
vereinbarten MaBnahmen und Reformen gebunden. Dieser Prozess kann
sich langwierig gestalten, da die Erstellung der Armutsbekampfungsstrategie
in der vornehmlichen Verantwortung der HIPC-Lander liegt (Ownership
der IWF-Programme).

Die Herausforderung fiir die internationale Gemeinschaft ist es, den
richtigen Weg zwischen schneller Entschuldung und qualitativ besseren, aber
zeitaufwendigeren Strategien der HIPC-Linder — und dadurch hoheren
Erfolgschancen in der nachhaltigen Armutsbekampfung — zu finden.

Der langfristige Erfolg der HIPC-Initiative wird sich erst noch zeigen
miissen. Entscheidend ist, dass die Hilfsfliisse der Industrielander nicht nach
der Finanzierung der Entschuldung im Rahmen der HIPC-Initiative
abreiflen. Investitionen in sinnvolle, regional wichtige (und nicht geo-
politisch bestimmte) sowie sozialpolitisch ausgewogene Projekte sind ein

1 Hier spielen vermutlich auch Wechselkursentwicklungen hinein.
2 Im DAC (Development Assistance Committee) mit Sitz bei der OECD behandeln die 23 stirksten bilateralen
Geberlinder die Entwicklung und Zusammenarbeit mit Entwicklungslindern und koordinieren die Sffentliche

Entwick]ungshi] e.
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Ansatzpunkt fiir den wirtschaftlichen Aufschwung in den Entwicklungs-
lindern. Die Offnung der Mirkte verhilft zu hoheren Exporterldsen,
wodurch die Schuldendienstfihigkeit wieder zunimmt. Dadurch sollten sich
Entwicklungslinder fiir den Aufbau ihrer Wirtschaft sowie zur Bekimpfung
der Armut unter vorsichtigem Schuldenmanagement wieder neu verschul-
den konnen, ohne dass die Schuldenlast wieder auf untragbares Niveau
steigt.
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Anhang

Gruppe der HIPC-Linder

Anhang 1

Stand 8. November, 2000

41 HIPC-Lander

Angola')
Athiopien?)
Benin

Bolivien
Burkina Faso
Burundi®)
Céte d'lvoire
Gambia
Ghana
Guinea
Guinea-Bissau')
Guyana
Honduras
Kamerun
Kenia

Kongo")
Kongo, Dem. Rep.")
Laos

Liberia")
Madagaskar
Malawi

Mali
Mauretanien
Mosambik
Myanmar')
Nicaragua
Niger
Ruanda')
Sambia

Sdo Tomé and Principe
Senegal

Sierra Leone')
Somalia')
Sudan')
Tansania

Togo

Tschad
Uganda
Vietnam
Yemen, Rep.
Zentralafrikanische Rep.")

37 auf Hilfe angewiesene

Linder

Athiopien?)
Benin

Bolivien
Burkina Faso
Burundi

Coéte d'lvoire
Gambia
Ghana
Guinea
Guinea-Bissau
Guyana
Honduras
Kamerun
Kongo, Dem. Rep.
Kongo

Laos

Liberien
Madagaskar
Malawi

Mali
Mauretanien
Mosambik
Myanmar
Nicaragua
Niger
Ruanda
Sambia

Sdo Tomé and Principe
Sierra Leone
Senegal
Somalia
Sudan
Tansania
Togo

Tschad
Uganda
Zentralafrikanische Rep.

4 selbsttragende Lander

Angola
Kenia
Vietnam
Yemen, Rep.

9 riickwirkende Faille?)

Decision point

bis Oktober 2000 erreicht

Benin
Bolivien Bewilligt (11)
Burkina Faso Benin
Céte d'lvoire Bolivien
Guyana T, Burkina Faso
Mali Honduras
Mosambik Kamerun
Senegal Mali
Uganda Mauretanien
Mosambik
28 andere Senegal
berechtigte Linder Tansania
Athiopien Uganda
Burundi . .
Gambia Decision point
Ghana bis Ende 2000 erreichbar
Guinea In Vorbereitung (13)
Guinea-Bissau Athiopien?)
Honduras Gambia
Kamerun Guinea
Kongo, Dem. Rep. Guyana
Kongo Guinea-Bissau
Laos Madagaskar
Liberia Malawi
Madagaskar Nicaragua
Malawi Niger
Mauretanien Ruanda
Myanmar Sdo Tomé and Principe
Nicaragua Sambia
Niger Tschad
Ruanda
Sambia Decision point nach 2000
Sao Tomé and Principe Konfliktldnder (9)
Sierra Leone Burundi
Somalia Kongo, Dem. Rep.
Sudan Kongo
Tansania Liberia
Togo Myanmar
Tschad Sierra Leone
Zentralafrikanische Rep. Somalia
Sudan
Zentralafrikanische Rep.
Andere (2)
Céte d'lvoire
Togo

Kein Schuldenerlass
auf staatlichen Wunsch

Ghana
Laos

1) Konfliktldnder.

2) Ende der kriegerischen Auseinandersetzungen am 18. Juni 2000. Friedensgespriche im Laufen

3) Ldnder, die ihren ,,decision point” schon unter der urspriinglichen HIPC-Initiative erreicht haben, d. h. vor Einflihrung der ausgeweiteten Initiative im September 1999.
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Anhang 2

Landerliste

Decision point 1997/98: Benin
Bolivien
Burkina Faso
Céte d I'voire
Guyana

Mali
Mosambik
Senegal
Uganda
Decision point 1999/2000: Athiopien
(Ghana)")
Guinea
Guinea-Bissau
Honduras
Kamerun
Kongo, Rep.
Laos
Madagaskar
Malawi
Mauretanien
Nicaragua
Niger
Ruanda
Sambia
Sierra Leone
Tansania
Togo
Tschad

Burundi

Kongo, Dem. Rep.
(Liberia)?)

Myanmar

S3o Tomé und Principe
(Somalia)?)

(Sudan)?)
Zentralafrikanische Republik
36 (32)

Decision point 2001 oder spiter:

Insgesamt

Quelle: IWF.

') Ghana verzichtet auf die Unterstiitzung durch die HIPC-Initiative.

2) Liberia, Somalia und Sudan werden auf Grund von DatenunregelmdiBigkeiten und iibermdBigen, hinausgezogenen Zahlungs-
riickstdnden zurzeit nicht zur HIPC-Initiative hinzugerechnet.

Anhang 3

Low-Income-Lander nach Weltbank-Klassifizierung:

Afghanistan, Angola, Armenien, Aserbaidschan, Athiopien, Bangladesch, Benin, Bhutan, Burkina Faso,
Burundi, Céte d'lvoire, Eritrea, Gambia, Georgien, Ghana, Guinea, Guinea-Bissau, Haiti, Indien, Indonesien,
Kambodscha, Kamerun, Kenya, Kirgistan, Komoren, Kongo, Dem. Rep,, Kongo, Rep,, Korea, Dem. Rep,,
Laos, Lesotho, Liberia, Madagaskar, Malawi, Mali, Mauretanien, Moldau, Mongolei, Mosambik, Myanmar,
Nicaragua, Niger, Nigeria, Pakistan, Ruanda, Sambia, Sdo Tomé und Principe, Senegal, Sierra Leone,
Simbabwe, Solomonen, Somalia, Sudan, Tadschikistan, Tansania, Togo, Tschad, Turkmenistan, Uganda,
Ukraine, Usbekistan, Vietnam, Yemen, Rep., Zentralafrikanische Republik.

Middle-Income-Linder nach Weltbank-Klassifizierung:

Agypten, Albanien, Algerien, Aquatorialguinea, Belarus, Belize, Bolivien, Bosnien-Herzegowina, Bundes-
republik Jugoslawien (Serbien, Montenegro), Bulgarien, China, Costa Rica, Dschibuti, Dominikanische
Republik, Ecuador; El Salvador, Fidschi, Guatemala, Guyana, Honduras, Iran, Irak, Jamaika, Jordanien,
Kap Verde, Kasachstan, Kiribati, Kolumbien, Kuba, Lettland, Litauen, Mazedonien, Malediven, Marshall-
Inseln, Mikronesien, Marokko, Namibia, Papua-Neuguinea, Paraguay, Peru, Philippinen, Rumanien,
Russische Foderation, Samoa, Sri Lanka, St. Vinzent und die Grenadinen, Surinam, Swasiland, Syrien,
Thailand, Tonga, Tunesien, Tirkei, Vanuatu, West Bank und Gaza.

D1 HIPC-INITIATIVE
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AfDB
AsDB

ARTIS
ASEAN

ASFINAG

ASVG
ATX
BGBI
BFG
BHG
BIP
BIZ

BMF
BNP
BVA
BWA
BWG
CEFTA

COICOP

EBRD

ECOFIN-Rat
EFF
EFTA

EG
EG-V
EIB

EONIA
EQOS
ERP
ESAF

ESVG

ESZB

EU
EURIBOR
EUROSTAT
EWR
EWS

EZB

GAB
GATS
GUS
HIPC
HVPI
IBRD

IDA
IDB
IEA

IFC

IFES

Abklrzungsverzeichnis

African Development Bank

(Afrikanische Entwicklungsbank)

Asian Development Bank

(Asiatische Entwicklungbank)

Austrian Real-Time Interbank Settlement
Association of South East Asian Nations
(Verband Sudostasiatischer Staaten)
Autobahnen- und Schnellstraen-
Finanzierungs-Aktiengesellschaft
Allgemeines Sozialversicherungsgesetz
Austrian Traded Index

Bundesgesetzblatt

Bundesfinanzgesetz

Bundeshaushaltsgesetz
Bruttoinlandsprodukt

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
(Bank for International Settlements)
Bundesministerium fiir Finanzen
Bruttonationalprodukt

Bundesvoranschlag

Bundes- Wertpapieraufsicht
Bankwesengesetz

Central European Free Trade Association
(Mitteleuropaisches Freihandelsabkommen)
Classification Of Individual COnsumption
by Purpose

European Bank for Reconstruction

and Development (Europdische Bank

fir Wiederaufbau und Entwicklung)
Economic and Finance Ministers Council
(Rat der Wirtschafts- und Finanzminister der EU)
Extended Fund Facility

(Erweiterte Fondsfazilitit)

European Free Trade Association
(Europiische Freihandelsassoziation)
Europiéische Gemeinschaft

EG-Vertrag

European Investment Bank

(Europiische Investitionsbank)

Euro OverNight Index Average

Electric Quote and Order Drive System
European Recovery Program
Erginzende/Erweiterte
Strukturanpassungsfazilitit

Europiisches System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen

Europiisches System der Zentralbanken
Europiische Union

Euro Interbank Offered Rate

Statistisches Amt der Européischen Gemeinschaft
Europiischer Wirtschaftsraum
Europiisches Wahrungssystem
Europiische Zentralbank

General Arrangements to Borrow
General Agreement on Trade in Services
Gemeinschaft unabhéngiger Staaten
Highly Indebted Poor Countries
Harmonisierter Verbraucherpreisindex
International Bank for Reconstruction
and Development (Internationale Bank fiir
Wiederaufbau und Entwicklung, Weltbank)
International Development Association
(Internationale Entwicklungsorganisation)
Inter-American Development Bank
(Interamerikanische Entwicklungsbank)
International Energy Agency
(Internationale Energicagentur)
International Finance Corporation
(Internationale Finanz-Korporation)
Institut fiir Empirische Sozialforschung

[HS
ILO

ISIN

ISO
IVP
IWEF

KWG
LIBOR
MAI

MFIs
MOAG
MOEL
NAB
NACE

NAFTA
NATO

NBG
Netto-NP
NZBen
OECD

OeKB
OeNB
OPEC

OBFA
OIAG

ONACE
OSTAT

OTOB
PS.K.
RLG
RTGS
RPIX
SAF
SITC
STF
S.W.LET.

SZR
TARGET

UNCTAD

UNO

VIBOR
VGR
VPI
WBI
WIFO

WTO

wu
Wwu

Institut fiir Hohere Studien

International Labor Organization
(Internationale Arbeitsorganisation)
International Securities Identification Number
(Internationale Wertpapierkennnummer)
International Organization for Standardization
Internationale Vermégensposition
Internationaler Wihrungsfonds
(International Monetary Fund)
Kreditwesengesetz

London Interbank Offered Rate

Multilateral Agreement on Investment
(Multilaterales Investitionsschutzabkommen)
Monetare Finanzinstitute

Miinze Osterreich AG

Lander Mittel- und Osteuropas

New Arrangements to Borrow
Nomenclature générale des activités économiques
dans les communautés européennes

North American Free Trade Agreement
North Atlantic Treaty Organization
(Nordatlantisches Verteidigungsbiindnis)
Nationalbankgesetz

Nettonationalprodukt

Nationale Zentralbanken

Organisation for Economic Co-operation
and Development

(Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung)

Oesterreichische Kontrollbank
Oesterreichische Nationalbank

Organization of the Petroleum Exporting
Countries (Organisation Erdél exportierender
Léander)

Qsterreichische Bundesfinanzierungsagentur
Osterreichische Industrieverwaltung-
Aktiengesellschaft

Osterreichische Version der statistischen
Systematik der Wirtschaftszweige in der EU
Statistik Osterreich

Bundesanstalt 6ffentlichen Rechts
Osterreichische Termin- und Optionenbérse
Osterreichische Postsparkasse AG
Rechnungslegungsgesetz

Real-Time Gross Settlement

Retail Price Index
Strukturanpassungsfazilitit

Standard International Trade Classification
Systemtransformationsfazilitat

Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication

Sonderzichungsrechte

Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer

United Nations Conference on Trade and
Development (Konferenz der Vereinten Nationen
tiber Handel und Entwicklung)

United Nations Organization

(Organisation der Vereinten Nationen)
Vienna Interbank Offered Rate
Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung
Verbraucherpreisindex

Wiener Borse Index

Osterreichisches Institut

fir Wirtschaftsforschung

World Trade Organization
(Welthandelsorganisation)

Wihrungsunion

Wirtschafts- und Wihrungsunion
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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.
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Kundmachungen
der Oesterreichischen Nationalbank

Devisenrechtliche Kundmachungen

DL 1/91

DL 2/91

DL 3/91

DL 4/91

DL 2/93
DL 1/95

DL 1/96
DL 1/99

DL 2/99

DL 3/99

Neuverlautbarung der Kundmachungen
zum Devisengesetz;

allgemeine Bestimmungen

1. Erlassung neuer Kundmachungen

2. Bcgriffsbcstimmungcn

3. Entgelt

Erteilung von generellen Bewilligungen
. Generelle Bewilligung

. Verzicht auf die Anmeldung; Freigabe
. Nichtbanken

. Banken ohne Auslandsgeschaft

. Devisenhindler

. Wechselstuben

. Sonderbanken und Finanzinstitutionen

o J O U1~ W N~

. Gemeinsame Bestimmungen
fiir Banken und Finanzinstitutionen
Meldungen
. Allgemeiner Teil
. Ausnahmen von der Meldepflicht
. Allgemeine Meldung
. Meldungen von Banken

AW N

. Meldungen von Nichtbanken

und Finanzinstitutionen
6. Sondermeldungen
Vermogenswerte von Devisenauslindern
mit Wohnsitz (Sitz) in der Republik Irak
Anderung der Kundmachung DL 3/91
Aufhebung der Kundmachung DL 1/93;
SR-Resolution 1022 (1995) betreffend
die vorlaufige Aussetzung der Sanktionen
der Vereinten Nationen gegen die
Bundesrepublik Jugoslawien
Anderung der Kundmachung DL 3/91
Anderung der Kundmachungen DL 1/91,
DL 2/91 und DL 3/91
Aufthebung der Kundmachung DL 3/93
betreffend Sanktionen
der Vereinten Nationen gegen Libyen
Andcrung der Kundmachung DL 3/91

Verlautbart im
Amtsblatt zur
Wiener Zeitung

24.

24.

24.

29.

21.

30.
16.

9. 1991

9. 1991

9. 1991

10. 1991
5. 1993

. 12,1995

9. 1996

12. 1998

4. 1999
12. 1999

Veroffentlicht im
,Monatsheft" Nr.

9/1991

9/1991

9/1991

10/1991
4/1993

11/1995
7/1996

12/1998

4/1999
11/1999

Eine Ubersicht iiber die
ins Englische libersetzten

Kundmachungen
kann der Publikation
»Focus on Austria‘“

der OeNB entnommen

werden.
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Verordnungen
der Europdischen Gemeinschaft

Verlautbart
im Amtsblatt der EG

Mindestreserve-Verordnungen
Nr. 2531/98  Verordnung des Rates der Europdischen Union

tiber die Auferlegung einer Mindestreserve-Pflicht

durch die Europidische Zentralbank 23. 11. 1998
Nr. 2532/98 Verordnung des Rates der Europidischen Union

tiber das Recht der Europaischen Zentralbank,

Sanktionen zu Verhéngen 23. 11. 1998
Nr. 2818/98  Verordnung der Europiischen Zentralbank

tiber die Auferlegung einer Mindestreserve-Pflicht 1. 12. 1998
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Bekanntmachungen
der Qesterreichischen Nationalbank

Verlautbart im
Amtsblatt zur
Wiener Zeitung

Ausgabe und Beschreibung von neuen Banknoten

Banknoten zu 100 Schilling

mit dem Datum 2. Janner 1984
Banknoten zu 50 Schilling

mit dem Datum 2. Janner 1986
Banknoten zu 20 Schilling

mit dem Datum 1. Oktober 1986
Banknoten zu 5000 Schilling
mit dem Datum 4. Janner 1988
Banknoten zu 1000 Schilling
mit dem Datum 1. Janner 1997
Banknoten zu 500 Schilling

mit dem Datum 1. Janner 1997

Einziehung von Banknoten

Banknoten zu 1000 Schilling
mit dem Datum 1. Juli 1966
Banknoten zu 100 Schilling

mit dem Datum 2. Janner 1969
Banknoten zu 500 Schilling

mit dem Datum 1. Juli 1965
Banknoten zu 50 Schilling

mit dem Datum 2. Janner 1970
Banknoten zu 20 Schilling

mit dem Datum 2. Juli 1967
Banknoten zu 1000 Schilling
mit dem Datum 3. Janner 1983
Banknoten zu 500 Schilling

mit dem Datum 1. Juli 1985

6.

18.

23.

22.

14.

14.

14.

14.

14.

9

10.

10.

10

10

. 1985

. 1987

. 1988

. 1989

1997

1997

1985

. 1986

. 1987

. 1988

. 1989

. 1997

. 1997

Veroffentlicht im
,Monatsheft" Nr.

8/1985

8/1987

9/1988

9/1989

11/1997

11/1997

2/1985

5/1986

1/1987

1/1988

3/1989

11/1997

11/1997
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Ubersicht (iber Berichte,
Studien und Sonderdrucke’)

Veroffentlicht in Heft Nr.
M =, Monatsheft"
B =, Berichte und Studien"

Wirtschafts- und Wahrungsunion und Europaiische Union

Eine Ubersicht tber die Das geldpolitische Instrument der Mindestreserve in der WWU B 1/1999
ins Englische {ibersetzten Harmonisierte Verbraucherpreisindizes —
Berichte, Studien und Fortschritte und offene Probleme bei der Inﬂationsmessung B 2/1999
Sonderdrucke kann Wirtschaftspolitische Kooperation in der WWU:
der Publikation Hcrausfordcrungcn fir die europaische Wirtschaftspolitik? B 2/1999
,Focus on Austria‘“ Auswirkungen des Euro auf die Stabilitat der osterreichischen Banken B 3/1999
der OeNB entnommen Die 6sterreichischen Banken zu Beginn der Wihrungsunion —
werden. Auswirkungen der Wiahrungsunion auf das 6sterreichische
Bankensystem aus gesamtwirtschaftlicher Sicht B 3/1999
Wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum und in der EU B vierteljahrlich
Zusammenarbeit im ESZB und europiische Integration B vierteljahrlich

Oesterreichische Nationalbank
und ausgewihlte monetire Aggregate
Umlaufféhige osterreichische Scheidemiinzen (jeweils erganzt

um die Kundmachungen iiber neu ausgegebene Scheidemiinzen,

s. a. Hefte 11/2000 und 12/2000)°) M 11 jahrlich
Berechnung effektiver Wechselkursindizes als Indikatoren

der Wettbewerbsfahigkeit B 1/1999
Die Zinsstruktur im internationalen Vergleich —

Schitzungen mit dem OeNB-Modell B 1/1999
Moglichkeiten und Grenzen der Geldpolitik —

Ergebnisse der 27. Volkswirtschaftlichen Tagung der OeNB B 3/1999
Das neue Millennium — Zeit fiir ein neues 6konomisches

Paradigma?

Ergebnisse der 28. Volkswirtschaftlichen Tagung der OeNB B 3/2000

Reden des Priasidenten Adolf Wala
und des Gouverneurs Dr. Klaus Liebscher anlasslich
der Generalversammlung der Oesterreichischen Nationalbankz) B 2 jahrlich

Finanzinstitutionen

Bankfcicrtagc, intcrnationalz) M 11 jahrlich
Bankfeiertage in Osterreich M 11 jahrlich
Ergebnisse der osterreichischen GroBkreditevidenz im Jahr 1998 B 2/1999
Das 6sterreichische Bankenanalysesystem B 1/2000
Gibt es einen Kreditkanal in Osterreich? B 1/2000
Risikoanalyse cines internationalen Musterportefeuilles B 2/2000
Berechnung der fusionskontrollrechtlichen Aufgriffsschwellen
fir Banken — die neue Rechtslage B 2/2000
1 Die Gesamtiibersicht iiber GroBkreditevidenz Osterreichs B jahrlich
die bisher verdffentlichten Geschiiftstéitigkeit der Kreditinstitute B vierteljahrlich

Berichte, Studien und
Sonderdrucke ist jeweils dem Zinssitze
Heft 12/00 des ,Statistischen
Monatshefts” bzw. dem

Heft 4/00

der ,,Berichte und Studien®

Die Zinsstruktur im internationalen Vergleich —
Schitzungen mit dem OeNB-Modell B 1/1999

zu entnehmen.

2 Sonderdruck.
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UIBERSICHT (UBER BERICHTE,
STUDIEN UND SONDERDRUCKE

Veroffentlicht in Heft N
M =, Monatsheft"
B =, Berichte und Studien"

Kapitalmarkt

Venture Capital in Osterreich B 2/2000
Rolle und Perspektiven des ésterreichischen Aktienmarktes B 4/2000
Realwirtschaft

Gesamtwirtschafliche Finanzierungsrechnung gemifl ESVG 95 —

Geldvermégens- und Verpflichtungsstinde der 6sterreichischen

Volkswirtschaft; erste Ergebnisse fiir die Jahre 1995 bis 19971) M 9/1999
Jahresabschlusskennzahlen osterreichischer Unternehmen der
Sachgiitererzeugung und des Bauwesens von 1995 bis 1998") M 12/1999

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung gema ESVG 95 —
Geldvermdgens- und Verpflichtungsstinde der 6sterreichischen

Volkswirtschaft; Ergebnisse fiir das Jahr 1998") M 1/2000
Jahresabschlusskennzahlen &sterreichischer Fremdenverkehrsbe-

triebe von 1994 bis 19971) M 5/2000
Jahresabschlusskennzahlen osterreichischer Gewerbebetriebe

von 1994/95 bis 1998/991) M 9/2000

Gesamtwirtschafliche Finanzierungsrechnung gemilB ESVG 95 —
Geldvermdgens- und Verpflichtungsstinde der 6sterreichischen

Volkswirtschaft; Ergebnisse fiir das Jahr 1999") M 9/2000
Geldvermégens- und Verpflichtungsstinde der Unternchmen

und privaten Haushalte in den Jahren 1995 bis 1997 B 1/1999
Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich 1999 bis 2001 B 2/1999
Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich 1999 bis 2001

vom Herbst 1999 B 4/1999
Effekte des jiingsten Olpreisanstiegs auf die Inflation in

Osterreich — ein Vergleich mit historischen Angebotsschocks B 4/1999
Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich 2000 bis 2002

vom Frithjahr 2000 B 2/2000
Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich 2000 bis 2002

vom Herbst 2000 B 4/2000
Konjunkturelle Entwicklung in Osterreich B1und3
AuBenwirtschaft

Osterreichische Direktinvestitionen im Ausland

und auslindische Direktinvestitionen in Osterreich') M 6 jihrlich
Internationale Vermdgensposition Osterreichs im Jahr 1997 B 1/1999
Sondererhebung iiber die Regionalgliederung der auslindischen

Wertpapiere im Besitz von Inlandern per 31. Dezember 1997 B 1/1999
Neues Konzept der Erwerbsstatistik

fur aus- und inliandische Wertpapiere B 2/1999
Internationale Vermégensposition Osterreichs im Jahr 1998 B 3/1999

Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS) 1997 —
Ergebnisse aus der ersten weltweiten Erfassung von regional
gegliederten Wertpapierbestinden im Rahmen eines

IWE-Statistikprojekts B 4/1999
Direktinvestitionen Osterreichs — Ergebnisse der Befragung 1997

und Entwicklung ausgewahlter Indikatoren B 4/1999

Internationale Vermdgensposition Osterreichs im Jahr 1999 B 3/2000 1  Sonderdruck.
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UBERSICHT UBER BERICHTE,
STUDIEN UND SONDERDRUCKE

1

Sonderdruck.

AuBenwirtschaft (Fortsetzung)

Veroffentlicht in Heft Nr.
M =, Monatsheft"
B =, Berichte und Studien"

Direktinvestitionen Osterreichs — Neues Konzept der Statistik

tiber die Portfolioposition fiir aus- und inléndische Wertpapiere B 4/2000

Zahlungsbilanz

Internationale Wirtschaft

Leitzinssatze ab 1. Janner 2000")

An internationalen Organisationen beteiligte Lénderl)
Die Brasilienkrise und ihre Auswirkungen

Die HIPC-Initiative: Ein Weg der Dritten Welt

aus der Verschuldung?

Entwicklungen in ausgewihlten Reformlandern
Internationale Verschuldung und Emerging Markets

B vierteljahrlich

M 12/2000
M 1 jahrlich
B 1/1999

B 4/2000
B1und3
B 2 und 4

Entwicklungen in ausgewahlten Industrielindern auBerhalb der EU 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 Strategie

in Zeiten der Wahrungsunion: veranderte Rahmenbedingungen —
neue Herausforderungen

Glaubwiirdigkeit des Eurosystems: Versuch einer Begriffsklarung
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
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Publikationen
der QOesterreichischen Nationalbank

Periodische Publikationen Versffentiicht
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
Geschiftsbericht jahrlich

Annual Report (englische Ubersetzung des Geschiftsberichts) jahrlich
Volkswirtschaftliche Tagung

(Thementibersicht siche folgende Seiten) 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

(Bergsten-Konferenz Wien 1991) 1991 1)
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 Vermdgensposition

und AuBenwirtschaftliche Investitionsbilanz Osterreichs 19931)
Bankwesengesetz 1993 1 9941)

Internationale Vermogensposition 1992 —

Die grenziiberschreitenden 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

1 Vergriffen.
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PUBLIKATIONEN

DER OESTERREICHISCHEN NATIONALBANK

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 (Arbeitspapiere der Auslandsanalyseabteilung,
Themeniibersicht siche folgende Seiten)

Videofilme

Wie Mozart entsteht (iiber die Banknotensicherheit)

The Evolution of W. A. Mozart

(englische Fassung von ,Wie Mozart entstcht®)

Bank der Banken

(iber die Aufgaben und Funktionen der OeNB)

The Banks’ Bank (englische Fassung von ,Bank der Banken®)

Veraffentlicht

1996")
1997
1997")
1997

1997
1997
1997
1999
laufend

laufend

1990
1995

1991
1991

1 Vergriffen.
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PUBLIKATIONEN
DER OESTERREICHISCHEN NATIONALBANK

Themeniibersicht Volkswirtschaftliche Tagung

1975 Die 6konomischen, politischen und sozialen Konsequenzen
der Wachstumsverlangsamung

1976 Stérungsanfillige Bereiche in unserem 6konomischen
und sozialen System

1977 Fiskalismus kontra Monetarismus

1978 Wirtschaftsprognose und Wirtschaftspolitik

1979 Technik-, Wirtschaftswachstums-, Wissenschaftsverdrossenheit:
Die neue Romantik — Analyse einer Zeitstréomung

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 Finanzmérkte in einem integrierten Europa
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