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Eurogebiet
Wachstumstempo im ersten Halbjahr 2000 deutlich beschleunigt
Die Konjunktur im Euroraum entwickelte sich im zweiten Quartal 2000
weiterhin gu¬nstig. Im Jahresvergleich betrug das BIP-Wachstum 3.7%1),
nach 3.4% im ersten Quartal 2000 bzw. 3.2% im vierten Quartal 1999. Der
seit Anfang letzten Jahres andauernde Aufwa¬rtstrend hat sich somit im
zweiten Quartal 2000 fortgesetzt. Der Quartalsvergleich zeigt jedoch keine
Dynamik. In den letzten vier Quartalen betrug das Wachstum gegenu¬ber
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 Au§enkomponente auf Grund der
gu¬nstigen 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 Erdo¬lpreises 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-
gu¬ter, die im August und September im Jahresvergleich um 11.8 bzw. 10%
wuchsen. Die Gebrauchsgu¬ter, die sich im August mit einer Wachstumsrate
von 10.7% auch sehr dynamisch gezeigt hatten, stiegen im September nur
um 6.2%, jedoch weiterhin rascher als der Gesamtindex.

Herbstprognosen sagen leichte Abschwa¬chung des Wachstums voraus
Sowohl die OECD als auch die Europa¬ische Kommission gehen in ihren
Herbstprognosen von einer nach wie vor kra¬ftigen Wirtschaftsentwicklung
im Euroraum aus. Auch im weiteren Jahresverlauf soll das Wirtschafts-
wachstum von der starken Konsumnachfrage sowie der dynamischen
Au§enkomponente getragen werden. Im Jahr 2000 soll das reale BIP im
Jahresdurchschnitt nach beiden Prognosen um 3.5% wachsen (1999:
+2.5%).

Fu¬r die kommenden beiden Jahre rechnen beide Institutionen mit einer
leichten Konjunkturabschwa¬chung. Laut OECD-Prognose wird das Wachs-
tum des realen BIP in den Jahren 2001 und 2002 bei 3.1 bzw. bei 2.8%
liegen. Die Europa¬ische Kommission erwartet fu¬r 2001 ein Wachstum von
3.2%, das sich 2002 auf 3.0% abschwa¬chen du¬rfte. Der Euroraum ha¬tte
nach diesen Prognosen den Ho¬hepunkt des Konjunkturzyklus heuer
u¬berschritten.

Die Abschwa¬chung des Wirtschaftswachstums ist hauptsa¬chlich auf den
ru¬ckla¬ufigen Au§enbeitrag zum BIP-Wachstum zuru¬ckzufu¬hren. Der Ru¬ck-
gang des Weltwirtschaftswachstums sowie die erwartete Aufwertung des
Eurowechselkurses du¬rften sich da¬mpfend auf die Exporte auswirken.

1 Revidierte Scha¬tzung vom EUROSTAT.

Redaktionsschluss:
30. November 2000
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Der private Konsum wirkt eher als Konjunkturstu¬tze und wa¬chst u¬ber
den Prognosezeitraum konstant mit ca. 3%. Diese Konstanz wird dadurch
erreicht, dass die Einkommensverluste auf Grund des hohen O¬ lpreises durch
die gleichzeitig erfolgenden Steuerreformen kompensiert werden.

Alle La¬nder des Euroraums profitieren von den guten Konjunktur-
aussichten. Insgesamt du¬rften die konjunkturellen Unterschiede innerhalb
des Euroraums in den na¬chsten Jahren geringer werden. Wa¬hrend sich die
Wachstumsraten in Deutschland und Italien an jene der anderen La¬nder
anna¬hern, bleibt das Wachstum in Frankreich etwas zuru¬ck.

Im zweiten Quartal 2000 verzeichnete der Euroraum ein Defizit der
Leistungsbilanz in Ho¬he von 6.6 Mrd EUR (gescha¬tzte 0.4% des BIP), im
ersten Quartal lag das Defizit bei 7.9 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
hauptsa¬chlich auf die Zunahme der Wareneinfuhren bei gleichzeitig hohen
O¬ lpreisen und einen starken US-Dollar zuru¬ckzufu¬hren.

Arbeitslosenquote sinkt weiter
Im September 2000 ist die saisonbereinigte Arbeitslosenquote des Euro-
raums gegenu¬ber dem Vormonat leicht auf 9.0% gesunken (August: 9.1%).
Im September 1999 hatte die Arbeitslosenquote noch 9.8% betragen.
Insbesondere die gu¬nstige Konjunkturentwicklung im Euroraum fu¬hrte zu
diesem Ru¬ckgang. Im Verlauf der letzten zwo¬lf Monate war die Arbeits-
losenquote in allen Mitgliedstaaten des Euroraums ru¬ckla¬ufig.

Die niedrigsten Arbeitslosenquoten verzeichneten Luxemburg (2.1%)
und die Niederlande (August: 2.7%), gefolgt von O¬ sterreich (3.2%).
Spanien hatte mit 14.4% im September nach wie vor die ho¬chste
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 Ð vor allem auf Grund der im
Vergleich zu den Neunzigerjahren guten Konjunkturlage Ð von einem
deutlichen Ru¬ckgang der Arbeitslosigkeit im Euroraum aus. Heuer soll die
Arbeitslosenquote auf 9.0% sinken und im Jahr 2001 auf 8.3% weiter
zuru¬ckgehen. Fu¬r 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 2.3% im August auf 2.8% im September
beschleunigt und ist dann wieder leicht auf 2.7% im Oktober zuru¬ck-
gegangen. Die Energiepreise verzeichneten mit 15.5% im September
weiterhin einen kra¬ftigen Anstieg und wirkten damit stark inflations-
erho¬hend. Im Oktober verlangsamte sich der Anstieg der Energiepreise auf
14.5%.

Der ja¬hrliche Anstieg der Nahrungsmittelpreise liegt seit August 2000
um die 2% und damit weiterhin unter dem des Gesamtinflationsindex.
Inflationsda¬mpfend wirkten die Preise fu¬r Dienstleistungen, die im
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September um 1.8% und im Oktober um 1.9% gestiegen waren. Die
Industriegu¬terpreise ohne Energie wuchsen mit 0.8% im September und
0.9% im Oktober weiterhin nur sehr gering und wirkten fu¬r 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 la¬ngerfristigen Betrachtung ist die Kerninflationsrate
jedoch deutlich zuru¬ckgegangen: Anfang 1996 hatte sie noch 2.5% betragen,
um anschlie§end kontinuierlich auf unter 1% zu sinken. Seit Februar 1999,
als die Phase steigender Erdo¬lpreise begann, ist die Kernteuerung nur um
0.2 Prozentpunkte angestiegen.

Die Europa¬ische Kommission erwartet in ihrer Herbstprognose, dass der
HVPI-Anstieg im Euroraum la¬nger u¬ber der 2-Prozent-Preisstabilita¬tsmarke
verharren wird, als noch in der Fru¬hjahrsprognose vorausgesagt. Grund
dafu¬r sind hauptsa¬chlich die nun nach oben revidierten O¬ lpreisannahmen.
Fu¬r dieses Jahr wird ein Anstieg des HVPI von 2.3% erwartet, fu¬r die Jahre
2001 und 2002 liegen die Prognosen bei 2.2 und 1.9%.

Risiken fu¬r den weiteren Verlauf der Teuerungsraten gehen von der
O¬ lpreisentwicklung aus, wenn die Prognoseannahme einer Trendumkehr bei
den O¬ lpreisen Mitte 2001 nicht eintreten sollte. Das Risiko eines Auftretens
von Zweitrundeneffekten der O¬ lpreisentwicklung wird von der Kommission
hingegen als gering eingescha¬tzt. Die erwartete fortgesetzte Lohnmodera-
tion und die Produktivita¬tszuwa¬chse haben die Arbeitskosten nicht in die
Ho¬he schnellen lassen.

Erdo¬ lpreise weiterhin auf hohem Niveau
Nach wie vor ist die Entwicklung der Erdo¬lpreise hauptverantwortlich dafu¬r,
dass der HVPI fu¬r den Euroraum die 2-Prozent-Marke u¬berschritten hat.
Das aktuelle Preisniveau liegt zwar deutlich unter dem Ho¬chstwert von
37.39 USD vom 7. September 2000 fu¬r die Marke Brent; es ist jedoch zu
fru¬h, um von einer Trendumkehr bei den steigenden Erdo¬lpreisen
zu sprechen. Schlie§lich ist der Ru¬ckgang in der zweiten September-
ha¬lfte vor allem auf eine unmittelbare Marktintervention in Form einer
Freigabe eines Teils der amerikanischen O¬ lreserven durch US-Pra¬sident
Clinton zuru¬ckzufu¬hren gewesen. Seit Anfang Oktober weist der O¬ lpreis
wieder eine steigende Tendenz auf, am 28. November 2000 lag er bei
32.28 USD/Barrel.

Vermutlich wirken das verbesserte Wirtschaftswachstum, die gu¬nstigen
Konjunkturaussichten sowie relativ niedrige Lagerbesta¬nde nach wie vor
preistreibend. Die OECD erwartet, dass die O¬ lpreishausse bis ins kom-
mende Jahr anhalten wird. Eine Wiederholung der O¬ lkrise der Siebziger-
jahre ist aus Sicht der OECD aber unwahrscheinlich, da erstens das
gegenwa¬rtige Preisniveau fu¬r Roho¬l 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 Erdo¬limporten
abha¬ngig sind, und drittens die Inflationsraten sich gegenwa¬rtig Ð anders als
in den Siebzigerjahren Ð auf einem niedrigen Niveau befinden.

Wirtschaftliche Entwicklung
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Geldmenge etwas gebremst, jedoch weiterhin u¬ber dem Referenzwert
Das Geldmengenaggregat M3 ist im Oktober um 5.3% gegenu¬ber dem
Vorjahr gewachsen. Im September lag der Anstieg bei 5.4% (von 5.5% nach
unten revidiert). Der Drei-Monats-Durchschnitt Ð August bis Oktober Ð
erho¬hte sich auf 5.5%, nach 5.4% fu¬r den Zeitraum Juli bis September 2000.

Unter den M3-Teilaggregaten ist die gro¬§te Untergruppe, die ta¬glich
fa¬lligen Einlagen,1) 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
ru¬ckla¬ufigen Zinsen am langen Ende hat sich die Zinsstrukturkurve sehr
verflacht (Zinsunterschied zwischen 10-ja¬hriger Sekunda¬rmarktrendite und
3-Monats-Zinsen nur mehr knapp 25 Basispunkte). Deshalb ist eine
la¬ngerfristige Veranlagung derzeit unattraktiv.

Bei den Gegenposten zu M3 war die Jahreswachstumsrate der la¬nger-
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).

Wa¬hrend die Jahreswachstumsrate der Kreditgewa¬hrung an den privaten
Sektor gegenu¬ber dem Vormonat konstant bei 10.8% blieb, war die
Kreditgewa¬hrung an die o¬ffentlichen Haushalte im Jahresvergleich mit
Ð6.5% im Oktober sta¬rker ru¬ckla¬ufig als im September mit Ð4.4%.

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 fu¬r die Wechsel-
kursentwicklung wird das Wachstums- und Zinsdifferenzial des Euroraums
zu den USA genannt.

Am 3. November gab die EZB neuerliche Devisenmarktinterventionen
aus Besorgnis u¬ber die mo¬glichen Folgen der ju¬ngsten Entwicklung des
Eurowechselkurses fu¬r die Weltwirtschaft und die Preisstabilita¬t bekannt. Sie
betonte erneut ihre Sicht, dass der Au§enwert 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-La¬nder
In drei der Pre-In-La¬nder hat sich die Inflationsrate seit August zum Teil
deutlich erho¬ht. 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 Ho¬chstwert dieses Kalenderjahres. Auch in Da¬nemark zeigte
die Teuerungsrate einen Aufwa¬rtstrend mit 2.2% im August, 2.7% im
September und 2.8% im Oktober. Im Vereinigten Ko¬nigreich beschleunigte

1 Die ta¬glich fa¬lligen 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 ru¬ckla¬ufige 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 fu¬r Tageseinlagen auf 6.5, 7.25 und 5.5% gesenkt. Damit wurden
die griechischen Leitzinsen seit Dezember 1999 in insgesamt acht Zins-
schritten in Ho¬he von 50 bis 100 Basispunkten um insgesamt 500 Basis-
punkte fu¬r den Interventionssatz im Interbankenverkehr, um 575 Basis-
punkte fu¬r den Lombardsatz sowie um 550 Basispunkte fu¬r den Zinssatz fu¬r
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. Ja¬nner
2001 muss dieser Spread auf 0 verringert werden.

Am 6. Oktober erho¬hte die da¬nische Nationalbank in Reaktion auf den
Zinsschritt der EZB den Diskontsatz sowie den Zinssatz fu¬r Einlagen bei der
Notenbank um jeweils 25 Basispunkte auf 4.75%. Der Ausleihesatz sowie der
Zinssatz fu¬r Einlagezertifikate blieben unvera¬ndert.

Wirtschaftliche Entwicklung
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Kra¬ ftiges Wirtschaftswachstum durch stark steigende
Exporte Ð Da¬ mpfung der Inlandsnachfrage durch Budget-
konsolidierung und O¬ lpreisentwicklung
Die o¬sterreichische Wirtschaft wies im Verlauf des Jahres 2000 eine u¬beraus
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 (+3.9%). Das Wachstum wird sowohl vom
Boom in der Exportindustrie als auch von der starken inla¬ndischen
Nachfrage getragen. Der Zuwachs der realen Exporte belief sich im zweiten
Quartal auf 8.5% (erstes Quartal: +10.6%), wa¬hrend die realen Importe
von 6.7% im ersten Quartal auf 4.3% im zweiten Quartal zuru¬ckgingen. Die
realen Bruttoanlageinvestitionen wiesen im zweiten Quartal mit einem
Wachstum von 4.4% (erstes Quartal: +4.6%) infolge der kra¬ftigen
Auslandsnachfrage und der guten Kapazita¬tsauslastung ein u¬berdurchschnitt-
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 Stu¬tze der Konjunktur dar.

Die positive Entwicklung der Weltwirtschaft und vor allem das sta¬rkere
Wirtschaftswachstum im Euroraum werden im Prognosezeitraum zu einem
sta¬rkeren Ð als noch in der Fru¬hjahrsprognose unterstellten Ð Wachstum der
Exportnachfrage fu¬hren. Dies veranlasst die OeNB, ihre Prognose des realen
Wirtschaftswachstums fu¬r das Jahr 2000 um 1/10 Prozentpunkt auf 3.6% nach

Tabelle 1

Eckdaten der o¬ sterreichischen Wirtschaft

(zu Preisen von 1995)

1999 2000 2001 2002

Vera¬nderung zum Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt �2
.
1 �3

.
6 �2

.
8 �2

.
7

Importe �1
.
9 �7

.
2 �5

.
7 �4

.
2

Exporte �3
.
5 �9

.
0 �7

.
2 �5

.
8

Privater Konsum �2
.
7 �2

.
9 �1

.
7 �1

.
8

O¬ ffentlicher Konsum �1
.
0 �0

.
1 �0

.
2 �0

.
2

Bruttoanlageinvestitionen �2
.
9 �4

.
3 �3

.
2 �3

.
0

Wachstumsbeitra¬ge in Prozentpunkten

Inla¬ndische Nachfrage (ohne Lagervera¬nderungen) 2
.
3 2

.
7 1

.
8 1

.
8

Nettoexporte 0
.
6 1

.
0 0

.
8 0

.
9

Lagervera¬nderungen ÿ0
.
8 ÿ0

.
1 0

.
2 0

.
1

Vera¬nderung zum Vorjahr in %

Deflator des privaten Konsums �0
.
7 �2

.
4 �2

.
2 �1

.
7

Lohnstu¬ckkosten �1
.
5 ÿ0

.
8 �0

.
8 �0

.
7

Lohn- und Gehaltssumme (zu laufenden Preisen) �2
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Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2000.
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oben zu revidieren. Wie bereits im Fru¬hjahr geht die OeNB aber davon aus,
dass der Konjunkturho¬hepunkt im Laufe des Jahres 2000 u¬berschritten sein
wird und sich das Wachstum in den kommenden beiden Jahren abschwa¬chen
wird, das hei§t, es wird ein grundsa¬tzlich gleicher Wachstumspfad
unterstellt. Die Wachstumsraten des realen Bruttoinlandsprodukts a¬ndern
sich mit 2.8% fu¬r das Jahr 2001 und 2.7% fu¬r das Jahr 2002 nur marginal.
Allerdings wird eine vera¬nderte Zusammensetzung des Wirtschaftswachs-
tums im Vergleich zur Fru¬hjahrsprognose erwartet, da von den O¬ lpreisen,
vor allem aber von den zusa¬tzlichen Ma§nahmen der Budgetkonsolidierung,
da¬mpfende Effekte auf die inla¬ndische Nachfrage in den Jahren 2001 und
2002 ausgehen werden. Die anhaltend guten Exporte werden aber einen
sta¬rker ausgepra¬gten Abschwung verhindern.

Auf Grund der verzeichneten Hausse der O¬ lpreise und des niedrigeren
Eurowechselkurses wurde die Preisentwicklung nach oben revidiert. Die
OeNB erwartet nunmehr einen sta¬rkeren Anstieg des Deflators des privaten
Konsums auf 2.4% fu¬r das Jahr 2000 Ð im Vergleich zur Fru¬hjahrsprognose
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 O¬ lpreiserho¬hung determiniert. Trotz zunehmender Verknap-
pung des Arbeitsangebots in spezifischen Bereichen der o¬sterreichischen
Wirtschaft, wie etwa im IT-Sektor, werden fu¬r die kommenden zwei Jahre
weiterhin moderate, wenn auch leicht ho¬here Nominallohnzuwa¬chse als in
der ju¬ngsten Vergangenheit erwartet. Das bedeutet, dass wa¬hrend des
Prognosezeitraums von der Lohnseite kaum ein Inflationsdruck ausgehen
wird.

Da¬ mpfung der Inlandsnachfrage,
anna¬ hernd stabiler Wachstumsbeitrag der Nettoexporte

Der Wachstumsbeitrag der inla¬ndischen Nachfrage betra¬gt im Jahr 2000
2.7 Prozentpunkte, das hei§t, etwa drei Viertel des Gesamtwachstums
resultieren aus der Konsum- und Investitionsnachfrage. Die Einkommen-
steuerreform und das Familienpaket u¬ben u¬ber eine Erho¬hung des
verfu¬gbaren 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 Ma§nahmenpaket zur beschleunigten Budgetkonsolidierung
(Erreichung eines ausgeglichenen Budgets des Gesamtstaates bereits im
Jahr 2002 anstatt 2005) sieht die Beseitigung des Investitionsfreibetrags
fu¬r Unternehmen vor. Auf Grund dieser gesetzlichen A¬ nderung wird
mit gewissen Vorzieheffekten von an sich fu¬r das Jahr 2001 geplanten
Investitionen gerechnet. Dies impliziert ein leicht geda¬mpftes Wachstum der
Investitionen fu¬r 2001. Der Ho¬hepunkt des Investitionszyklus du¬rfte damit
bereits im Jahr 2000 erreicht sein. In den Jahren 2001 und 2002 wird von
den Ma§nahmen des zweiten Konsolidierungspakets ein da¬mpfender Effekt
auf die Wirtschaftsentwicklung ausgehen. Insbesondere die implizite
Erho¬hung der Lohnsteuer u¬ber die A¬ nderung der Absetzbetra¬ge sowie die
Reformen der Sozialleistungen, aber auch die Steuervorauszahlungen im
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Bereich einkommensteuerpflichtiger Personen werden zu einer signifikanten
Da¬mpfung des verfu¬gbaren Einkommens und damit der privaten Konsum-
nachfrage fu¬hren. Es wird daher ein merklich verringerter Wachstumsbeitrag
der inla¬ndischen Nachfrage im Ausma§ von 1.8 Prozentpunkten in den
beiden kommenden Jahren erwartet. Im Gegensatz dazu werden die
Nettoexporte mit einem relativ stabilen Wachstumsbeitrag von etwa
0.9 Prozentpunkten u¬ber den gesamten Prognosezeitraum zum realen
Wirtschaftswachstum beitragen.

Ausgepra¬ gtes Exportwachstum
dank hoher preislicher Wettbewerbsfa¬ higkeit
und starken Welthandelswachstums

Der o¬sterreichische Au§enhandel entwickelte sich infolge der gu¬nstigen
weltweiten Konjunkturentwicklung, vor allem auch der gu¬nstigen Wirt-
schaftsentwicklung im Euroraum, in den ersten acht Monaten des Jahres
2000 au§erordentlich dynamisch. Laut Au§enhandelsstatistik stieg in der
Periode Ja¬nner bis August 2000 der Wert der Ausfuhren gegenu¬ber dem
Vergleichszeitraum des Vorjahres um 17.6%, wa¬hrend die Einfuhren Ð trotz
stark steigender nomineller Importe von Roh- und Brennstoffen Ð mit
13.4% wesentlich schwa¬cher wuchsen. Das Passivum der Warenverkehrs-
bilanz verringerte sich daher in diesem Zeitraum um 28.0%. Allein im
August 2000 erho¬hte sich der Wert der Einfuhren um 9.5%, wa¬hrend sich
die Dynamik der Exporte mit einem Wachstum von 17.1% ungebremst
fortsetzte.

Ausgewählte Konjunkturindikatoren

Grafik 1
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Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2000.
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Wa¬hrend die Zuwa¬chse des Warenverkehrs mit den Mitgliedstaaten der
Europa¬ischen Union (EU) in den ersten acht Monaten vergleichsweise gering
ausfielen, florierte der Handel mit Staaten au§erhalb der EU. Die nominellen
Exporte in Drittstaaten stiegen laut Au§enhandelsstatistik mit 23.9%
u¬berdurchschnittlich, wa¬hrend 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 kra¬ftig. Hier schla¬gt sich aber auch die Verteuerung des Roho¬ls 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 7.2 und 5.8% in den Jahren 2001 und 2002
verlangsamen wird, wird die externe Nachfrage damit u¬ber den gesamten
Prognosehorizont ein Ð im langfristigen Vergleich Ð beachtliches Wachstum
aufweisen. Auch die realen Importe verzeichnen auf Grund des gu¬nstigen
Konjunkturverlaufs eine ausgepra¬gte Dynamik, ihr Wachstum wird aber auf
Grund der sich abschwa¬chenden Inlandsnachfrage geda¬mpft.

Die o¬sterreichischen Exporteure profitieren im Prognosezeitraum
einerseits vom erfreulichen Weltwirtschaftswachstum und andererseits von
der Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfa¬higkeit Ð sowohl auf Grund
nach wie vor moderater Lohnzuwa¬chse als auch des niedrigen Eurowechsel-
kurses (gegenu¬ber nicht dem Euroraum angeho¬renden Handelspartnern).
Fu¬r 2000 wird ein Ru¬ckgang der Lohnstu¬ckkosten in der Gesamtwirtschaft
von 0.8% erwartet. In den kommenden zwei Jahren wird mit einem leichten
Anstieg gerechnet. Die Entwicklung der Lohnstu¬ckkosten tra¬gt zu Markt-
anteilsgewinnen gegenu¬ber den europa¬ischen Handelspartnern bei. Dieser
kostenma¬§ige Wettbewerbsvorteil wird sich in den Jahren 2001 und 2002
aber auf Grund der erwarteten ho¬heren Lohnabschlu¬sse leicht verringern.
Die relative Lohnstu¬ckkostenposition O¬ sterreichs gegenu¬ber Deutschland
wird sich infolge der niedrigen deutschen Zweijahresabschlu¬sse vom letzten
Jahr Ð und dem damit einhergehenden relativ geringen Anstieg der
deutschen Lohnstu¬ckkosten im Jahr 2001 Ð leicht verschlechtern. Insgesamt
werden die o¬sterreichischen Exporteure aber u¬ber den gesamten Prog-
nosehorizont Marktanteile in den Exportma¬rkten gewinnen ko¬nnen.
Entsprechend der europa¬ischen Nachfrageentwicklung wird das Markt-
wachstum fu¬r o¬sterreichische Produkte im Jahr 2000 u¬ber 9% liegen und
sich 2001 und 2002 nur geringfu¬gig auf 8 bzw. 7.5% abschwa¬chen.

Wa¬hrend die Zuwachsraten der Gu¬terexporte sowohl Marktwachstum
als auch Wettbewerbsgewinne widerspiegeln, zeigt die Entwicklung der
Exporte von Dienstleistungen ein vergleichsweise ungu¬nstiges Bild. Die
Tourismusbranche weist mit Wachstumsraten von rund 3% eine deutlich
hinter den Gu¬terexporten zuru¬ckbleibende Dynamik auf. Hinter dem Ru¬ck-
gang der Exporte sonstiger Dienstleistungen du¬rften sich einerseits ein
strukturelles Problem O¬ sterreichs bei handelbaren produktionsnahen Dienst-
leistungen (wie know-how-intensiven Informationstechnologien), anderer-
seits aber auch die Verknappung qualifizierter Arbeitskra¬fte verbergen.

Die Exportpreise werden mit 5.3% im Jahr 2000 wesentlich sta¬rker als
in den vergangenen Jahren steigen. Die Preissteigerungen sind jedoch im

Gesamtwirtschaftliche Prognose
fu¬ r O¬ sterreich

14 Berichte und Studien 4/2000×



Kontext der gesamteuropa¬ischen Entwicklung zu betrachten und somit nicht
unmittelbar als Signal einer sinkenden Wettbewerbsfa¬higkeit zu interpretie-
ren. Insbesondere ist die Entwicklung der Exportpreise nicht unbeeinflusst
von den Roho¬lpreisentwicklungen, die zu ho¬heren Produktionskosten-
niveaus auf internationaler Ebene fu¬hren. Die OeNB erwartet jedoch fu¬r
2001 und 2002 wieder eine Abschwa¬chung der Exportpreisdynamik.

Ho¬ hepunkt des Investitionszyklus im Jahr 2000 erreicht

Die hohe Auslandsnachfrage, steigende Kapazita¬tsauslastung und sinkende
Lohnstu¬ckkosten haben die Selbstfinanzierungskraft der Firmen substanziell
gesta¬rkt und damit die Nachfrage nach Investitionsgu¬tern angekurbelt. Die
ersten zwei Quartale 2000 waren daher auch von einer u¬beraus starken
Investitionsdynamik gepra¬gt. Insbesondere im Sachgu¬terbereich konnten
hohe Zuwachsraten verzeichnet werden. Im Laufe des Jahres 2000 werden
sich jedoch Kostensteigerungen und damit einhergehende, sinkende
Gewinnmargen bemerkbar machen, sodass von einer Abschwa¬chung der
Investitionsdynamik ausgegangen werden muss. Die Entwicklung der
Investitionsnachfrage wird jedoch wa¬hrend der zweiten Ha¬lfte des Berichts-
jahres sowie zu Beginn des Jahres 2001 zusa¬tzlich von der Abschaffung des
Investitionsfreibetrags gepra¬gt. Die Beseitigung dieser indirekten Investi-
tionsfo¬rderma§nahme wird Unternehmen veranlassen, Investitionen, die
urspru¬nglich fu¬r 2001 geplant waren, teilweise in das Jahr 2000 vorzuziehen.
Der Ho¬hepunkt 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 fu¬r 2000 ein Wachstum der Investitionsnachfrage
von 4.3% erwartet, das sich 2001 und 2002 auf 3.2 bzw. 3.0% verlangsamen
wird.

U¬ ber den gesamten Horizont wird die Investitionsdynamik von den
Ausru¬stungsinvestitionen getragen, die Bauinvestitionen stagnieren hingegen.
Neben dem gestiegenen Zinsniveau tra¬gt insbesondere die reduzierte
Nachfrage des o¬ffentlichen 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 fu¬r die
Annahmen u¬ber die Preis- und Nachfrageentwicklung auf den o¬sterreichischen
Exportma¬rkten. Die Annahmen bezu¬glich der Budgetpolitik orientieren sich an den
Budgetzielen des Regierungsprogramms.

Konstanz der kurzfristigen Zinssa¬tze und Wechselkurse

Die Prognose unterstellt, dass die Drei-Monats-Zinssa¬tze und die Wechselkurse u¬ber
den gesamten Prognosehorizont unvera¬ndert bleiben. Sie basiert auf den zu
Prognosebeginn gegebenen Werten der kurzfristigen Zinssa¬tze. Die Annahmen fu¬r
die Drei-Monats-Zinssa¬tze im Euroraum (Drei-Monats-EURIBOR) wurden mit 5

.
01%

fixiert. Im Einklang mit den Markterwartungen vom Oktober 2000 wird eine Rendite der
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o¬sterreichischen Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren zwischen 5
.
6 und 5

.
7%

unterstellt.
Auch der Eurowechselkurs gegenu¬ber den wichtigsten Wa¬hrungen wird konstant

angenommen. Die Herbstprognose geht im Vergleich zur Fru¬hjahrsprognose von einem
leicht reduzierten Au§enwert des Euro aus.

Nachlassen der internationalen Preisdynamik in den Jahren 2001 und 2002

Auf Basis der beobachteten Preisentwicklung auf den Terminma¬rkten vom 10. bis
20. Oktober wird von einem Ru¬ckgang der Roho¬lpreise von durchschnittlich
29 USD/Barrel im Jahr 2000 auf durchschnittlich 24

.
7 USD/Barrel im Jahr 2002

ausgegangen. Die Trendumkehr in der Roho¬lpreisentwicklung wird fu¬r das erste Quartal
2001 erwartet.

Es wird unterstellt, dass die Preise der Wettbewerber auf O¬ sterreichs Export-
ma¬rkten Ð vor dem Hintergrund der gestiegenen Roho¬lpreise und der Wechselkurs-
entwicklung des Euro Ð im Jahr 2000 um 10

.
8% steigen. Im Jahr 2001 wird sich der

Preisanstieg auf 5
.
8% verlangsamen. Fu¬r 2002 wird wieder eine Beruhigung der

Preisentwicklung erwartet. Die Preissteigerungen der ausla¬ndischen Wettbewerber auf
dem heimischen Markt weisen mit einer Rate von 8

.
1% im Jahr 2000 einen etwas

milderen Anstieg auf. Fu¬r die Jahre 2001 und 2002 ist mit einer vergleichsweise
geda¬mpften Preisentwicklung zu rechnen (2001: +4

.
8%, 2002: +1.7%).

Entwicklung der Weltwirtschaft

Die Perspektiven der internationalen Konjunktur bleiben weiterhin gu¬nstig. Das
Wachstum der Weltwirtschaft Ð und damit auch insbesondere die Importnachfrage auf
O¬ sterreichs Exportma¬rkten Ð wird im Jahr 2000 4

.
7% betragen. Auch in den

kommenden Jahren wird Ð trotz leichter tempora¬rer Abschwa¬chung auf 4
.
0% im Jahr

2001 Ð mit einem nach wie vor kra¬ftigen Weltwirtschaftswachstum gerechnet.
Verglichen mit der Fru¬hjahrsprognose wurden die Annahmen bezu¬glich des Weltwirt-
schaftswachstums damit fu¬r das Jahr 2000 um � Prozentpunkte und fu¬r die Jahre 2001
und 2002 um je � Prozentpunkt nach oben revidiert. Das Wachstum der Import-
nachfrage auf O¬ sterreichs Exportma¬rkten wird von 4

.
9% im Jahr 1999 auf 9

.
6% im Jahr

2000 steigen und wa¬hrend der folgenden zwei Jahre dieses hohe Wachstumstempo
beibehalten.

Fu¬r 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

Nominell-effektiver Wechselkurs des Euro

Frühjahr 2000 Herbst 2000

4. 1. 1999 = 100

Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2000.
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ist auch mit dem Wirtschaftswachstum von 2
.
4% im dritten Quartal kompatibel. Der

Abschwung basiert im Wesentlichen auf der Abschwa¬chung der privaten Haushalts-
nachfrage und der Bauta¬tigkeit infolge steigender Zinsen, der Da¬mpfung der
Aktienma¬rkte und der damit einhergehenden Effekte auf das Vermo¬gen der Haushalte
sowie auf den Auswirkungen der gestiegenen O¬ lpreise auf die Realeinkommen.
Vermindertes Gewinnwachstum sowie ho¬here Zinsen fu¬r 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 wa¬chst die Wirtschaft der USA weiterhin

vergleichsweise kra¬ftig.
Die wirtschaftliche Erholung Japans fiel im ersten Halbjahr 2000 mit einem

Zuwachs von 0
.
8% im Jahresabstand sta¬rker als erwartet aus und wurde hauptsa¬chlich

durch die sich belebende Investitionsta¬tigkeit und auch durch den sich zaghaft
erholenden privaten Konsum getragen. Die Exportdynamik wird sich ebenfalls
verbessern, auch wenn sie gegenwa¬rtig noch von einem stark volatilen Verlauf
gekennzeichnet ist. Die versta¬rkte Investitionsta¬tigkeit der Privatwirtschaft wird von
einer versta¬rkten Arbeitsnachfrage begleitet sein und wird damit u¬ber eine Sta¬rkung 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 1�% fu¬r 2000 und einer leichten Beschleunigung auf 1

.
9% im Jahr 2001

ausgegangen. Im Jahr 2002 du¬rfte das reale Wirtschaftswachstum Japans dann die
2-Prozent-Grenze merklich u¬berschreiten.

In den Transformations- und Beitrittswerberla¬ndern Mittel- und Osteuropas wird in
den kommenden zwei Jahren ebenfalls mit steigenden Produktionswerten und mit Ð in
den meisten La¬ndern Ð einstelligen Preissteigerungsraten gerechnet. Vor allem vom
starken Wirtschaftswachstum innerhalb der EU gehen positive Effekte auf die mittel-
und osteuropa¬ischen La¬nder aus. Im Falle Russlands und der GUS-Staaten tragen aber
zweifellos die O¬ lpreishausse sowie der hohe US-Dollar-Wechselkurs zur Verbesserung
der Einkommensperspektiven bei. Die vergleichsweise hohen und zum Teil weiter
steigenden Leistungsbilanzdefizite in einem Gro§teil dieser La¬nder, einhergehend mit
hohen Kapitalzuflu¬ssen, implizieren jedoch ein rasches Ansteigen der realen Wechsel-
kurse und damit die Gefahr zunehmender preislicher Wettbewerbsfa¬higkeitsprobleme.

Die Wachstumsaussichten fu¬r die Beitrittswerber zur EU (inklusive Zypern und
Malta) sind fu¬r die kommenden zwei Jahre mit Wachstumsraten des realen BIP von 4

.
2

und 4
.
0% a¬u§erst positiv, wobei Ungarn, Polen und Slowenien mit je rund 5% den

sta¬rksten Aufschwung erfahren werden. Auch die Tschechische Republik wird wieder
reale BIP-Zuwa¬chse verzeichnen ko¬nnen.

Der Aufschwung Asiens seit der Krise 1997/98 geht ungebremst weiter, wobei
internationalen Prognosen zufolge eine Wachstumsrate von etwa 7% fu¬r das Jahr 2000
erwartet wird. Auch hier kann von einer Erholung auf breiter Basis gesprochen werden:
Die kra¬ftigen Produktionsausweitungen wurden sowohl durch die Geld- und Fiskalpolitik
als auch durch die wachsende externe Nachfrage zusa¬tzlich unterstu¬tzt. Die
Preissteigerung im Bereich elektronischer Gu¬ter Ð Asien ist zurzeit der gro¬§te Produzent
derartiger Gu¬ter Ð bedingen weitere Verbesserungen in der Handelsbilanz. In den
konjunkturell weiter fortgeschrittenen La¬ndern Asiens beginnt Ð in Verbindung mit einer
ausgepra¬gten Investitionsta¬tigkeit Ð zusehends die private Inlandsnachfrage die
Konjunktur zu tragen. Das anhaltend kra¬ftige Wachstum der beiden bevo¬lkerungs-
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reichsten La¬nder dieser Region, China und Indien, sichert das Aktivita¬tswachstum
zusa¬tzlich ab.

Auch der Euroraum wird von den florierenden internationalen Handelsbedingungen
profitieren und die Produktion in den folgenden Jahren kra¬ftig ausweiten. In Deutschland
haben ein sta¬rker als zuletzt erwartetes Wachstum der privaten Konsumnachfrage und
ein kra¬ftiger Anstieg der Investitionen in Maschinen und Ausru¬stungen zu einer
Beschleunigung des Wirtschaftswachstums wa¬hrend der ersten Jahresha¬lfte gefu¬hrt.
Die Wachstumsbedingungen in Deutschland werden auch in den kommenden Jahren
gu¬nstig bleiben. Die Anfang 2001 in Kraft tretende Steuerreform wird dazu ebenso
beitragen wie die auf eine Zweijahresperiode bezogenen moderaten Lohnabschlu¬sse.
Erst im Jahr 2002 wird wieder mit einem geringfu¬gig sta¬rkeren Anwachsen der
Lohnstu¬ckkosten gerechnet. Deutschland und Italien sind jene Staaten, die in ihrer
konjunkturellen Entwicklung gegenwa¬rtig nach wie vor hinter den anderen Eurola¬ndern
nachhinken. Sie werden aber im Verlauf des Prognosehorizonts gegenu¬ber Frankreich
und den konjunkturell starken La¬ndern (Finnland, Irland, Portugal, Spanien und die
Niederlande) aufholen.

Budgetkonsolidierung da¬ mpft Haushaltseinkommen
und Konsumnachfrage

Angesichts der Umstellung der VGR fehlen fu¬r O¬ sterreich derzeit Daten
u¬ber die Entwicklung des verfu¬gbaren Haushaltseinkommens.

Wa¬hrend im Jahr 2000 infolge der mit 1. Ja¬nner 2000 in Kraft
getretenen Einkommensteuerreform sowie des Familienpakets Ð und trotz
Gebu¬hren- und Abgabenerho¬hungen Mitte des Jahres Ð expansive Effekte auf
die Wirtschaftsentwicklung ausgegangen sind, sind fu¬r die Jahre 2001 und

Tabelle 2

Annahmen der Prognose

1998 1999 2000 2001 2002

in %

Wachstum des BIP, real
Welt x � 3

.
4 � 4

.
7 � 4

.
0 � 4

.
1

USA x � 4
.
2 � 5

.
1 � 3

.
5 � 3

.
6

Japan x � 0
.
3 � 1

.
7 � 1

.
9 � 2

.
3

Vereinigtes Ko¬nigreich x � 2
.
1 � 2

.
8 � 2

.
5 � 2

.
7

Transformationsla¬nder1) x � 2
.
4 � 4

.
6 � 3

.
8 � 3

.
7

EU-Erweiterungsla¬nder2) x � 2
.
2 � 3

.
8 � 4

.
2 � 4

.
0

Asien ohne Japan x � 5
.
9 � 7

.
0 � 6

.
4 � 6

.
4

Importe i. w. S.
Welt x � 6

.
4 �10

.
5 � 8

.
1 � 7

.
4

Welt au§erhalb des Euroraums x � 6
.
6 �10

.
6 � 8

.
3 � 7

.
6

Wachstum der realen Importnachfrage
auf O¬ sterreichs Exportma¬rkten � 7

.
1 � 4

.
9 � 9

.
6 � 8

.
1 � 7

.
5

Preissteigerung der Wettbewerber
auf O¬ sterreichs Exportma¬rkten ÿ 2

.
2 � 1

.
9 �10

.
8 � 5

.
7 � 1

.
6

Preissteigerungen der internationalen
Wettbewerber auf dem heimischen Markt ÿ 1

.
5 � 0

.
3 � 8

.
1 � 4

.
8 � 1

.
7

O¬ lpreis (in US-Dollar) 12
.
7 17

.
8 29

.
0 29

.
1 24

.
7

Drei-Monats-Zinssatz 3
.
58 2

.
97 4

.
39 5

.
01 5

.
01

Langfristiger Zinssatz 4
.
71 4

.
68 5

.
60 5

.
59 5

.
67

Euro-US-Dollar-Wechselkurs 1
.
12 1

.
07 0

.
92 0

.
86 0

.
86

Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2000.
1) Bulgarien, Tschechische Republik, Estland, Ungarn, Litauen, Lettland, Polen, Ruma¬nien, GUS, Slowakische Republik, Slowenien.
2) Bulgarien, Tschechische Republik, Estland, Ungarn, Litauen, Lettland, Polen, Ruma¬nien, Slowakische Republik, Slowenien, Malta,

Zypern.

Gesamtwirtschaftliche Prognose
fu¬ r O¬ sterreich

18 Berichte und Studien 4/2000×



2002 restriktive Effekte auf Grund der beschleunigten Budgetkonsolidierung
zu erwarten.

Obwohl der Zuwachs der Reallo¬hne je Bescha¬ftigten im Jahr 2000
negativ sein wird, fu¬hren die positive Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt und
die expansiv wirkenden Ma§nahmen der Fiskalpolitik zu einer Erho¬hung der
verfu¬gbaren Haushaltseinkommen und damit zu einer Stu¬tzung der privaten
Konsumnachfrage. Zum Teil du¬rfte das Wachstum der Konsumnachfrage
jedoch auch durch die Verringerung der Sparquote alimentiert werden. Fu¬r
die Jahre 2001 und 2002 wird angesichts der einnahmenseitigen Budget-
konsolidierungsma§nahmen ein abermaliger Ru¬ckgang der Sparquote
erwartet.

Ho¬here Nominallohnabschlu¬sse auf Grund von Nachzieheffekten fu¬r
2001 und 2002 (ho¬heres als urspru¬nglich antizipiertes Produktivita¬tswachs-
tum sowie solides Wirtschaftswachstum und steigende Unternehmens-
gewinne) implizieren bei leicht ru¬ckla¬ufigen Teuerungsraten im Jahr 2001
zwar leichte Realeinkommenserho¬hungen; die Budgetkonsolidierungsziele
der o¬sterreichischen Bundesregierung bedingen jedoch eine substanzielle
Verringerung der verfu¬gbaren Einkommen und damit eine signifikante
Da¬mpfung der Konsumnachfrage. Wurde in der Fru¬hjahrsprognose bereits
eine Abschwa¬chung des Konsumwachstums in den beiden kommenden
Jahren auf Grund des Ausklingens der positiven Impulse der Einkommen-
steuerreform erwartet, so wird nunmehr eine versta¬rkte Da¬mpfung infolge
der beschleunigten Konsolidierung unterstellt.

Die Konsumnachfrage entwickelt sich gegenwa¬rtig zwar noch stabil, die
Einscha¬tzung der Konsumenten bezu¬glich der Entwicklung des Haushalts-
einkommens in den na¬chsten 12 Monaten ist aber bereits von zunehmender
Vorsicht gekennzeichnet. Die Kaufkraft der Konsumenten wird zudem
negativ von den hohen O¬ lpreisen beeintra¬chtigt. Es wird von einer
Wachstumsda¬mpfung um etwa 0.4 Prozentpunkte im Jahr 2001 bzw.
0.3 Prozentpunkte im Jahr 2002 ausgegangen.

Saldo aus optimistischen und pessimistischen Antworten

KonsumentenvertrauenUnternehmervertrauen
(saison- und mittelwertbereinigt)

Quelle: OeNB, Fessel+GFK.

Grafik 3
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Lohnstu¬ ckkostenentwicklung
fo¬ rdert Wettbewerbsfa¬ higkeit
Die Reallohnentwicklung im Jahr 2000 ist von der ho¬her als erwarteten
Inflationsrate gepra¬gt. Wa¬hrend ein Anstieg der nominellen Lo¬hne um 2.1%
1999 eine reale Zunahme von 1.5% bedeutete, fu¬hrt die unterstellte
nominelle Lohnzunahme von 2.0% im Jahr 2000 zu einem Reallohnverlust
von 0.3%. Die Lohnrunde fu¬r 2001 ist von Nachholeffekten gepra¬gt, die
aber Ð angesichts der prognostizierten Produktivita¬ts- und Preisentwick-
lung Ð als durchaus moderat bezeichnet werden ko¬nnen. Die Lohnentwick-
lung im Jahr 2002 wird versta¬rkt von Verknappungserscheinungen auf dem
Arbeitsmarkt gepra¬gt sein. Insbesondere von einem Mangel an qualifizierten
Arbeitskra¬ften in der Sachgu¬terproduktion ko¬nnte ein leicht erho¬hter Druck
auf die Lo¬hne ausgehen.

Die Arbeitsproduktivita¬t wird sich nach der geringen Steigerung um
0.7% im Jahr 1999 um 2.8% im Jahr 2000 erho¬hen. Dieser hohe
Produktivita¬tszuwachs ist im Wesentlichen auf die sehr gute Konjunkturlage
in der ersten Jahresha¬lfte 2000 und auf die Sondereffekte auf dem
Arbeitsmarkt in der zweiten Jahresha¬lfte zuru¬ckzufu¬hren. Ein geda¬mpfteres
Wirtschaftswachstum wird bei nahezu konstantem Bescha¬ftigungswachstum
zu einem verringerten Zuwachs der Produktivita¬t in den kommenden Jahren
fu¬hren, sodass mit Steigerungsraten von 2.0 und 1.9% in den Jahren 2001
und 2002 gerechnet werden kann. Die Lohnentwicklung folgt im Jahres-
abstand ungefa¬hr diesem Trend (mit +2.0, + 2.8 und + 2.6% in den Jahren
2000 bis 2002). Daraus resultiert fu¬r 2000 eine Verbesserung der preislichen
Wettbewerbsfa¬higkeit. In den Jahren 2001 und 2002 ist allerdings ein
leichter Anstieg der Lohnstu¬ckkosten zu erwarten.

Arbeitsmarkt wird durch Sondereffekte gepra¬ gt

Die angeku¬ndigten Budgetreformen beeinflussen das Arbeitskra¬fteangebot.
Das Pensionsantrittsalter wird im Verlauf der na¬chsten 18 Monate um
1.5 Jahre angehoben und die Fru¬hpension auf Grund geminderter Erwerbs-
fa¬higkeit wird abgeschafft. Es wird daher einerseits von einem Ru¬ckgang des
Arbeitskra¬fteangebots durch den erwarteten Anstieg der Fru¬hpensionierun-
gen im zweiten Halbjahr 2000 ausgegangen. Wegen der Beseitigung der
kostenlosen Mitversicherung fu¬r kinderlose Ehepartner und der Einfu¬hrung
von Studiengebu¬hren wird andererseits das Arbeitskra¬fteangebot tendenziell
steigen, da die damit verbundene Reduktion der Haushaltseinkommen einen
Anreiz zum Eintritt in den Arbeitsmarkt liefern wird. Es wird erwartet, dass
die erwerbsfa¬hige Bevo¬lkerung mit ca. 0.3% p. a. u¬ber den gesamten
Prognosehorizont nur sehr schwach wachsen wird. Auch von Seiten der
ausla¬ndischen Arbeitskra¬fte ist auf Grund der restriktiven Zulassungs-
regelungen kein signifikanter Effekt zu erwarten. Unter Beru¬cksichtigung
der demographischen Entwicklung und der besonderen Effekte der
Budgetreform wird insgesamt ein Wachstum des Arbeitskra¬fteangebots
von 0.2% im Jahr 2000 und von 0.7 bzw. 0.8% in den Jahren 2001 und 2002
angenommen.

Die gu¬nstige Wirtschaftslage im Jahr 2000 hat die Nachfrage nach
Arbeitskra¬ften abermals kra¬ftig ansteigen lassen. Es wird aber davon
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ausgegangen, dass die Bescha¬ftigungsentwicklung im Laufe des zweiten
Halbjahres 2000 an Dynamik verliert. Die Scha¬tzung des Bescha¬ftigten-
wachstums fu¬r das gesamte Jahr 2000 wird auch Ð wie oben erwa¬hnt Ð von
den A¬ nderungen des Pensionsrechts tangiert; es ist davon auszugehen, dass
a¬ltere Arbeitskra¬fte, die gegenwa¬rtig in den Vorruhestand gehen, infolge von
Rationalisierungszwa¬ngen nur noch teilweise nachbesetzt werden. Dies gilt
insbesondere fu¬r den o¬ffentlichen Dienst. Im Vergleich zum Jahr 1999 du¬rfte
das Bescha¬ftigungswachstum im Jahr 2000 und in den kommenden Jahren
auch nicht mehr von aktiven arbeitsmarktpolitischen Ma§nahmen pro-
fitieren. Das Bescha¬ftigungswachstum 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 begru¬ndet, dass das knappe Arbeitskra¬fteangebot versta¬rkt einen
Ru¬ckgriff auf arbeitslose Personen notwendig macht.

Hauptdeterminanten der laufenden Preisentwicklung

Externe Einflu¬ sse: Entwicklung der O¬ lpreise und des Wechselkurses

Die Inflationsrate gemessen am HVPI reagierte bisher sowohl im Euroraum als auch in
O¬ sterreich auf die vergangenen O¬ lpreiserho¬hungen. Das Problem der steigenden
O¬ lpreise verscha¬rft sich auf Grund der Fakturierung der O¬ lkontrakte in US-Dollar.

In O¬ sterreich waren die Preise fu¬r flu¬ssige Brennstoffe im Oktober 2000 um 54
.
1%

ho¬her als im Vergleichszeitraum des Vorjahres; sie bewirkten damit einen Anstieg der
HVPI-Inflationsrate um 0

.
4 Prozentpunkte. Die Preise fu¬r Kraft- und Schmierstoffe fu¬r

private Verkehrsmittel stiegen in den Monaten September und Oktober um 17 bzw.
13

.
9%; auf Grund der ho¬heren Gewichtung resultierte dies in einem Inflationsbeitrag

von 0
.
56 bzw. 0

.
46 Prozentpunkten. Insgesamt verursachten diese beiden Gruppen

0
.
96 Prozentpunkte der HVPI-Inflation im September und 0

.
81 Prozentpunkte im

Oktober.
Im Gegensatz dazu wies die Kerninflation (HVPI ohne die u¬blicherweise stark

schwankenden Untergruppen ãEnergieÒ und ãunverarbeitete LebensmittelÒ) im Oktober
eine nach wie vor sehr moderate Entwicklung von knapp u¬ber 1% auf.

Gu¬ter- und Arbeitsma¬rkte, Produktion und Nachfrage

Produktion und Produktionsauslastung

Getragen von kra¬ftiger Auslandsnachfrage, reger Investitionsta¬tigkeit und hoher
Konsumnachfrage der privaten Haushalte wurde die Produktion in O¬ sterreich und im
gesamten Euroraum im bisherigen Jahresverlauf betra¬chtlich ausgeweitet. Trotzdem
zeigen sich bis jetzt noch keine Kapazita¬tsbeschra¬nkungen bzw. damit im Zusammen-
hang stehende inflationserho¬henden Effekte. Der gegenwa¬rtige Wirtschaftsaufschwung
ist zudem in O¬ sterreich Ð im Gegensatz zum gesamten Euroraum und im Vergleich zu
vergangenen Aufschwungphasen Ð weniger bescha¬ftigungsintensiv.

Lohnerho¬hungen

Durch die geringen Lohnzuwa¬chse im Jahr 2000 wurden die inflationa¬ren Impulse aus
der O¬ lpreis- und Wechselkursentwicklung zum Teil abgefangen. Damit werden die
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Lohnstu¬ckkosten Ð trotz der betra¬chtlichen Bescha¬ftigungsausweitung Ð in diesem Jahr
um 0.8% zuru¬ckgehen. Trotz der bereits Mitte 2000 beobachtbaren Preiserho¬hungen,
des sich verengenden Arbeitskra¬fteangebots und der niedrigen Arbeitslosigkeit werden
die nominellen Lohnerho¬hungen 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 abscha¬tzbar sind. Im Haushaltsbereich ko¬nnen diese Effekte mit
Hilfe des HVPI Ð wenn auch mit Verzerrungen Ð evaluiert werden.

Die Liberalisierung des Telekommunikations- und Strommarktes wirkt in O¬ sterreich
deutlich inflationsda¬mpfend. Telekommunikation (3

.
21%), Strom (2

.
06%) und Gas

(0
.
66%) haben im HVPI zusammen ein Gewicht von 5

.
9%. Der indexda¬mpfende

Einfluss dieser Komponenten war 1998 noch gering, wurde aber mit der Tarifreform der
Telekom Austria und mit der schrittweisen O¬ ffnung des Strommarktes deutlich sta¬rker
und erreichte schlie§lich mit Ð0

.
3 Prozentpunkten im ersten Quartal 2000 seinen

bisher ho¬chsten Wert. Danach lie§ er, bedingt durch die Anhebung der Stromabgabe
und das Ansteigen der Gaspreise (auf Grund der hohen O¬ lpreise), wieder etwas nach.
Der Telekommunikationssektor lieferte den gro¬§ten inflationsda¬mpfenden Beitrag. Seit
Juli 2000, als die Telekom Austria ihre Tarife fu¬r Inlandsgespra¬che erneut deutlich
senkte, versta¬rkt sich dieser Trend. Der inflationssenkende Einfluss der niedrigeren
Strompreise machte sich erstmals im September 1999 bemerkbar.

Unter der Annahme, dass nach der vollsta¬ndigen Liberalisierung aller drei Ma¬rkte
(Telekommunikation, Strom und Gas) die Preise um 15 bis 20% nachgeben werden Ð im
Telekommunikationssektor ko¬nnen Konsumenten bereits jetzt frei unter den ver-
schiedenen Anbietern wa¬hlen Ð ko¬nnte sich der inflationsda¬mpfende Effekt der
Markto¬ffnung zwischen 0

.
8 und 1

.
2 Prozentpunkten bewegen.

Erho¬hung indirekter Steuern und Gebu¬hren

Seit Juni 2000 macht sich auch die Erho¬hung verschiedener Steuern und Gebu¬hren im
VPI und im HVPI bemerkbar. Die Auswirkungen dieser Erho¬hungen werden auf Grund
der Messung der Inflation als Vera¬nderung der Preisindizes im Jahresabstand bis in das
Fru¬hjahr 2001 anhalten. Im VPI wird insgesamt � Prozentpunkt an Inflation im
genannten Zeitraum durch diese Ma§nahmen verursacht. Fu¬r den HVPI wird dieser
Effekt mit 0

.
2 Prozentpunkten geringer ausfallen, da die motorbezogene Versicherung-

steuer, deren A¬nderung sich im VPI mit 0
.
3 Prozentpunkten niederschla¬gt, im HVPI nicht

enthalten ist.

Inflationsdruck geht im Laufe des Prognosehorizonts
wieder zuru¬ ck

Nach einem Ru¬ckgang 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% zuru¬ck.
Der zu beobachtende Preisauftrieb ist hauptsa¬chlich auf die gestiegenen
Preise fu¬r flu¬ssige Brennstoffe zuru¬ckzufu¬hren. 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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ho¬chsten Wert im Jahresvergleich aufwies (Anstieg auf 3% im Jahresabstand)
ging die Inflationsrate im Oktober wieder leicht auf 2.8% zuru¬ck.

Auf Grund der sta¬rker als erwartet gestiegenen Importpreise revidiert
die OeNB ihre Prognose der Vera¬nderung des Konsumdeflators vom
Fru¬hjahr um 0.6 Prozentpunkte auf 2.4% fu¬r das Jahr 2000 nach oben. In
den folgenden Jahren wird ein Ru¬ckgang des durch die Importpreise
verursachten Preisdrucks angenommen. Durch dem Produktivita¬tszuwachs
angepasste Lohnabschlu¬sse gehen von der Lohnseite u¬ber den Prognoseho-
rizont keine inflationstreibenden Effekte aus. Mo¬gliche Zweitrundeneffekte
der O¬ lpreiserho¬hungen ko¬nnten jedoch einen moderaten Preisdruck
beinhalten. Es wird daher fu¬r die Jahre 2001 und 2002 ein nur wenig
schwa¬cherer Anstieg des Deflators des privaten Konsums von 2.2 bzw. 1.7%
erwartet.

1996 1997 1998 1999 2000

Ernährung, Getränke und Tabak
Dienstleistungen

Energiewesen
Industriegüter ohne Energie

HVPI

in Prozentpunkten

Quelle: OeNB.

Inflationsbeiträge zum österreichischen HVPI nach Sondergruppen
Grafik 4
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Tabelle 3

Gegenu¬ berstellung ausgewa¬ hlter Deflatoren

Deflator
des privaten
Konsums

BIP-Deflator Importdeflator

Vera¬nderung zum Vorjahr in %

1999 �0
.
7 �0

.
9 �1

.
4

2000 �2
.
4 �1

.
0 �7

.
0

2001 �2
.
2 �1

.
4 �4

.
0

2002 �1
.
7 �1

.
4 �1

.
6

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

auf der Verbraucherebene

Fu¬r die Preisanalyse auf der Verbraucherebene stehen in O¬ sterreich der VPI (nationaler
Verbraucherpreisindex) und der HVPI (Harmonisierter Verbraucherpreisindex) zur
Verfu¬gung. Letzterer ist auch der zentrale Preisindikator im Eurosystem und
unterscheidet sich vom (o¬sterreichischen) VPI einerseits in der Abgrenzung des
Warenkorbs (der HVPI hat noch einige wenige Ð auf europa¬ischer Ebene besonders
schwierig zu harmonisierende Ð 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.

Fu¬r Prognosezwecke verwendet die OeNB den Deflator fu¬r den privaten Konsum
und den BIP-Deflator als makroo¬konomische Preisindikatoren. Diese beiden Indikatoren
leiten sich aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) ab, wogegen VPI 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 hei§t, 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
Gu¬ter 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. U¬ berdies handelt es sich bei den
VGR-Preisindikatoren um implizite Preisindizes (das hei§t, sie werden als Quotient aus
nomineller und realer VGR-Rechnung gebildet), wogegen die Preisindizes von VPI und

Inflationsindikatoren auf der Verbraucherebene

VPI Deflator des privaten Konsums

Veränderung zum Vorjahr in %

Quelle: OeNB.
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HVPI auf Marktpreisinformationen beruhen und die so ermittelten Indizes selbst wieder
als Deflatoren von der VGR (fu¬r die Realrechnung auf der Subebene) verwendet werden.
Der la¬ngerfristige Vergleich zeigt aber (siehe Grafik 5), dass Konsumdeflator, VPI und
HVPI eine weitgehend gleichlaufende Entwicklung aufweisen. In den letzten Jahren
scheint Ð bedingt durch Systema¬nderungen in der VGR (ESVG 95) und die
Heranziehung neuer Basisjahre in der Preisstatistik Ð der Gleichlauf aber nicht mehr
so eindeutig zu sein.

Leichte Verbesserung der Leistungsbilanz

Die Leistungsbilanz des Jahres 2000 wird signifikant von den O¬ lpreisen und
dem Eurowechselkurs gepra¬gt. Das Leistungsbilanzdefizit hat sich 1999
gegenu¬ber 1998 Ð im Wesentlichen als Folge des Anstiegs des passiven Saldos
der Einkommen Ð um 1.1 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
gu¬nstiger Exportbedingungen fu¬r 2000 noch steigende Defizite in der Gu¬ter-
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 tra¬gt
dazu besonders der Ru¬ckgang der Inlandsnachfrage in den Jahren 2001 und
2002 bei.

Risiken der Prognose

Obwohl der Ru¬ckgang der Sparquote infolge der Konsolidierungsma§nah-
men des Bundes bereits akzentuiert in die Prognose aufgenommen wurde,
kann die tatsa¬chliche Reaktion der Sparquote nur schwer eingescha¬tzt
werden. Das Risiko liegt in einer geringeren Verringerung der Sparquote als
in der Prognose unterstellt. Dies wu¬rde eine merklich sta¬rkere Da¬mpfung
des privaten Konsums bewirken.

Im Gegensatz zum Ru¬ckgang der Inlandsnachfrage in den Jahren 2001
und 2002 wird die externe Nachfrage als stabile Stu¬tze der Konjunktur
betrachtet. Ein Einbruch der externen Nachfrage Ð etwa auf Grund eines
ãhard landingÒ der US-Wirtschaft oder infolge einer markanten Verschlech-
terung der Wettbewerbsfa¬higkeit O¬ sterreichs Ð wu¬rde die Auswirkungen der
Konsolidierungsma§nahmen deutlicher zur Geltung bringen.

Die Wachstumsrate des Arbeitskra¬fteangebots bewegte sich in den
letzten Jahren bei sehr niedrigen Werten, und es wird angenommen, dass
sich dieser Trend in den na¬chsten Jahren fortsetzt. In Verbindung mit einer
niedrigen Arbeitslosenquote und einer stabilen Nachfrage nach Industrie-
gu¬tern ko¬nnte es zu merklichen Verknappungserscheinungen auf dem
Arbeitsmarkt und zu ho¬herem Lohndruck bei den Kollektivvertragsverhand-
lungen kommen. Etwaige Forderungen nach einer Abgeltung der Kauf-
kraftverluste auf Grund der O¬ lpreiserho¬hungen und Konsolidierungs-
ma§nahmen in den kommenden Lohnrunden ko¬nnten u¬ber entstehende
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Wettbewerbsnachteile negative Effekte auf die Exportentwicklung nach sich
ziehen und dadurch die Konjunktur vor allem im Jahr 2002 sta¬rker
beeintra¬chtigen.

Alternativszenarien

Im Rahmen der Prognose wurden zwei Varianten eines Alternativszenarios mit ho¬heren
O¬ lpreisen Ð als in der vorliegenden Prognose unterstellt Ð durchgerechnet. Die
Berechnungen wurden in Zusammenarbeit mit der Forschungsabteilung der EZB
durchgefu¬hrt, um die u¬bergreifenden Effekte von anderen La¬ndern des Euroraums
miteinzubeziehen.

Ho¬here O¬ lpreise mit und ohne Erho¬hung der OPEC-Importnachfrage

Die O¬ lpreise wurden auf den Werten des vierten Quartals 2000 u¬ber den Rest des
Prognosehorizonts konstant gehalten. In Jahresraten entspricht dies einer Erho¬hung der
O¬ lpreise um 11.8 und 28.7% gegenu¬ber den Basisannahmen dieser Prognose. Das
Hauptaugenmerk dieser Analyse wurde auf die Variante mit der endogen bestimmten
Importnachfrage der OPEC-La¬nder gelegt. Die Variante mit unvera¬nderter Import-
nachfrage der OPEC-La¬nder wu¬rde einem Szenario entsprechen, in dem die OPEC-
La¬nder u¬bereinstimmend zu dem Schluss kommen, die zusa¬tzlichen Einnahmen zum
Abbau interner und externer Ungleichgewichte zu verwenden. Nach Simulationen mit
dem Weltmodell des National Institutes for Economic Research (NIESR) implizieren
ho¬here O¬ lpreise weltweit tempora¬r verringerte Handelsaktivita¬ten und Ð wie zu
erwarten Ð einen zusa¬tzlichen, von der Importseite kommenden Preisdruck. Die
Verschlechterung der Terms of Trade zu Gunsten der OPEC-La¬nder hat aber nur einen
geringen Effekt auf die Produktion in den Industriela¬ndern. Wu¬rden die OPEC-La¬nder
die ho¬heren Einnahmen nicht fu¬r zusa¬tzliche Ausgaben verwenden, so wa¬ren die
Auswirkungen auf den Welthandel und auf die interne Preissituation jedoch
ausgepra¬gter.

Diese Ergebnisse lassen sich qualitativ auch fu¬r O¬ sterreich nachzeichnen. O¬ ster-
reichs Wirtschaft wu¬rde bei vergleichsweise ho¬heren O¬ lpreisen in erster Linie durch die
ho¬heren Importpreise und den dadurch ausgelo¬sten Preisdruck betroffen sein. Die

Ölpreis im Basis- und Alternativszenario

Basisszenario Alternativszenario

in USD/Barrel

Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2000.
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Inflation wa¬re im Jahr 2002, ausgedru¬ckt durch den Konsumdeflator, um 0
.
4

Prozentpunkte ho¬her als im Basisszenario. Zudem wu¬rde sich infolge der Vera¬nderung
der relativen Preise der reale Au§enhandel insgesamt verringern, wobei durch die
Vera¬nderung der Terms of Trade die Importe sta¬rker reagieren als die Exporte. Im Falle
einer erho¬hten Importnachfrage der OPEC-La¬nder fa¬llt der Ru¬ckgang der Exporte
entsprechend geringer aus. Insgesamt wu¬rde das Wachstum des realen Bruttoinlands-
produkts fu¬r die erste Variante des Szenarios (ho¬here Importnachfrage der OPEC-
La¬nder) in den Jahren 2001 und 2002 um jeweils 0

.
1 Prozentpunkte und fu¬r die zweite

Variante (konstante Importnachfrage der OPEC-La¬nder) 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.

Effekt der letzten Datenrevision

Die vorliegende Prognose beruht auf Daten der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung, die noch vor der ju¬ngsten Revision der Statistik O¬ sterreich
publiziert wurden. Diese Revisionen bringen ein zum Teil erheblich
vera¬ndertes Bild der vergangenen Wirtschaftsentwicklung O¬ sterreichs. Wie
aus Tabelle 5 ersichtlich, geht die Revision des Wirtschaftswachstums im
Jahr 1999 auf Vera¬nderungen in allen Nachfrageaggregaten zuru¬ck. Privater
Konsum, Bruttoanlageinvestitionen und Statistische Differenz wurden nach
oben revidiert, wa¬hrend der Au§enhandelsbeitrag zum Wachstum auf Grund
der sta¬rker gestiegenen Importe nur noch 0.2 Prozentpunkte zum
Wirtschaftswachstum beitra¬gt.

Die unmittelbaren Auswirkungen auf die vorliegende Prognose bestehen
allerdings im Wesentlichen aus Basiseffekten. Durch das bereits 1999 ho¬here
Wirtschaftswachstum und die etwas andere Zusammensetzung der Wachs-
tumsbeitra¬ge in diesem Jahr kann von einem etwas flacheren Konjunktur-
verlauf fu¬r das Jahr 2000 ausgegangen werden.

Tabelle 4

O¬ lpreisszenario (kumuliert) Abweichung vom Basisszenario

2000 2001 2002

in %

Ho¬here O¬ lpreise
und Erho¬hung der Importnachfrage
der OPEC-La¬nder
Bruttoinlandsprodukt 0

.
0 ÿ0

.
1 ÿ0

.
2

Importe 0
.
0 ÿ0

.
2 ÿ1

.
2

Exporte 0
.
0 ÿ0

.
1 ÿ0

.
8

Deflator des privaten Konsums 0
.
0 �0

.
2 �0

.
6

Importpreise 0
.
0 �1

.
1 �3

.
3

Exportpreise 0
.
0 �0

.
3 �1

.
6

Lo¬hne pro Bescha¬ftigten 0
.
0 �0

.
0 �0

.
4

Ho¬here O¬ lpreise
ohne Erho¬hung der Importnachfrage
der OPEC-La¬nder
Bruttoinlandsprodukt 0

.
0 ÿ0

.
1 ÿ0

.
3

Importe 0
.
0 ÿ0

.
2 ÿ1

.
2

Exporte 0
.
0 ÿ0

.
2 ÿ1

.
0

Deflator des privaten Konsums 0
.
0 �0

.
2 �0

.
6

Importpreise 0
.
0 �1

.
1 �3

.
3

Exportpreise 0
.
0 �0

.
3 �1

.
6

Lo¬hne pro Bescha¬ftigten 0
.
0 �0

.
0 �0

.
4

Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2000.
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Vergleich mit anderen Prognosen
Auch die anderen Prognoseinstitute (nationale und internationale) erwarten
fu¬r das Jahr 2000 ein merklich beschleunigtes Wirtschaftswachstum und eine
leichte Abschwa¬chung der Wachstumsdynamik fu¬r 2001. Allerdings gehen
die nationalen Institute (OeNB, WIFO und IHS) im Gegensatz zu den
internationalen Prognosen (OECD, IWF und Europa¬ische Kommission) von
einer etwas sta¬rkeren Wachstumsabschwa¬chung im Jahr 2001 aus. Die
Wachstumsraten fu¬r 2000 liegen in einer Bandbreite von 3.4% (IHS) bis
3.6% (OeNB und OECD) und fu¬r 2001 in einer Bandbreite von 2.8%
(OeNB, WIFO und IHS) bis 2.9% (OECD, IWF und Europa¬ische
Kommission). Ein einheitlicher Prognosetrend zeigt sich auch bei der
Inflationsrate: Alle Institute gehen davon aus, dass der Roho¬lpreisanstieg und
die Fiskalma§nahmen mit einer ho¬heren Inflationsrate im Jahr 2000
einhergehen, die jedoch im Jahr 2001 wieder sinken du¬rfte. Wa¬hrend die
OeNB und die Europa¬ische Kommission fu¬r 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 bezu¬g-
lich des Wechselkurses und dem daraus folgenden Anteil der importierten
Inflation an der Gesamtinflation. Auch die unterschiedliche Einscha¬tzung der
Zinsentwicklung resultiert in leicht differierenden Wachstums- und
Inflationsprognosen.

Tabelle 5

Revision der VGR-Daten

Unrevidierte Daten Revidierte Daten

1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Vera¬nderung zum Vorjahr in %

Reale Wachstumsraten
BIP �2

.
0 � 1

.
2 �2

.
9 �2

.
1 �2

.
0 �1

.
3 �3

.
3 �2

.
8

Privater Konsum �3
.
2 � 0

.
1 �1

.
5 �2

.
7 �3

.
2 �1

.
4 �2

.
9 �2

.
3

Bruttoanlageinvestitionen �2
.
2 � 0

.
8 �6

.
8 �2

.
9 �2

.
2 �1

.
0 �2

.
7 �3

.
2

Exporte i. w. S. �6
.
2 �10

.
1 �8

.
7 �3

.
5 �6

.
2 �9

.
9 �5

.
5 �7

.
6

Importe i. w. S. �5
.
8 � 9

.
4 �6

.
9 �1

.
9 �5

.
8 �9

.
7 �3

.
7 �7

.
1

Reale Wachstumsbeitra¬ge
Privater Konsum �2

.
0 � 0

.
0 �1

.
3 �1

.
7 �2

.
0 �0

.
5 �2

.
2 �1

.
9

Bruttoinvestitionen ÿ0
.
1 � 0

.
5 �1

.
4 �0

.
0 ÿ0

.
1 �0

.
6 �0

.
6 �0

.
5

Nettoexport �0
.
0 � 0

.
2 �0

.
7 �0

.
7 �0

.
1 �0

.
0 �0

.
8 �0

.
2

Statistische Differenz �0
.
0 � 0

.
5 ÿ0

.
5 ÿ0

.
3 �0

.
0 �0

.
2 ÿ0

.
3 �0

.
2

Quelle: OeNB, Statistik O¬ sterreich.
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Tabellenanhang

Tabelle 6

Prognose der wichtigsten Wirtschaftsindikatoren fu¬ r O¬ sterreich

OeNB
Herbst 2000

WIFO
Oktober 2000

IHS
Oktober 2000

OECD
November 2000

IWF
September 2000

EU-Kommission
November 2000

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

Vera¬nderung zum Vorjahr in %

BIP, real +3
.
6 +2

.
8 +2

.
7 +3

.
5 +2

.
8 +3

.
4 +2

.
8 +3

.
6 +2

.
9 +2

.
6 +3

.
5 +2

.
9 +3

.
5 +2

.
9 +2

.
8

Privater Konsum, real +2
.
9 +1

.
7 +1

.
8 +2

.
8 +2

.
0 +3

.
0 +2

.
3 +3

.
0 +2

.
3 +2

.
3 x x +3

.
1 +2

.
2 +2

.
4

Bruttoanlageinvestitionen, real +4
.
3 +3

.
2 +3

.
0 +4

.
4 +3

.
5 +3

.
51) +3

.
31) +3

.
6 +3

.
5 +3

.
4 x x +5

.
2 +4

.
0 +4

.
2

Exporte i. w. S., real +9
.
0 +7

.
2 +5

.
8 +8

.
1 +5

.
3 +9

.
3 +6

.
7 +8

.
8 +8

.
4 +7

.
3 x x +9

.
6 +8

.
6 +8

.
2

Importe i. w. S., real +7
.
2 +5

.
7 +4

.
2 +7

.
3 +4

.
2 +7

.
7 +5

.
1 +6

.
5 +7

.
2 +6

.
6 x x +8

.
8 +7

.
1 +7

.
5

BIP-Deflator +1
.
0 +1

.
4 +1

.
4 +1

.
2 +1

.
3 +0

.
4 +1

.
5 +0

.
5 +1

.
5 +1

.
8 +1

.
5 +1

.
7 +0

.
8 +1

.
2 +1

.
1

Privater-Konsum-Deflator +2
.
4 +2

.
2 +1

.
7 +2

.
3 +1

.
5 +2

.
2 +1

.
8 +2

.
1 +1

.
9 +1

.
8 x x +2

.
4 +2

.
0 +1

.
8

Verbraucherpreisindex x x x +2
.
3 +1

.
5 +2

.
2 +1

.
9 x x x +1

.
9 +2

.
1 +1

.
92) +1

.
82) +1

.
62)

Lohnstu¬ckkosten Ð0
.
8 +0

.
8 +0

.
7 Ð0

.
5 +0

.
6 x x x x x x x Ð0

.
5 +0

.
5 Ð0

.
2

in %

Arbeitslosenquote3) 3
.
5 3

.
4 3

.
4 3

.
5 3

.
4 3

.
3 3

.
2 4

.
6 4

.
2 4

.
0 3

.
5 3

.
5 3

.
3 3

.
0 2

.
7

Langfristiger Zinssatz5) 5
.
64) 5

.
64) 5

.
74) 5

.
6 5

.
6 5

.
4 5

.
4 x x x x x x x x

in % des BIP

Leistungsbilanz Ð2
.
9 Ð2

.
4 Ð2

.
0 Ð3

.
0 Ð2

.
4 Ð3

.
3 Ð2

.
8 Ð3

.
0 Ð2

.
5 Ð2

.
0 Ð2

.
0 Ð1

.
8 Ð3

.
4 Ð3

.
1 Ð2

.
9

O¬ ffentliches Defizit Ð1
.
7 Ð0

.
6 +0

.
0 Ð1

.
6 Ð0

.
8 Ð1

.
6 Ð0

.
8 Ð1

.
6 Ð0

.
7 +0

.
0 Ð1

.
7 Ð1

.
5 Ð1

.
3 Ð0

.
8 Ð0

.
5

in USD/Barrel

Roho¬ lpreis 29
.
04) 29

.
14) 24

.
74) 29

.
0 27

.
0 28

.
0 27

.
0 28

.
3 29

.
5 27

.
5 26

.
5 23

.
0 x x x

Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2000, WIFO, IHS, Europa¬ische Kommission, IWF, OECD.
1) Bruttoinvestitionen.
2) Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3) EU-Definition; OECD: Definition der OECD.
4) Externe Vorgaben der EZB.
5) WIFO: Benchmark, IHS: Sekunda¬rmarktrendite gesamt.
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Tabelle 7

Nachfragekomponenten (real)

zu Preisen von 1995

1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

in Mio EUR Vera¬nderung zum Vorjahr in %

Privater Konsum 104.320 107.332 109.157 111.125 �2
.
7 �2

.
9 �1

.
7 �1

.
8

O¬ ffentlicher Konsum 36.543 36.563 36.639 36.723 �1
.
0 �0

.
1 �0

.
2 �0

.
2

Bruttoanlageinvestitionen 45.305 47.250 48.769 50.232 �2
.
9 �4

.
3 �3

.
2 �3

.
0

Inlandsnachfrage
(exkl. Lagervera¬nderung) 186.168 191.144 194.565 198.080 �2

.
4 �2

.
7 �1

.
8 �1

.
8

Exporte insgesamt 86.172 93.891 100.656 106.516 �3
.
5 �9

.
0 �7

.
2 �5

.
8

Importe insgesamt 84.602 90.682 95.815 99.835 �1
.
9 �7

.
2 �5

.
7 �4

.
2

Nettoexporte 1.570 3.209 4.841 6.681 x x x x

Bruttoinlandsprodukt 187.047 193.801 199.303 204.780 �2
.
1 �3

.
6 �2

.
8 �2

.
7

Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2000.

Tabelle 8

Nachfragekomponenten (laufende Preise)

1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

in Mio EUR Vera¬nderung zum Vorjahr in %

Privater Konsum 109.835 115.893 120.066 124.153 �3
.
1 � 5

.
5 � 3

.
6 �3

.
4

O¬ ffentlicher Konsum 38.422 39.272 39.936 40.578 �2
.
4 � 2

.
2 � 1

.
7 �1

.
6

Bruttoanlageinvestitionen 47.455 50.314 52.699 55.000 �3
.
6 � 6

.
0 � 4

.
7 �4

.
4

Inlandsnachfrage
(exkl. Lagervera¬nderung) 196.148 205.478 212.701 219.731 �3

.
3 � 4

.
8 � 3

.
5 �3

.
3

Exporte insgesamt 89.760 101.724 113.264 121.467 �5
.
2 �13

.
3 �11

.
3 �7

.
2

Importe insgesamt 89.645 102.456 112.522 119.113 �3
.
8 �14

.
3 � 9

.
8 �5

.
9

Nettoexporte 114 ÿ 732 742 2.353 x x x x

Bruttoinlandsprodukt 195.409 204.404 213.198 222.116 �3
.
0 � 4

.
6 � 4

.
3 �4

.
2

Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2000.

Tabelle 9

Nachfragekomponenten (Deflatoren)

1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

1995 = 100 Vera¬nderung zum Vorjahr in %

Privater Konsum 105
.
5 108

.
0 110

.
4 112

.
2 �0

.
7 �2

.
4 �2

.
2 �1

.
7

O¬ ffentlicher Konsum 105
.
5 107

.
4 109

.
0 110

.
5 �1

.
7 �1

.
8 �1

.
5 �1

.
4

Bruttoanlageinvestitionen 104
.
9 106

.
5 108

.
1 109

.
5 �0

.
8 �1

.
5 �1

.
5 �1

.
3

Inlandsnachfrage
(exkl. Lagervera¬nderung) 105

.
4 107

.
5 109

.
3 110

.
9 �0

.
9 �2

.
0 �1

.
7 �1

.
5

Exporte insgesamt 102
.
8 108

.
3 112

.
5 114

.
0 �0

.
3 �5

.
3 �3

.
9 �1

.
3

Importe insgesamt 105
.
5 112

.
9 117

.
4 119

.
3 �1

.
4 �7

.
0 �4

.
0 �1

.
6

Terms of Trade 97
.
4 95

.
8 95

.
8 95

.
6 ÿ1

.
1 ÿ1

.
6 ÿ0

.
0 ÿ0

.
2

Bruttoinlandsprodukt 104
.
5 105

.
5 107

.
0 108

.
5 �0

.
9 �1

.
0 �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 Vera¬nderung zum Vorjahr in %

Erwerbsta¬tige gesamt 4,018.159 4,049.039 4,083.645 4,116.915 �1
.
4 �0

.
8 �0

.
9 �0

.
8

Privater Sektor 3,253.181 3,283.478 3,318.898 3,352.465 �1
.
8 �0

.
9 �1

.
1 �1

.
0

Unselbsta¬ndig Bescha¬ftigte lt. VGR 3,247.262 3,277.859 3,314.855 3,350.585 �1
.
8 �0

.
9 �1

.
1 �1

.
1

in % Vera¬nderung zum Vorjahr in %

Arbeitslosenquote lt. EUROSTAT 3
.
8 3

.
5 3

.
4 3

.
4 x x x x

1995 = 100 Vera¬nderung zum Vorjahr in %

Lohnstu¬ckkosten
in der Gesamtwirtschaft1) 100

.
9 100

.
1 100

.
9 101

.
6 �1

.
5 ÿ0

.
8 �0

.
8 �0

.
7

zu Preisen von 1995 in 1.000 EUR Vera¬nderung zum Vorjahr in %

Arbeitsproduktivita¬t
in der Gesamtwirtschaft 46

.
6 47

.
9 48

.
8 49

.
7 �0

.
7 �2

.
8 �2

.
0 �1

.
9

Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer, real2) 30

.
1 30

.
0 30

.
3 30

.
6 �1

.
5 ÿ0

.
3 �0

.
9 �1

.
1

zu laufenden Preisen in 1.000 EUR Vera¬nderung zum Vorjahr in %

Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer; brutto 31

.
8 32

.
4 33

.
3 34

.
2 �2

.
1 �2

.
0 �2

.
8 �2

.
6

zu laufenden Preisen in Mio EUR Vera¬nderung zum Vorjahr in %

Arbeitnehmerentgelte insgesamt,
brutto 103.176 106.210 110.444 114.577 �4

.
0 �2

.
9 �4

.
0 �3

.
7

Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2000.
1) Bruttolohnsumme durch BIP.
2) Bruttolohnsumme durch Deflator des Bruttoinlandsprodukts.

Tabelle 11

Leistungsbilanz

1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

in Mio EUR in % des BIP

Leistungsbilanz ÿ5.461 ÿ5.919 ÿ5.087 ÿ4.355 ÿ2
.
8 ÿ2

.
9 ÿ2

.
4 ÿ2

.
0

Quelle: OeNB-Prognose vom Herbst 2000.
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1 ESZB
Bei der Sitzung des EZB-Rats am 31. August 2000 wurde beschlossen, die
Zinssa¬tze fu¬r die Spitzenrefinanzierungs- und die Einlagefazilita¬t mit
Wirkung vom 1. September 2000 um jeweils 25 Basispunkte auf 5.5 bzw.
3.5% zu erho¬hen. Au§erdem wurde der Mindestbietungssatz fu¬r die
Hauptrefinanzierungsgescha¬fte des Eurosystems mit Wirkung von dem am
6. September 2000 abzuwickelnden Gescha¬ft um 0.25 Prozentpunkte auf
4.5% angehoben.

Bei der routinema¬§igen Aussprache des Ausschusses Wirtschaft und
Wa¬hrung des Europa¬ischen Parlaments mit dem EZB-Pra¬sidenten am
14. September 2000 erla¬uterte Duisenberg den Zinsschritt vom 31. August
2000, die vom EZB-Rat gefassten Beschlu¬sse im Hinblick auf die
Eurobargeldeinfu¬hrung am 1. Ja¬nner 2002, die Bemu¬hungen um eine
Verbesserung der Verfu¬gbarkeit von statistischen Daten sowie Probleme der
hohen Kosten im grenzu¬berschreitenden Massenzahlungsverkehr.

Am 5. Oktober 2000 beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen des
Eurosystems um 0.25 Prozentpunkte zu erho¬hen. Der Zinssatz fu¬r die
Hauptrefinanzierungsgescha¬fte des Eurosystems wurde um 25 Basispunkte
auf 4.75% erho¬ht und galt erstmals fu¬r das am 11. Oktober 2000
abzuwickelnde Gescha¬ft. Der Zinssatz fu¬r die Einlagefazilita¬t wurde um
0.25 Prozentpunkte auf 3.75% und fu¬r die Spitzenrefinanzierungsfazilita¬t um
0.25 Prozentpunkte auf 5.75% mit Wirkung vom 6. Oktober 2000 erho¬ht.

Bei der Sitzung des EZB-Rats am 16. November 2000 wurde
beschlossen, dass die EZB ku¬nftig ãProjektionenÒ zur Inflations- und
Wirtschaftsentwicklung im Euroraum vero¬ffentlichen wird. Diese werden
von den Experten des Eurosystems erstellt und erscheinen erstmals im
Dezember 2000 im Monatsbericht der EZB.

2 Europa¬ ische Integration

Bei einem informellen Treffen in Versailles am 8. September 2000
ero¬rterten die EU-Finanzminister und die EU-Notenbankgouverneure die
Wechselkursentwicklung des Euro und den Anstieg der Roho¬lpreise. Die
Finanzminister forderten eine sta¬rkere Einbindung in die Vorbereitung der
EU-Osterweiterung. Au§erdem wurde u¬ber die praktischen Aspekte bei der
Einfu¬hrung des Eurobargeldes diskutiert.

Am 13. September 2000 wurden die Sanktionen der EU-14 gegen
O¬ sterreich aufgehoben.

Die Da¬nen entschieden sich bei einer Volksabstimmung am 28. Septem-
ber 2000 gegen die Einfu¬hrung des Euro als Landeswa¬hrung. Die da¬nische
Notenbank teilte mit, dass Da¬nemark die enge Wechselkursanbindung an
den Euro beibehalten wird.

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

Im Mittelpunkt der Ero¬rterungen des ECOFIN-Rats vom 29. September
2000 standen unter anderem die Beka¬mpfung der Geldwa¬sche, die Vor-
bereitung der gemeinsamen Tagung des Rats der Finanz-, Justiz- und
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Innenminister zum Thema Finanzkriminalita¬t, der Aktionsplan fu¬r WWU-
Statistiken sowie die O¬ lpreisentwicklung.

Bei der Tagung des Europa¬ischen Rats (ER) in Biarritz am 13. und
14. Oktober 2000 wurde die Reform der EU-Institutionen besprochen.
Diskutiert wurden unter anderem die Gro¬§e 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-La¬ndern begru¬§t worden. Die Charta wird
einen nicht verbindlichen Rechtscharakter haben.

Bei der Sitzung der Euro-Gruppe am 16. Oktober 2000 wurden unter
anderem die ju¬ngste Eurokursentwicklung, die Empfehlung der EU-Kom-
mission zur Erleichterung der Umstellung auf den Euro, die Budgetpolitik,
das Thema Regierungskonferenz sowie der Stand der Vorbereitungen fu¬r die
Eurobargeldeinfu¬hrung diskutiert. Parallel dazu fand auch eine gemeinsame
Sitzung der EU- und der EFTA-Finanzminister statt. Neben einem
allgemeinen Gedankenaustausch u¬ber die Wirtschaftslage ero¬rterten die
Minister die Beka¬mpfung der Finanzkriminalita¬t sowie das Problem der
Bevo¬lkerungsalterung.

Im Mittelpunkt der Beratungen des ECOFIN-Rats am 17. Oktober 2000
standen Steuer-, Wirtschafts- und Bescha¬ftigungspolitik sowie Investment-
fonds. Zum Steuerpaket legte der Ratsvorsitz einen Zwischenbericht u¬ber
den Stand der Arbeiten, insbesondere zur Besteuerung privater Zinsertra¬ge
vor. Weiters wurde der Vorschlag der Kommission zur Besteuerung des
elektronischen Handels debattiert. Als weitere Themen standen das
Bescha¬ftigungspaket, die Reform der Steuer- und Sozialsysteme zur
Fo¬rderung von Bescha¬ftigung sowie ein Berichtsentwurf fu¬r den Europa¬i-
schen Rat von Nizza u¬ber 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 Erho¬hung
der Effizienz bei der Beka¬mpfung der Geldwa¬sche sowie der internationalen
Finanzkriminalita¬t statt.

Bei der Sitzung der Euro-Gruppe am 6. November 2000 unterstu¬tzten
die Finanzminister die Interventionen der EZB zu Gunsten des Eurokurses.
Bei der Diskussion der finanziellen Auswirkungen einer alternden Bevo¬lke-
rung einigte man sich, dass Reformen der Pensionssysteme no¬tig seien, weil
Vollbescha¬ftigung und Zuwanderung allein nicht ausreichen wu¬rden, um
Nachhaltigkeit sicherzustellen. Es wurde vereinbart, die Erfahrungen der
Mitgliedstaaten einmal pro Jahr zu diskutieren. Weiters sollen die
Stabilita¬tsprogramme und die Grundzu¬ge der Wirtschaftspolitik dieses
Thema in einem eigenen ãAlterungskapitelÒ ero¬rtern. Weitere Diskussions-
themen waren der von der Kommission der Euro-Gruppe vorgestellte
Konjunkturindikator fu¬r das Eurogebiet sowie die Pra¬sentation des
Scoreboard, das die Fortschritte der einzelnen Mitgliedstaaten im Hinblick
auf die Eurobargeldeinfu¬hrung zeigt.

Der ECOFIN-Rat am 7. November 2000 stand ganz im Zeichen der
Vorbereitung des Europa¬ischen Rats in Nizza. Zum Fragenkomplex ãUnter-
nehmensfinanzierungÒ 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
U¬ berpru¬fung bestimmter gemeinschaftlicher Finanzierungsinstrumente
wurden ebenfalls vom Rat angenommen. Daru¬ber hinaus wurde u¬ber den
Bericht der Strukturindikatoren sowie u¬ber den Zwischenbericht u¬ber die
Qualita¬t und Tragbarkeit der o¬ffentlichen Finanzen diskutiert. Die Minister
einigten sich auf einen Bericht an den Europa¬ischen Rat u¬ber die
Wechselkursaspekte der Erweiterung sowie auf entsprechende Schluss-
folgerungen des ECOFIN-Rats. Die ECOFIN-Minister bescha¬ftigten sich mit
der Frage, im WWU-Kapitel zur qualifizierten Mehrheit u¬berzugehen. Die
gro¬§eren Mitgliedstaaten (mit der prononcierten Ausnahme des Vereinigten
Ko¬nigreichs) zeigten sich tendenziell eher dazu bereit, als die kleinen.

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

Die Europa¬ische Kommission stellte am 22. November 2000 ihre
Herbstprognose 2000 bis 2002 vor. Das durchschnittliche BIP-Wachstum in
der EU wird fu¬r 2000 auf 3.4% gescha¬tzt (3.5% im Euroraum), das beste
Ergebnis in 10 Jahren. Fu¬r 2001 und 2002 werden Wachstumsraten von
3.1% (Euroraum: 3.2%) bzw. 3.0% prognostiziert. Die BIP-Scha¬tzungen fu¬r
O¬ sterreich lauten 3.5% im Jahr 2000, 2.9% im Jahr 2001 und 2.8% im Jahr
2002. Das Wachstum der EU-Wirtschaft du¬rfte im zweiten Quartal 2000
seinen Ho¬hepunkt erreicht haben. Die Verlangsamung der Wachstumsrate ist
in erster Linie auf den starken O¬ lpreisanstieg zuru¬ckzufu¬hren. Auf Grund
des hohen O¬ lpreises wird auch die durchschnittliche Inflationsrate im
Eurogebiet im heurigen und im na¬chsten Jahr u¬ber 2% liegen. Die
Kerninflation bleibt hingegen gering. Der Anstieg des HVPI wird im Jahr
2000 auf 2.3% gescha¬tzt, gegenu¬ber knapp 1.1% im vergangenen Jahr. Fu¬r
2001 bzw. 2002 wird ein Ru¬ckgang der am HVPI gemessenen Teuerungsrate
im Eurogebiet auf 2.2% bzw. auf unter 2% prognostiziert. Fu¬r O¬ sterreich
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 erwa¬hnten 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 u¬ber die unter
franzo¬sischer Pra¬sidentschaft umgestaltete Funktionsweise der Euro-
Gruppe. Begutachtet wurde auch das monatlich von der Kommission
vorgelegte Scoreboard u¬ber den Stand der Vorbereitungen fu¬r die
Eurobargeldeinfu¬hrung.

Bei der Sitzung des ECOFIN-Rats am 27. November 2000 wurde eine
Einigung zum Steuerpaket erzielt. Vorgesehen ist, dass am Ende einer
mehrja¬hrigen U¬ bergangsperiode (ab 2010) ein allgemeiner Informations-
austausch hinsichtlich der Zinseinku¬nfte von Nichtgebietsansa¬ssigen in allen
EU-Mitgliedstaaten eingefu¬hrt werden soll. Zum Fragenkomplex ãFinanz-
dienstleistungenÒ wurde der Zwischenbericht der Lamfalussy-Gruppe zur
Reglementierung der europa¬ischen Wertpapierma¬rkte vom Rat in seinen
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Schlussfolgerungen begru¬§t, insbesondere hinsichtlich der erforderlichen
Beschleunigung der Verfahren und der Einbindung von Marktteilnehmern.
Der ECOFIN-Rat hat auch die aktualisierten Stabilita¬tsprogramme Deutsch-
lands, Finnlands und der Niederlande fu¬r 2000 bis 2004 angenommen. Der
Dialog u¬ber die makroo¬konomische und finanzielle Stabilita¬t in den
Beitrittsla¬ndern wurde auf den informellen ECOFIN-Rat in Malmo¬ (April
2001) vertagt. Der Jahresbericht 1999 des Europa¬ischen Rechnungshofs soll
im Hinblick auf die Debatte und Entlastungserteilung anla¬sslich der
Ratssitzung im Ma¬rz 2001 gepru¬ft werden. Die ECOFIN-Minister einigten
sich darauf, den Staats- und Regierungschefs zu empfehlen, bei den
folgenden vier Ð das WWU-Kapitel des EG-Vertrags betreffenden Bestim-
mungen Ð zur qualifizierten Mehrheitsentscheidung u¬berzugehen: Art 100 (1)
Notfallsma§nahmen, Art 100 (2) Katastrophenma§nahmen, Art 111 (4)
Wechselkursfestlegung nach au§en, internationale Vereinbarungen und
Art 123 (4) Wechselkursfixierung fu¬r WWU.
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Sta¬ rkstes Bilanzsummenwachstum
seit Beginn der Achtzigerjahre
Die in O¬ sterreich ta¬tigen 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 prozentma¬§ig der ho¬chste seit
Beginn der Achtzigerjahre und spiegelt das derzeit vorherrschende dyna-
mische Wachstum des gesamten Bankwesens wider. Aktivseitig resultierten
die Zuwa¬chse neben den Auslandsforderungen vor allem aus dem au§erge-
wo¬hnlich stark steigenden Kreditgescha¬ft, passivseitig erfolgte die Refinan-
zierung hauptsa¬chlich aus den Auslandsverbindlichkeiten und den eigenen
Emissionen an Nichtbanken.

Die Bilanzsummen der Auslandsfilialen o¬sterreichischer Kreditinstitute
(bei gleich bleibender Anzahl) expandierten prozentma¬§ig beinahe doppelt
so stark wie jene aller in O¬ sterreich ta¬tigen Kreditinstitute. Dem gegenu¬ber
war der Zuwachs der sich mehrheitlich im Auslandsbesitz befindlichen
Kreditinstitute1) mit 1.8% relativ gering.

Sektoral betrachtet konnten die Raiffeisenbanken, gefolgt von den
Sonderbanken und den Sparkassen, u¬berdurchschnittlich zulegen. Der
Zuwachs bei den Bausparkassen lag trotz anziehender Darlehensnachfrage
mit 2.6% deutlich unter dem Durchschnitt.

Dem gegenwa¬rtigen Trend der Bankenkonzentrationen folgend erho¬hte
sich der Marktanteil der zehn gro¬§ten 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 gro¬§ten
Kreditinstitute (Bank Austria, Erste Bank, Creditanstalt) erho¬hte sich um
0.6 Prozentpunkte auf 35.6%.

Auch im bisherigen Jahresverlauf war die Anzahl der in O¬ sterreich
ta¬tigen Kreditinstitute wieder ru¬ckla¬ufig. So verringerte sich die Zahl der
Hauptanstalten seit Dezember 1999 um 18, jene der Zweiganstalten und
Wechselstuben um 7.

Bilanzsumme der inländischen Kreditinstitute
Veränderung in den ersten drei Quartalen
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1 Umfasst jene Kreditinstitute, die in O¬sterreich ta¬tig sind (exklusive Bank Austria).
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Der vorla¬ufige Ho¬hepunkt an Bankschlie§ungen war bereits im Jahr
1998 erreicht worden, wobei aber eingeschra¬nkt werden muss, dass fu¬r das
Jahr 2000 noch keine endgu¬ltigen 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: Wa¬hrend der
Zuwachs der inla¬ndischen Interbankforderungen von 6.1% im Vorjahr auf
7.5% anstieg, verringerte er sich bei den Forderungen an ausla¬ndische
Kreditinstitute von 24.1 auf 18.3%. Somit sank der Anteil des Zwischen-
bankverkehrs am Bilanzsummenwachstum auf einen Wert von rund 40%,
wa¬hrend er im Vergleichszeitraum des Vorjahres noch bei rund 55% gelegen
war. Nachdem also in den Jahren 1998 und 1999 das Bilanzsummenwachs-
tum vorwiegend durch Gescha¬fte mit anderen Kreditinstituten herbeigefu¬hrt
worden war, konnte im Berichtsjahr das Gescha¬ft mit Nichtbanken wieder
stark ausgebaut werden.

Auch passivseitig wurde der Zuwachs der gesamten ausla¬ndischen
Interbankverbindlichkeiten etwas gebremst und betrug 15.02 Mrd EUR
(+19.8%) nach noch 19.25 Mrd EUR (+29.6%) im Vergleichszeitraum des
Vorjahres.

Anzahl der Bankstellen in O¬ sterreich

Haupt- und Zweiganstalten

Aktien-
banken und
Bankiers

Sparkassen Landes-
Hypotheken-
banken

Raiffeisen-
sektor

Volksbanken-
sektor

Bauspar-
kassen

Sonder-
banken

Insgesamt

Vera¬nderung zum Vorjahr

1997 �50 ÿ20 0 ÿ12 ÿ18 0 ÿ27 ÿ 27
1998 ÿ47 ÿ38 ÿ1 ÿ26 ÿ 4 �1 ÿ24 ÿ139
1999 �14 ÿ 8 0 ÿ22 ÿ 3 0 ÿ 1 ÿ 20
2000 � 6 ÿ17 ÿ1 ÿ 9 ÿ 2 ÿ3 � 1 ÿ 25

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 prozentma¬§ig der jeweils gro¬§te seit
1981. Zwei Drittel des Zuwachses konnten davon allein im dritten Quartal
erzielt werden. Trotz dieses Ergebnisses blieb der Stand der viertelja¬hrlich
angelasteten Zinsen seit Juni bei einem Wert von 1.59 Mrd EUR gleich, was
im Zusammenhang mit der starken Zunahme der niedriger verzinsten
Fremdwa¬hrungskredite gesehen werden kann. Diese stiegen im bisherigen
Jahresverlauf um 25.7% und waren somit zu fast zwei Drittel fu¬r die gesamte
Kreditausweitung verantwortlich. Im Gegensatz zu den ersten drei
Quartalen 1999, als der Zuwachs der Direktkredite beinahe ausschlie§lich
von den Fremdwa¬hrungskrediten getragen worden war, konnte aber 2000
auch die Vergabe von Eurokrediten wieder deutlich gesteigert werden. Der
Anteil der Fremdwa¬hrungskredite an den gesamten aushaftenden Direkt-
krediten erho¬hte sich aber trotzdem im September auf 18.5% nach noch
17.9% im Juni und 17.3% im Ma¬rz 2000.

Innerhalb der Fremdwa¬hrungen war Ð vermutlich wegen des nach wie
vor niedrigen Zinsniveaus Ð das Wachstum der Ausleihungen in japanischen
Yen besonders gro§: 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 u¬berwiegende Teil
auf tatsa¬chliche Kreditzuwa¬chse zuru¬ckzufu¬hren.

Der Schweizer Franken verlor fu¬r die Kreditnehmer im Jahr 2000 an
Attraktivita¬t: Die Ausleihungen in dieser Wa¬hrung erho¬hten 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 tatsa¬chlichen 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 erho¬hte.

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%.

Aushaftende Fremdwährungskredite an inländische Nichtbanken
in Mrd EUR
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Die durchschnittliche Gro¬§e eines Fremdwa¬hrungskredits war bereits
1999 u¬ber einem Betrag von 1 Mio ATS gelegen. Im Bereich der Eurokredite
zeigte sich ein gegensa¬tzliches Bild: Hier bestand die Mehrzahl der
Ausleihungen aus Betra¬gen unter 1 Mio ATS, was den Schluss nahe legt,
dass Gro§kredite versta¬rkt in Fremdwa¬hrungen aufgenommen wurden.

Besonders interessant gestalteten sich die regionalen Unterschiede in der
Vergabe von Fremdwa¬hrungskrediten. Wa¬hrend der Anteil dieser Kredite an
den gesamten Ausleihungen in den o¬stlichen Bundesla¬ndern wie Nieder-
o¬sterreich oder Burgenland 14 bzw. 20% betrug, lag er in den westlichen
Bundesla¬ndern wie Tirol oder Vorarlberg bei 38 bzw. 43%. International
betrachtet trug O¬ sterreich im Bereich der Ausleihungen in Schweizer
Franken und japanischen Yen deutlich mehr als ein Viertel zu den gesamten
Fremdwa¬hrungsausleihungen im Euroraum bei.

Rund 70% des Direktkreditzuwachses resultierten aus Einmalkrediten,
die neben den sonstigen Krediten auch die ho¬chsten prozentuellen
Steigerungsraten (+10.2%) 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 fa¬llt auf, dass vor allem die Sonder-
banken und die Bausparkassen die prozentuell gro¬§ten Zuwa¬chse bei den
Ausleihungen erzielen konnten. Wa¬hrend aber die Bausparkassen natur-
gema¬§ nur Eurokredite vergaben, erho¬hten sich vor allem bei den
Raiffeisenbanken, den Sparkassen sowie den Aktienbanken und Bankiers
auch heuer wieder die Fremdwa¬hrungskredite signifikant.

Struktur der Fremdwährungskredite

an inländische Nichtbanken zum 30. September 2000

Anteil in %
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Alle volkswirtschaftlichen Sektoren
steigerten ihre Kreditverbindlichkeiten auf breiter Front
Die o¬ffentliche Hand erho¬hte im bisherigen Jahresverlauf ihre Ausleihungen
bei den in O¬ sterreich ta¬tigen 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 versta¬rkt in den kurzfristigen Bereich. Wa¬hrend aber der Bund
seine Verbindlichkeiten heuer um 5.4% reduzieren konnte und die La¬nder
ihren in Relation eher kleinen Ausleihungsstand geringfu¬gig vergro¬§erten,
stockten vor allem die Sozialversicherungen, aber auch die Gemeinden ihre
Kredite spu¬rbar auf. Dieser Umstand ist darauf zuru¬ckzufu¬hren, dass die
Sta¬dte und Gemeinden heuer erstmals seit 1997 unter anderem wegen der
Vera¬nderung ihrer Einnahmenstruktur wieder einen erho¬hten Finanzierungs-
bedarf aufweisen werden.

Die Ausleihungen erfolgten u¬berwiegend in Euro, obwohl die durch-
schnittlichen Zinssa¬tze fu¬r Kommunaldarlehen seit Beginn des Jahres spu¬rbar
um 1 Prozentpunkt auf 5.3% gestiegen sind.

Die Kreditnachfrage der Unternehmen kam in den ersten neun Monaten
2000 parallel zur gu¬nstigen Konjunkturentwicklung wieder kra¬ftig 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 fu¬r Kommerzkredite in Euro wurden 72% aller Neuausleihungen
in Fremdwa¬hrung aufgenommen. Wegen verschiedener steuerlicher Ma§-
nahmen (unter anderem der Abschaffung des Investitionsfreibetrags) im Jahr
2001 haben offensichtlich noch viele Unternehmen la¬ngerfristige Investi-
tionsfinanzierungen vorgezogen.

Verglichen mit dem gesamten Sektor Staat und den Unternehmen
erho¬hten die privaten Haushalte ihre Ausleihungen prozentma¬§ig am
sta¬rksten. Die Kredite nahmen unter anderem auch auf Grund des
derzeitigen u¬berdurchschnittlichen Konsumwachstums um 8.7% zu, nach
einem Wachstum von nur 6.4% in der Vergleichsperiode 1999. Mehr als
95% dieser Verbindlichkeiten wurden langfristig aufgenommen. Beinahe

Veränderung in den ersten drei Quartalen
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zwei Drittel aller Ausleihungen an die privaten Haushalte wurden in den
ersten drei Quartalen 2000 noch in Fremdwa¬hrungen vergeben, obwohl
heuer Ð im Gegensatz zum Vorjahr, als nur die Fremdwa¬hrungskredite
gestiegen waren, jene in Euro jedoch ru¬ckla¬ufig gewesen waren Ð ein
leichter Gegentrend in Richtung Eurokredite erkennbar ist; dies vor allem
deshalb, weil trotz nach wie vor niedriger Zinsen in den Fremdwa¬hrungen
die Entwicklung der Wechselkurse derzeit eher fu¬r einen Eurokredit spricht.
Die durchschnittlichen Zinssa¬tze fu¬r Privatkredite beliefen sich mit Stand
September auf 7.72%, was gegenu¬ber Dezember 1999 einen Anstieg von
0.97 Prozentpunkten bedeutete.

Die Zinsen fu¬r Wohnraumkredite erho¬hten sich um 0.95 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 Fremdwa¬hrungskredite (+35.8%) an Bedeutung gewannen. Der Anteil
der fu¬r diesen Zweck vergebenen Fremdwa¬hrungenkredite an den gesamten
Ausleihungen lag aber nach wie vor bei relativ geringen 8.1%.

Der Wertberichtigungsbedarf der o¬sterreichischen Kreditinstitute bezo-
gen auf Kundenforderungen erreichte im September mit 3.08% einen neuen
4ÐJahresÐTiefststand. Noch im Ma¬rz 2000 war dieser Wert bei 3.34%
gelegen. Dieser niedrige Wert ging mit einer um etwa 12% ru¬ckla¬ufigen
Unternehmensinsolvenzrate einher.

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
0.24 Mrd EUR (+1.0%) erwa¬hnenswert, da im Vergleichszeitraum des
Vorjahres noch Ru¬ckga¬nge von 1.37 Mrd EUR (Ð5.0%) verzeichnet worden
waren. Zwei Drittel des Zuwachses betrafen den Fremdwa¬hrungsbereich,
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 o¬ffentlicher Stellen verringerten sich hingegen um 6.2%, was Ð
verglichen zu den ersten drei Quartalen des Vorjahres Ð einen etwas
kra¬ftigeren Ru¬ckgang bedeutete.

Geringes Einlagenwachstum

Das Einlagenwachstum entwickelte sich in den ersten neun Monaten 2000
mit 2.22 Mrd EUR (+1.3%) wieder etwas sta¬rker als im Vergleichszeitraum
des Vorjahres. Der Anteil der Einlagen an den gesamten Einlagen, die in
Fremdwa¬hrungen gehalten wurden, lag im September bei 2.0%. Prozent-
ma¬§ig am sta¬rksten erho¬hten sich die Termineinlagen (+15.9%), aber auch
das Wachstum der Sichteinlagen war mit 10.1% durchaus erwa¬hnenswert.
Noch in der Vergleichsperiode des Vorjahres mussten die Kreditinstitute im
Bereich der Termineinlagen Einbu§en von 0.3% hinnehmen. Das Wachstum
der Sichteinlagen pra¬sentierte sich auch bereits im Jahr 1999 a¬hnlich gut wie
heuer. Anders gestaltete sich die Situation bei den Spareinlagen. Nach einem
Ru¬ckgang um 0.3% in den ersten drei Quartalen des Vorjahres mussten die
Kreditinstitute heuer bereits einen Ru¬ckgang von 3.1% verbuchen.

Einlagenzuwa¬chse wurden quer durch alle Sektoren lukriert Ð au§er bei
den Bausparkassen. Diese mussten eine Einbu§e von 0.4% hinnehmen. Da
aber aktivseitig die Kreditvergabe deutlich anstieg, refinanzierten sie sich
passivseitig vorwiegend u¬ber den Zwischenbankverkehr.

Die Zuwa¬chse bei den Sichteinlagen in Euro waren gro¬§tenteils durch
die privaten Haushalte bedingt, die ihre Guthaben um 18.7% aufstockten.
Von diesen wurden im September beinahe die Ha¬lfte aller Sichteinlagen
gehalten, wobei hier der Gro§teil auf Giro- und Pensionskonten entfiel.
Offensichtlich haben viele Anleger eine Liquidita¬tspra¬ferenz gegenu¬ber
la¬ngerfristigen Veranlagungen. Die Unternehmen steigerten heuer ihre
Sichteinlagen nur um 0.60 Mrd EUR und damit geringfu¬gig schwa¬cher als im
Vorjahr. Sichteinlagen in Fremdwa¬hrungen spielten nur eine sehr unterge-
ordnete Rolle.

Mehr als die Ha¬lfte des Termineinlagenzuwachses in Euro entfiel auf die
Unternehmen, die vor allem im kurzfristigen Bereich ihre Guthaben spu¬rbar
(+17.0%) ausweiteten. Auch die o¬ffentliche Hand steigerte hauptsa¬chlich
ihre kurzfristigen Einlagen.

Spareinlagen inländischer Nichtbanken

in Mrd EUR
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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 (Ð3.76 Mrd EUR bzw. Ð3.1%). In den ersten neun Monaten des
Jahres 1999 war ein Ru¬ckgang von nur 0.25 Mrd EUR (Ð0.2%) gemeldet
worden.

Ein immer gro¬§er werdender Anteil des privaten Geldvermo¬gens
wird jedoch in Investmentfondsanteile veranlagt. So stieg das Volumen
der o¬sterreichischen Investmentfonds seit Beginn des Jahres um 15.2%.
Obwohl im Vorjahr noch ho¬here 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.

Die Refinanzierung der in O¬ sterreich ta¬tigen Kreditinstitute erfolgte
heuer, wie auch schon im Vorjahr, versta¬rkt durch eigene Emissionen. So
erho¬hte sich das Volumen der Inlandsemissionen 5.03 Mrd EUR (+10.7%)
deutlich sta¬rker als die Einlagen. Wa¬hrend aber der Zuwachs im Vergleichs-
zeitraum des Vorjahres noch zu mehr als zwei Drittel von den Fremd-
wa¬hrungsemissionen getragen worden war, kehrte sich das Bild in den ersten
neun Monaten 2000 ins Gegenteil um. Der Anstieg der eigenen Inlands-
emissionen in Fremdwa¬hrungen trug nur mehr rund 30% zum Gesamt-
zuwachs bei, der Rest entfiel auf Inlandsemissionen in Euro Ð insbesondere
auf begebene Schuldverschreibungen.

Auslandsgescha¬ ft
weiterhin Motor des Bilanzsummenwachstums

In den ersten drei Quartalen des heurigen Jahres setzten die Kredit-
institute ihr Auslandsengagement ungebrochen fort. So erho¬hten 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 ausla¬ndischen Zwischenbankforderungen, die Ð verglichen mit dem
Jahr 1999 Ð nur mehr um 18.3% zulegen konnten, war vor allem der

Gesamtvolumen der Investmentfonds in Österreich
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Anstieg der Schuldverschreibungen und der anderen festverzinslichen
Wertpapiere ausla¬ndischer Emittenten sowie der Forderungen an aus-
la¬ndische Kunden um 38.6 bzw. 17.6% besonders bemerkenswert. Auch
das ausla¬ndische 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 ausla¬ndische Zwischenbankverkehr
mit ausla¬ndischen Banken zu Gunsten der eigenen Emissionen im Ausland,
die um 30.1% zunahmen, und der Verbindlichkeiten gegenu¬ber ausla¬ndi-
schen Kunden (+14.9%) etwas an Bedeutung.

Die Auslandsfilialen der o¬sterreichischen Kreditinstitute trugen in der
Berichtsperiode rund 16% zum Gesamtbilanzsummenwachstum bei. Rund
60% dieses Anstiegs resultierten je zur Ha¬lfte aus dem in- und ausla¬ndi-
schen Interbankverkehr. Der zweitgro¬§te betragsma¬§ige Zuwachs ergab
sich im Bereich der Schuldverschreibungen und der anderen fest-
verzinslichen Wertpapiere von Ausla¬ndern. Diese erho¬hten sich um
1.83 Mrd EUR (+38.2%). Die Kreditvergabe an ausla¬ndische Kunden
konnte um 5.9% Ð somit also geringfu¬gig schwa¬cher als die Kreditvergabe
im Inland Ð gesteigert werden. Auch auf der Passivseite erfolgte die
Refinanzierung hauptsa¬chlich im in- und ausla¬ndischen Zwischenbank
verkehr. Auch die Ausleihungen von ausla¬ndischen Kunden konnten um
1.53 Mrd EUR (+26.8%) aufgestockt werden.

Weiterhin starkes Wachstum der Derivativgescha¬ fte

Das Volumen der Derivativgescha¬fte wurde von den Kreditinstituten in
der Berichtsperiode um 183.28 Mrd EUR oder 27.9% ausgeweitet. In
der Vergleichsperiode des Jahres 1999 war diese Steigerung bei
213.20 Mrd EUR (+49.11%) gelegen. Das Verha¬ltnis der besonderen
au§erbilanzma¬§igen Finanzgescha¬fte zur Bilanzsumme lag im September
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2000 bei einem Wert von 145.7%. Bei den Auslandsfilialen erreichte
das Verha¬ltnis sogar einen Wert von 435.2%. Wie schon in den letzten
Jahren machten die Zinssatzvertra¬ge gut drei Viertel des gesamten
Volumens aus.

Eigenmittelquote leicht ru¬ ckla¬ ufig

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 erga¬nzenden Eigenmitteln minus
Abzugsposten, lag bei einem Wert von 35.12 Mrd EUR. Der Rest von
2.51 Mrd EUR ist Tier-III-Kapital, das zur Abdeckung des Marktrisikos
verwendet wird.

Derivativgeschäfte bezogen auf die Bilanzsumme
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Die risikogewichteten Aktiva1) der Kreditinstitute erho¬hten sich seit
Ja¬nner um 24.47 Mrd EUR bzw. 10.8% und damit prozentma¬§ig etwas
sta¬rker als die Bilanzsumme. Dadurch erho¬hte sich auch die Kennzahl der
risikogewichteten Aktiva in Prozent der Bilanzsumme geringfu¬gig um
0.4 Prozentpunkte auf 43.4%.

1 Es handelt sich dabei um jene um Wertberichtigungen geku¬rzte Aktiva, die gema¬§ ¤ 22 (3) BWG nach
Risikoklassen zu gewichten sind.

Risikogewichtete Aktiva bezogen auf die Bilanzsumme

in %

Quelle: OeNB.
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Die Konjunkturentwicklung in O¬ sterreich verlief mit einer realen Wachs-
tumsrate von 3.8% im zweiten Quartal nach 3.9% im ersten Quartal u¬beraus
positiv. Eine wesentliche Stu¬tze 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 O¬ sterreich zuru¬ck. Die Wechselkursentwicklung
des Euro gegenu¬ber dem US-Dollar verbesserte zwar einerseits die
Wettbewerbsposition des Euroraums und damit auch O¬ sterreichs, ver-
teuerte andererseits aber auch die o¬sterreichischen Importe. Der deutliche
Anstieg der nominellen Importe aus La¬ndern au§erhalb des Euroraums ist
aber auch auf die Entwicklung der Roho¬lpreise zuru¬ckzufu¬hren.

1 Leistungsbilanz

Im ersten Halbjahr 2000 zeigte die Leistungsbilanz auf Transaktionsbasis
(siehe Tabelle 1) mit 2.920 Mio EUR ein um 1.040 Mio EUR ho¬heres Defizit
als im ersten Halbjahr 1999. Der Anstieg des Defizits resultierte im
Wesentlichen aus der Saldendrehung der Teilbilanz Gu¬ter und Dienst-
leistungen von einem U¬ berschuss von 460 Mio EUR in ein Defizit von
670 Mio EUR. Wenig Vera¬nderungen ergaben sich in den Teilbilanzen
Einkommen und laufende Transfers, die beide im Vergleich zum ersten
Halbjahr 1999 etwas gu¬nstigere Ergebnisse erbrachten. Trotzdem ist der
negative Beitrag der Teilbilanzen Einkommen bzw. laufende Transfers zum
gesamten Leistungsbilanzdefizit strukturell betrachtet weiterhin ho¬her als
jener der Teilbilanz Gu¬ter und Dienstleistungen.

Die Gu¬ter- und Dienstleistungsimporte wuchsen im Berichtszeitraum mit
6.130 Mio EUR noch sta¬rker als die Gu¬ter- und Dienstleistungsexporte,
deren Wachstum um 5.000 Mio EUR allerdings auch au§erordentlich hoch
war. Generell ist diese Entwicklung auf die deutliche Konjunkturbelebung
O¬ sterreichs und seiner Haupthandelspartner zuru¬ckzufu¬hren, die Importe
wurden zusa¬tzlich durch den Kursanstieg des US-Dollar sowie durch die
ho¬heren Roho¬lpreise nach oben getrieben.

Ebenso zeigen die von der EZB fu¬r den gesamten Euroraum
vero¬ffentlichten Daten fu¬r Gu¬ter und Dienstleistungen des ersten Halbjahres
2000 ein deutlich ho¬heres Wachstum der Importe als der Exporte, sodass
sich der U¬ berschuss dieser Teilbilanz im Vergleich zum ersten Halbjahr 1999
um 17.4 auf 17.3 Mrd EUR verringerte.

Die folgenden Ausfu¬hrungen gehen genauer auf die Teilbilanzen der
o¬sterreichischen Leistungsbilanz im ersten Halbjahr 2000 ein.

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

1 Transaktionsbilanz. Redaktionsschluss 7. November 2000. Seit Beginn des Jahres 1999 werden die Daten der
o¬sterreichischen Zahlungsbilanzstatistik in den Berichten und Studien der OeNB in der Wa¬hrungseinheit Euro
(unwiderruflicher Euroumrechnungskurs 1 EUR = 13.7603 ATS) vero¬ffentlicht. In der Publikation
ãStatistisches MonatsheftÒ werden die Daten sowohl in Euro als auch in Schilling dargestellt.
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Verringerung des Defizits der Gu¬ter im ersten Halbjahr 2000 im Ausma§ von
1.030 Mio EUR resultierte aus einem Anstieg der Gu¬terexporte um rund
17% bei einer gleichzeitigen Erho¬hung der Gu¬terimporte um 13%.

Die folgende Analyse des o¬sterreichischen Au§enhandels nach La¬ndern
(siehe Tabelle 2) basiert ausschlie§lich auf den Au§enhandelsdaten der
Statistik O¬ sterreich: Der Au§enhandel O¬ sterreichs mit dem Euroraum
entwickelte sich im ersten Halbjahr 2000 nicht ganz so lebhaft wie jener
mit Drittla¬ndern. Die Zuwachsraten fu¬r Exporte und Importe betrugen
12 bzw. 8%. In absoluten Zahlen wurden Warenlieferungen in den
Euroraum in Ho¬he von 18.450 Mio EUR und o¬sterreichische Einfuhren aus
den La¬ndern des Euroraums in Ho¬he 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 La¬ndern war hiebei recht
unterschiedlich: Wa¬hrend O¬ sterreich gegenu¬ber vielen seiner Handels-
partner ho¬here U¬ berschu¬sse (Italien und Vereinigtes Ko¬nigreich) bzw.
geringere Defizite (Frankreich, Beneluxla¬nder und Spanien) aufwies,
vergro¬§erte sich das Defizit gegenu¬ber dem nach wie vor wichtigsten
Handelspartner Deutschland.

Der Warenverkehr mit Drittla¬ndern war im Berichtshalbjahr a¬u§erst
dynamisch. Es wurden im Vergleich zu 1999 um 23% mehr Gu¬ter ausgefu¬hrt
und um 21% mehr Waren eingefu¬hrt. O¬ sterreichs Exporte in Drittla¬nder
betrugen 15.100 Mio EUR und O¬ sterreichs Importe aus Drittla¬ndern
13.630 Mio EUR. Die Ausfuhren in die osteuropa¬ischen La¬nder stiegen im
Berichtshalbjahr mit 22% oder fast 1.000 Mio EUR wieder kra¬ftig, nachdem
sie im Vergleichszeitraum 1999 um 2% abgenommen hatten. Au§erdem
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 Gu¬tern
aus osteuropa¬ischen La¬ndern (+31%), wobei insbesondere die Importe aus
der GUS energiepreisbedingt kra¬ftig zunahmen. Au§erdem schlugen sich
die ho¬heren Energiepreise in wertma¬§ig ho¬heren Einfuhren aus der OPEC
nieder. Nennenswerte Einfuhrsteigerungen gab es auch gegenu¬ber den USA
und Japan.

Das EUROSTAT weist fu¬r die Europa¬ische Union fu¬r das erste Halbjahr
2000 im Vorjahresvergleich bei den Warenexporten in Drittla¬nder mit 23%
eine deutlich geringere Zuwachsrate auf als bei Warenimporten mit 31%.

Nach Warenobergruppen (siehe Tabelle 3) strukturiert zeigen die anteils-
ma¬§ig bedeutendsten Gruppen Investitions- und Konsumgu¬ter 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 Ga¬nze auf die Preiskomponente zuru¬ckzufu¬hren. Im
Vergleich zu den spa¬ten Siebziger- und fru¬hen Achtzigerjahren beeinflusst
ein Anstieg des Roho¬lpreises die Gesamtimporte O¬ sterreichs nunmehr
jedoch wesentlich weniger. Hatte der Energieimport in den Jahren 1974 bis
1985 einen Anteil am gesamten Warenimport von deutlich u¬ber 10%
(Ho¬chstwert 1981: 19%), so betrug dieser im ersten Halbjahr 2000 nur 6%.

Der deutliche Preisanstieg bei Roho¬l hat in der zweiten Jahresha¬lfte 1999
eingesetzt. Wa¬hrend der Roho¬limportpreis in den ersten Monaten des Jahres
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1999 sehr niedrig war (Ja¬nner 1999: 75 EUR/t) erreichte er im Dezember
mit 188 EUR/t den Ho¬chststand. Dadurch ist der Importpreis im ersten
Halbjahr 2000 im Vorjahresvergleich um 117% gestiegen (von 108 auf
236 EUR); fu¬r das zweite Halbjahr 2000 ist wegen des bereits ho¬heren
Preises im Vergleichszeitraum mit einer relativ geringeren Zuwachsrate zu
rechnen. Trotz der um 2% gesunkenen Mengenimporte von ãErdo¬l und
Erdo¬lerzeugnissen, rohÒ (SITC: 333) haben sich die Aufwendungen ãO¬ ster-
reichs fu¬r Importe von Roho¬l im ersten Halbjahr 2000 im Vorjahresvergleich
auf 751 Mio EUR verdoppelt. Der Importpreis fu¬r Erdgas ist mit 2.829
EUR/Terajoule bzw. 113 EUR/1.000 m3 gegenu¬ber der Vergleich-
speriode des Vorjahres um 77% gestiegen. Die Importe O¬ sterreichs von
ãErdgasÒ (SITC: 343) sind im ersten Halbjahr 2000 wertma¬§ig um 72%
auf 342 Mio EUR gestiegen, obwohl sie mengenma¬§ig um 3% zuru¬ck-
gegangen sind.

Gu¬ ter und Warenzahlungen

Die Leistungsbilanzposition Gu¬ter basiert Ð dem Konzept der o¬sterreichischen Zahlungsbilanz entsprechend Ð auf
den Au§enhandelsdaten der Statistik O¬ sterreich. Sie ist daher nicht unmittelbar mit den Warenzahlungen, die in der
von der OeNB monatlich vero¬ffentlichten Cash-Bilanz enthalten sind, vergleichbar. Ziel ist, auf Basis der monatlichen
Cash-Bilanz generelle Tendenzen der o¬sterreichischen au§enwirtschaftlichen Entwicklung fru¬hzeitig erkennen zu
ko¬nnen.

Wie die Erfahrung der letzten Jahre zeigt, sind die Diskrepanzen zwischen beiden Statistiken fu¬r unterja¬hrige
Werte deutlich ho¬her als fu¬r das Gesamtjahr. Eine Qualita¬tsverbesserung der Statistik, wie etwa nachtra¬gliche
periodengerechte Zuordnung verspa¬tet einlangender Meldungen, erkla¬rt die Anna¬herung der beiden Datenquellen. In
jedem Fall werden die Diskrepanzen konzeptgema¬§ in die Position ãNicht aufteilbare LeistungenÒ (NAL) eingestellt und
vera¬ndern daher das Ergebnis der Dienstleistungsbilanz, nicht aber das Ergebnis der Leistungsbilanz.

Im Berichtszeitraum ist der Differenzbetrag (Warenzahlungen minus Au§enhandelsdaten) bei den Importen mit
4.280 Mio EUR derzeit noch sehr hoch, bei den Exporten betra¬gt er 1.670 Mio EUR, woraus sich der in die
Dienstleistungsbilanz unter NAL eingestellte negative Saldo in Ho¬he von 2.610 Mio EUR errechnet.

Gema¬§ Au§enhandelsdaten wurden fu¬r das erste Halbjahr 2000 von Statistik O¬ sterreich zuletzt folgende
Zuwachsraten vero¬ffentlicht: Warenexporte +17%, Warenimporte +13%. Die von der OeNB fu¬r den gleichen
Zeitraum erhobenen revidierten Warenzahlungen wiesen dagegen Zuwachsraten der Exporterlo¬se von 14% und der
Importzahlungen von 17% auf.

1.2 Dienstleistungen
Der U¬ berschuss der gesamten Dienstleistungen reduzierte sich im ersten
Halbjahr 2000 um 2.160 auf 140 Mio EUR.

1.2.1 Reiseverkehr
Nach einem relativ gu¬nstigen ersten Quartal hat sich das Wachstum des
Incoming-Tourismus im zweiten Quartal merklich abgeschwa¬cht. Die Zahl
der Ausla¬nderna¬chtigungen ist um mehr als 3% auf 13.3 Mio Na¬chtigungen
gesunken; eine geringere Zahl gab es seit 1980 nur zweimal, na¬mlich 1986
und 1997. Fu¬r das erste Halbjahr ergab sich aber immer noch eine leichte
Zunahme um 2% (siehe Tabelle 5). Etwa die Ha¬lfte des Zuwachses um
900.000 Na¬chtigungen in der Periode Ja¬nner bis Juni 2000 entfiel auf
Ga¬ste aus den Niederlanden. Zuwa¬chse um mehr als 100.000 Na¬chti-
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gungen meldete die Statistik O¬ sterreich auch fu¬r US-Amerikaner und
Briten. Sta¬rkere Ru¬ckga¬nge gab es nur bei deutschen und franzo¬sischen
Ga¬sten.

Parallel zu den Na¬chtigungen 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
(siehe Tabelle 4). Die nun nicht mehr im Reiseverkehr enthaltenen
Einnahmen aus dem internationalen Personentransport stiegen um 16.3%
auf 760 Mio EUR.

Deutlich sta¬rker als die Einnahmen wuchsen nach vorla¬ufigen Ergeb-
nissen die Reiseverkehrsausgaben der O¬ sterreicher. Nach Ru¬ckga¬ngen 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 anna¬hernd 4.230 Mio EUR zu. Auch die
Aufwendungen fu¬r den Personentransport stiegen um 23% auf 420 Mio EUR.

Wegen des starken Ausgabenwachstums verringerte sich der U¬ berschuss
der Reiseverkehrsbilanz (einschlie§lich 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 U¬ berschuss (640 Mio EUR) auf ein Defizit(1.300 Mio EUR). Dafu¬r
war u¬berwiegend die Position ãNicht aufteilbare LeistungenÒ (NAL)
verantwortlich (siehe Kasten ÒGu¬ter und WarenzahlungenÒ).

Saldenverbesserungen gab es dagegen bei einer Reihe von Positionen, so
z. B. bei den Positionen ãTransportÒ sowie ãPatente und LizenzenÒ um jeweils
100 Mio EUR.

1.3 Einkommen
Im ersten Halbjahr 2000 war das Defizit aus der Teilbilanz Einkommen mit
1.310 Mio EUR anna¬hernd gleich hoch wie im ersten Halbjahr 1999.
Wa¬hrend Einku¬nfte aus dem Erwerbseinkommen sowohl 1999 als auch 2000 im
ersten Halbjahr jeweils einen U¬ berschuss ergaben, waren die Vermo¬gens-
einkommen 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 Ho¬he von
540 Mio EUR und bei den Einkommen aus Portfolioinvestitionen von
1.280 Mio EUR, aber ein U¬ berschuss bei den Einkommen aus sonstigen
Investitionen von knapp 230 Mio EUR.

Da der Bestand ausla¬ndischer Direktinvestitionen in O¬ sterreich u¬ber
jenem o¬sterreichischer Direktinvestitionen im Ausland liegt und au§erdem
die passiven Direktinvestitionen im langfristigen Vergleich (nicht zuletzt
wegen ihres durchschnittlich ho¬heren Alters) ertragreicher sind, ergibt sich
in der Bilanz der Einkommen aus Direktinvestitionen regelma¬§ig ein Defizit.
Mit 590 Mio EUR waren die erzielten Periodengewinne o¬sterreichischer
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Eigentu¬mer im ersten Halbjahr 2000 nur etwa halb so hoch wie das Ausma§
der Abflu¬sse von 1.130 Mio EUR.

Das Nettodefizit der Portfolioinvestitionsertra¬ge von 1.280 Mio EUR
wurde vor allem durch den hohen negativen Saldo aus Ertra¬gen aus
langfristigen festverzinslichen Wertpapieren verursacht. Im ersten Halb-
jahr 2000 flossen O¬ sterreich Zinsertra¬ge in Ho¬he von 1.880 Mio EUR
zu, dem standen Zinszahlungen o¬sterreichischer Schuldner in Ho¬he von
3.160 Mio EUR gegenu¬ber. Die Einkommenszuflu¬sse inla¬ndischer Anleger
aus ausla¬ndischen Anteilscheinen beliefen sich auf 250 Mio EUR und die
Ertragsabflu¬sse an ausla¬ndische Investoren aus inla¬ndischen 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 Vermo¬genseinkommen nach Investitionskatego-
rien, so wurde bei den Ertra¬gen aus risikokapitalorientierten Veranlagun-
gen1) ein Nettodefizit von 470 Mio EUR im ersten Semester 2000
ausgewiesen und bei den Ertra¬gen 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 o¬ffentlichen Sektors von 800 Mio EUR
dominieren die Transaktionen mit der EU. Die Beitra¬ge O¬ sterreichs an
die EU beliefen sich in der Berichtsperiode auf 1.370 Mio EUR, die
Ru¬ckflu¬sse (exklusive Beitra¬gen der EU zu Infrastrukturma§nahmen) auf

1 Diese umfassen alle Einku¬nfte aus der Veranlagung in Form von Beteiligungen und Anteilspapieren.

Komponenten des Vermögenseinkommens Österreichs1)
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540 Mio EUR, woraus eine Nettozahlung in Ho¬he von 830 Mio EUR
(gegenu¬ber 930 Mio EUR im ersten Halbjahr 1999) resultierte.

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

2 Vermo¬ gensu¬ bertragungen

Die Vermo¬gensu¬bertragungen schlossen im Berichtszeitraum mit einem
negativen Saldo von 190 Mio EUR; das Defizit war damit um 70 Mio EUR
gro¬§er als im ersten Halbjahr 1999.

Die unentgeltlichen Vermo¬gensu¬bertragungen des o¬ffentlichen Sektors
beinhalten vor allem jene Ru¬ckflu¬sse aus der EU, die Infrastruktur-
ma§nahmen dienen und daher nicht den laufenden Transfers zuzurechnen
sind; diese betrugen im ersten Halbjahr 2000 rund 100 gegenu¬ber
90 Mio EUR im Vergleichshalbjahr.

Die unentgeltlichen Vermo¬gensu¬bertragungen des privaten Sektors fu¬hrten
zu einem Abgang von 270 gegenu¬ber 190 Mio EUR; dies ergibt sich zu
einem Gro§teil aus ho¬heren Forderungsverzichten im ersten Halbjahr 2000.

Die entgeltlichen Vermo¬gensu¬bertragungen spielen in der o¬sterreichi-
schen Zahlungsbilanzstatistik volumensma¬§ig eine relativ geringe Rolle.

3 Kapitalbilanz

Den hohen Internationalisierungsgrad der o¬sterreichischen Wirtschaft unter-
mauern die im ersten Halbjahr 2000 festgestellten grenzu¬berschreitenden
Kapitalabflu¬sse aus O¬ sterreich in Ho¬he von 22.610 Mio EUR aus zusa¬tzlichen
Finanzinvestitionen im Ausland bzw. die Zuflu¬sse nach O¬sterreich im Ausma§
von 26.480 Mio EUR aus Investitionen des Auslands in O¬ sterreich (siehe
Tabelle 7). Die grenzu¬berschreitenden Aktivita¬ten o¬sterreichischer Anleger
und Emittenten u¬berstiegen sogar jene aus dem ersten Halbjahr 1999 Ð das
wesentlich von der Einfu¬hrung des Euro gepra¬gt war Ð und zeigten jeweils
im zweiten Quartal eine Abflachung der Nettoneuinvestitionen gegenu¬ber
dem ersten Quartal.

O¬ sterreichische Investoren, vor allem aus dem finanziellen Sektor,
erho¬hten ihre Finanzanlagen im ersten Halbjahr 2000 durch hohe
Nettoneuinvestitionen im Euroraum, der zunehmend als ãHeimmarktÒ betrachtet
wird, mit einem gesamten Transaktionsvolumen von 18.650 Mio EUR (siehe
Tabelle 8).

Sowohl das Bankensystem als auch der Zentralstaat zogen vom Ausland
massiv Kapital an, wobei rund die Ha¬lfte aus dem Euroraum kam.1)

1 Wa¬hrend bei Direktinvestitionen und sonstigen Investitionen von Ausla¬ndern in O¬sterreich der ausla¬ndische
Kapitalgeber identifiziert werden kann, kann bei Portfolioinvestitionen nur das Land, u¬ber das die Transaktion
abgewickelt wird, festgestellt werden. Dadurch ergibt sich fu¬r Portfolioinvestitionen keine aktuelle bzw. keine
durchgehend verla¬ssliche Gliederung der Gla¬ubiger. Allerdings zeigen laufende Untersuchungen, dass der
volumensma¬§ig gro¬§te Anteil der Wertpapiere, die in den Euroraum gegangen sind, Anleihen der Republik
O¬sterreich sind, die im Rahmen des Tender- bzw. Syndikatsverfahrens an ausla¬ndische Teilnehmerbanken
verkauft wurden. Da in diesem Fall der Sekunda¬rmarkt relativ geringe grenzu¬berschreitende Transaktions-
volumina verursachte, kann hier die regionale Struktur der Basisdaten aus dem devisenstatistischen Meldesystem
als hinreichend aussagekra¬ftig betrachtet werden.
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O¬ sterreich verzeichnete gegenu¬ber Griechenland, das ab dem Jahr 2001
zwo¬lftes Mitgliedsland der Europa¬ischen Wa¬hrungsunion sein wird, im ersten
Halbjahr 2000 einen Nettokapitalexport in Ho¬he von 140 Mio EUR
(vorwiegend aus dem Erwerb griechischer Staatsanleihen).

Eine Gliederung der Kapitalstro¬me nach Investitionen in zinstragende
Finanzanlagen und in Risikokapital (Direktinvestitionen und Anteilscheine)
macht deutlich, dass inla¬ndische Anleger in ihren Portefeuilles das
Engagement in ausla¬ndischen Titel weitaus sta¬rker Ð sowohl in Anteilscheine
als auch in festverzinsliche Wertpapiere Ð streuten, als dies ausla¬ndische
Anleger in O¬ sterreich taten. Die risikokapitalorientierten Finanzanlagen
erreichten an den gesamten Nettoneuinvestitionen O¬ sterreichs im Ausland
im ersten Halbjahr 2000 einen Anteil von 32%. Ausla¬ndische Anleger
investierten hingegen zu 93% in zinstragende Finanzanlagen.

Im ersten Halbjahr 2000 fu¬hrten alle Kapitaltransaktionen insgesamt zu
einem Nettokapitalzufluss in Ho¬he 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 fu¬hrte der Saldo aus zinstragenden
Finanzanlagen zu einem Kapitalimport in Ho¬he von 9.310 Mio EUR, wovon
rund 60% auf dem Geldmarkt aufgebracht wurden. Die Statistische
Differenz erreichte in der Berichtsperiode einen Wert von Ð750 Mio EUR,
was als Kapitalabfluss in dieser Ho¬he interpretiert werden kann. Insgesamt
wirkt die Erho¬hung des negativen Finanzierungssaldos in Ho¬he von
3.110 Mio EUR Ð bei gleichzeitig ansteigenden Refinanzierungskosten Ð
tendenziell belastend auf die o¬sterreichische Leistungsbilanz.

Kapitalbilanztransaktionen nach ausgewählten Teilbilanzen

im ersten Halbjahr 2000

Investitionen Österreichs im Ausland

in Mrd EUR

Quelle: OeNB.

18

16

14

12

10

8

6

4

2

0

�12

�14

Restliche LänderEuroraum

Direkt-
investitionen

Portfolio-
investitionen

sonstige
Investitionen

Direkt-
investitionen

Portfolio-
investitionen

sonstige
Investitionen

Investitionen des Auslands in Österreich

Zahlungsbilanz
im ersten Halbjahr 2000

Berichte und Studien 4/2000 55×



Eine Betrachtung der Kapitalbilanzsalden gegliedert nach Transaktionen des
Bankensystems und der Nichtbanken zeigt auf, dass saldenmechanisch den
Kapitalimporten der Banken Kapitalabflu¬sse der Nichtbanken gegenu¬ber-
stehen. Diese Nettokapitalexporte sind Resultat des negativen Finanzie-
rungssaldos1) (er ist zu einem hohen Prozentsatz auf die Transaktionen der
Nichtbanken zuru¬ckzufu¬hren) und der grenzu¬berschreitenden 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 ho¬here Nettokapitalabflu¬sse als im
ersten. Betrachtet man andererseits die Zusammensetzung der Nettokapi-
talimporte der Banken, so deckte das Bankensystem die erforderlichen
Kapitalzuflu¬sse prima¬r durch die Erho¬hung der Auslandsverbindlichkeiten
aus Einlagen und Krediten ab. Diesem Verteilungsmuster entspricht jedoch
nicht die Entwicklung im zweiten Quartal 2000, als die Banken die
Refinanzierung in ungewo¬hnlich hohem Umfang durch den Nettoabsatz von
eigenen Wertpapieren vornahmen.

3.1 Direktinvestitionen
Die aktiven Direktinvestitionen o¬sterreichischer 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 Ho¬he von 650 Mio EUR und 290 Mio EUR an
reinvestierten Gewinnen zusammen, wa¬hrend die konzerninternen Kredit-
beziehungen weitere 160 Mio EUR beitrugen. Im Beteiligungskapital
enthalten sind Bruttoneuinvestitionen von rund 1.260 Mio EUR (darunter
120 Mio EUR fu¬r Grundstu¬ckserwerb) und Desinvestitionen im Ausma§ von
610 Mio EUR. Beinahe die Ha¬lfte 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. Branchenma¬§ig waren die Investitionen wieder breit gestreut, sie
betrafen die Bereiche Banken und Handel, Maschinenbau, Baustoffe, Papier
und Nahrungsmittel.

Die passiven Direktinvestitionen des Auslands in O¬ sterreich bewegten
sich mit 1.260 Mio EUR in a¬hnlicher Ho¬he wie die aktiven Direkt-
investitionen. Verglichen mit den beiden Jahren davor bedeutet dies jedoch
einen merklichen Ru¬ckgang. Ursache dieser Entwicklung waren au§er-
ordentlich hohe Gewinnausschu¬ttungen an ausla¬ndische Eigentu¬mer im
zweiten Quartal, die sogar zu negativen reinvestierten Gewinnen fu¬hrten. So
stiegen die Bruttoneuinvestitionen an Beteiligungskapital auf 1.340 Mio EUR
deutlich, ebenso die Desinvestitionen (auf 400 Mio EUR), wa¬hrend die
reinvestierten Gewinne (wegen der erwa¬hnten hohen Ausschu¬ttungen) auf
ein Minimum von 240 Mio EUR schrumpften. Die Kreditgewa¬hrung hatte
bei den passiven Direktinvestitionen mit 80 Mio EUR nur eine unter-

1 Leistungsbilanzsaldo und Saldo der Vermo¬gensu¬bertragungen.
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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, gro¬§ere
Investitionen gab es (ha¬ufig u¬ber Holdings abgewickelt) auch im Handel, bei
unternehmensnahen Dienstleistungen sowie in den Sektoren Elektronik,
Chemie, Papier und Holz.

3.2 Portfolioinvestitionen
Die Akquisitionen von ausla¬ndischen Wertpapieren fu¬hrten im ersten Halbjahr
2000 zu einem Nettoerwerb in Ho¬he 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-
abflu¬sse aus Portfolioinvestitionen entfielen auf Wertpapiere aus dem
Euroraum.

Gleichzeitig konnten inla¬ndische Emittenten Wertpapiere im Ausma§ 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
Kapitalzuflu¬sse, die O¬ sterreich im Beobachtungszeitraum zu verzeichnen
hatte.

Die weiterhin sehr hohen grenzu¬berschreitenden 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 Geldmarktsa¬tze seit
April 2000 sogar ho¬her als die Renditen fu¬r 10-ja¬hrige Staatspapiere, wofu¬r
sowohl im Euroraum als auch in den USA vor allem der starke Anstieg der
Geldmarktsa¬tze verantwortlich war. Die Entwicklung der Bo¬rsenindizes war
Ausdruck sehr volatiler Aktienma¬rkte, die ho¬chsten Zuwa¬chse im 6-Monats-
abstand seit Dezember 1999 verzeichnete der EURO STOXX, wa¬hrend
der Dow Jones und der japanische Nikkei an Terrain verloren hatten. Der
Nettoabsatz internationaler Schuldtitel als Indikator fu¬r die Entwicklung der
Kapitalma¬rkte zeigte im Vergleich zum ersten Halbjahr 1999 einen Ru¬ckgang
des Nettoabsatzes sowohl von in Euro als auch in USDollar denominierten
Schuldverschreibungen mit fixem Zinssatz. Wesentliche Gru¬nde du¬rften die
geringere Emissionsta¬tigkeit auf dem deutschen Pfandbriefmarkt und die
laufenden vorzeitigen Tilgungen von Staatsanleihen insbesondere in den USA
sein. Beide Marktsegmente sind wichtige Investitionsbereiche inla¬ndischer
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-
tivita¬t ausla¬ndischer Wertpapiere fu¬r inla¬ndische Anleger, wobei vor allem
Banken und Investmentgesellschaften sowie Versicherungen ma§gebliche Investoren-
gruppen waren. Eine Gliederung nach einzelnen Wertpapierarten macht
deutlich, dass die ausla¬ndischen Anteilscheine zunehmend an Bedeutung
gewinnen, wenn es um die Portefeuille-Allokation inla¬ndischer Investoren
geht: Hatte der Anteil der ausla¬ndischen 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
fu¬r das erste Halbjahr 2000 rund 42% aus.

Die o¬sterreichischen Anleger, vor allem die sonstigen Finanzinstitute1),
erstanden im ersten Halbjahr 2000 ausla¬ndische Anteilspapiere im Ausma§
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 ausla¬ndische Aktien und ausla¬ndische Investment-
zertifikate fu¬r das erste Semester 2000, so zeigt sich, dass Inla¬nder
ausla¬ndische Aktien im Wert von 3.220 Mio EUR erworben haben, wobei
der Hauptteil dieser Ka¬ufe im zweiten Quartal 2000 geta¬tigt worden ist.

Grenzüberschreitende Wertpapiertransaktionen �

Nettoinvestitionen nach Finanzierungsinstrumenten1)

Investitionen Österreichs im Ausland

in Mrd EUR

Quelle: OeNB.
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1 Dieser volkswirtschaftliche Sektor umfasst Kapitalanlagegesellschaften, Versicherungen und Pensionskassen.
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Bo¬rsenotierte Aktien Ð vor allem des Finanz-, Industrie- und Technologie-
sektors Ð waren fu¬r o¬sterreichischen Investoren von Interesse. Geographisch
betrachtet entfielen 920 Mio EUR auf den Erwerb von Aktien von
Euroraumunternehmen, mehrheitlich deutschen; bei Aktien von Unter-
nehmen au§erhalb des Euroraums konzentrierte sich das Kaufinteresse auf
die Schweiz.

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

Wa¬hrend die Wertpapiertransaktionen mit ausla¬ndischen Anteilscheinen
im Vergleich zum Vorjahr stark gestiegen waren, verlor der Erwerb
ausla¬ndischer festverzinslicher Wertpapiere relativ an Bedeutung, wenngleich ein
Transaktionsvolumen von 9.130 Mio EUR fu¬r das erste Halbjahr 2000 zu
verzeichnen war.

Inla¬ndische Anleger erwarben um 5.280 Mio EUR festverzinsliche
Wertpapiere anderer La¬nder des Euroraums, wovon die gro¬§ten Anteile auf
franzo¬sische, italienische und niederla¬ndische Emissionen entfielen und hier
vor allem auf Staatsanleihen. Au§erhalb des Euroraums investierten die
inla¬ndischen Anleger vor allem im Vereinigten Ko¬nigreich, in Griechenland
und in osteuropa¬ischen Nachbarla¬ndern. 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 inla¬ndischen Banken und zu 42%
von inla¬ndischen sonstigen Finanzinstitutionen (Investmentfonds und Ver-
sicherungen) erworben. Zusa¬tzlich trat erstmals der Zentralstaat als
wichtiger Anleger bei ausla¬ndischen Geldmarktpapieren auf.

3.2.2 Portfolioinvestitionen in O¬ sterreich
Der Nettokapitalzufluss aus dem Auslandsabsatz o¬sterreichischer Wert-
papiere kam aus Emissionen des Staates und der Banken zustande.

Die Attraktivita¬t des o¬sterreichischen Kapitalmarktes war vor allem bei
Wertpapieren der Republik O¬ sterreich festzustellen, die mehrheitlich im
Euroraum abgesetzt wurden. Der Auslandsabsatz von Bankenemissionen
erfolgte zu einem hohen Anteil in Fremdwa¬hrungen, der Verkauf von
Investmentzertifikaten erreichte ein vergleichsweise geringes Niveau, und
Aktien wurden sogar netto vom Ausland verkauft.

Ausla¬ndische Anleger erwarben im ersten Halbjahr 2000 inla¬ndische
Anteilspapiere um rund 700 Mio EUR. Dies ist nur die Ha¬lfte des Vorjahres-
vergleichswerts oder ein Viertel des vergleichbaren Jahreswerts von 1999.

Im Gegensatz zum ersten Semester 1999, als o¬sterreichische Aktien
netto erworben worden waren, verkauften ausla¬ndische Investoren per saldo
inla¬ndische Aktien im Ausma§ von rund 90 Mio EUR.

Inla¬ndische Investmentzertifikate, vor allem Aktien- und gemischte
Fonds, wurden von ausla¬ndischen Anlegern um 780 Mio EUR erworben.
Damit war das Interesse ausla¬ndischer Investoren an dieser inla¬ndi-
schen Wertpapierkategorie anna¬hernd gleich hoch wie im ersten Halb-
jahr 1999.
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Entgegen dem internationalen Trend platzierten die inla¬ndischen
Emittenten vorwiegend langfristige Schuldverschreibungen mit fixem Zinssatz.
Auf den Bankensektor entfielen dabei Nettokapitalzuflu¬sse in Ho¬he 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 gro¬§ten
Anteil aus.

Wa¬hrend die Banken infolge der gestiegenen Fremdwa¬hrungsforderun-
gen gegenu¬ber Inla¬ndern die Refinanzierung in Schweizer Franken und
japanischen Yen ausdehnten, verringerte der Sektor Staat seine langfristigen
Fremdwa¬hrungsverpflichtungen gegenu¬ber dem Ausland.

Dagegen erho¬hte der Zentralstaat den Auslandsabsatz eigener Wert-
papiere durch die Emission von Ð vorwiegend in US-Dollar denominierten Ð
Geldmarktpapieren, aus denen ein Kapitalzufluss in Ho¬he von 2.790 Mio EUR
im ersten Halbjahr 2000 zu verzeichnen war.

Die im Auslandsbesitz befindlichen inla¬ndischen Unternehmensanleihen
wurden sowohl durch Nettotilgungen als auch durch Nettoverka¬ufe des
Auslands transaktionsbedingt um 510 Mio EUR verringert.

3.3 Sonstige Investitionen
Die Transaktionsho¬he der grenzu¬berschreitenden Einlagen und Kredite
sowohl des Bankensystems als auch der Nichtbanken u¬bertraf im ersten
Halbjahr 2000 auf der Aktivseite das Vorjahresniveau, wa¬hrend die
zusa¬tzlichen Verpflichtungen im Beobachtungszeitraum eine a¬hnliche
Gro¬§enordnung wie im ersten Halbjahr 1999 annahmen. Per saldo bedeutet
das einen Nettokapitalzufluss von 410 Mio EUR im ersten Halbjahr 2000
gegenu¬ber 2.140 Mio EUR im Vergleichszeitraum des Vorjahres.

Wie bereits im Abschnitt Kapitalbilanz erwa¬hnt, dienten Ð salden-
mechanisch betrachtet die Nettokapitalimporte des Bankensystems zur
Finanzierung der Nettokapitalabflu¬sse 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 grenzu¬berschreitenden Einlagen und Kredite, so wird Ð wie im Jahr
1999 Ð fu¬r das erste Halbjahr ein Strukturmuster sichtbar: Die Banken und
die OeNB Ð ma§geblich durch die Abwicklung der TARGET-Zahlungen Ð
verzeichneten Kapitalimporte aus kurzfristigen Einlagen und Krediten aus

Tender- und Syndikatsanleihen der Republik O¬ sterreich

im ersten Halbjahr 20001)

ISIN Auslandstransaktionen

in Mio EUR

5
.
5% Bundesanleihe 1999Ð2010/4 AT0000384938 1.963

5
.
5% Bundesanleihe 2000Ð2007/144A AT0000384953 3.579

3
.
4% Bundesanleihe 1999Ð2004/3 AT0000384862 151

5
.
875% Bundesanleihe 1996Ð2006/7 AT0000383518 2.465

6
.
25% Bundesanleihe 1997Ð2027/6 AT0000383864 253

Insgesamt 8.983

Quelle: OeNB.
1) Transaktionswerte: positives Vorzeichen = Verkauf ins Ausland.
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La¬ndern au§erhalb des Euroraums, die im ersten Halbjahr 2000 zu einem
Transaktionsvolumen von 8.860 Mio EUR fu¬hrten, wa¬hrend sie gegenu¬ber
La¬ndern innerhalb des Euroraums Kapitalabflu¬sse in Ho¬he von
7.050 Mio EUR zu verzeichnen hatten. Zusa¬tzlich floss Kapital der Banken
aus der Gewa¬hrung langfristiger Kredite an Mitgliedsla¬nder des Euroraums
in Ho¬he von 480 Mio EUR sowie an Nichtgebietsansa¬ssige in Ho¬he von
1.450 Mio EUR ab. Die wesentlichsten Ziella¬nder dieser Kreditgewa¬hrun-
gen waren die zentral- und osteuropa¬ischen La¬nder mit einem Transaktions-
volumen von 880 Mio EUR (davon entfiel auf Russland 310 Mio EUR), die
Schweiz sowie die USA.

A¬ hnlich dem Bankensystem verzeichneten auch die Nichtbanken, ins-
besondere die Unternehmen, Kapitalzuflu¬sse aus La¬ndern au§erhalb des
Euroraums (vorwiegend aus der Schweiz, dem Vereinigten Ko¬nigreich und
den USA) und Kapitalabflu¬sse in La¬nder des Euroraums (vorwiegend Belgien
und die Niederlande als Drehscheibe fu¬r das konzerninterne Cash-Pooling).
Per saldo wurde fu¬r die Nichtbanken ein Nettokapitalabfluss in Ho¬he 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 ko¬nnen. Als Transaktions-
werte werden einerseits die Ka¬ufe bzw. Verka¬ufe der in Wertpapieren
verbrieften Finanzderivate erfasst, andererseits die Transaktionen, die sich
aus Optionszahlungen (inklusive Pra¬mien) 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 fu¬hrten zu einem Kapitalimport in Ho¬he 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 fu¬r die Entwicklung verantwortlich waren.

3.5 Offizielle Wa¬hrungsreserven
Die offiziellen Wa¬hrungsreserven verringerten sich transaktionsbedingt um
270 Mio EUR im ersten Halbjahr 2000. Zum einen kam es teilweise zu
Umschichtungen von Einlagen bei nichtgebietsansa¬ssigen Banken zu Wert-
papieren von Emittenten au§erhalb des Euroraums, zum anderen zu einem
Kapitalimport aus der Vera¬nderung der Reserveposition beim IWF in Ho¬he
von 180 Mio EUR.

Von der gesamten transaktionsbedingten Vera¬nderung der Auslands-
forderungen der OeNB machte die Verringerung der offiziellen Wa¬hrungs-
reserven nur 7% aus.
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4 Tabellenanhang

Tabelle 1

Gesamtu¬ bersicht

1. Halbjahr
19991)

1. Halbjahr
20002)

Vera¬nderung
zum Vorjahr

in Mio EUR

Leistungbilanz ÿ1.878 ÿ2.919 ÿ1.041
Gu¬ter, Dienstleistungen und Einkommen ÿ 891 ÿ1.978 ÿ1.086
Gu¬ter und Dienstleistungen � 458 ÿ 668 ÿ1.126
Gu¬ter ÿ1.837 ÿ 807 �1.030
Dienstleistungen �2.295 � 139 ÿ2.156
Reiseverkehr �1.659 �1.437 ÿ 222
Andere Dienstleistungspositionen � 636 ÿ1.298 ÿ1.935
Transport � 588 � 694 � 106
davon internationaler Personentransport � 313 � 340 � 27
Bauleistungen � 147 � 113 ÿ 34
Finanzdienstleistungen � 45 � 36 ÿ 8
Patente und Lizenzen ÿ 268 ÿ 162 � 105
Sonstige unternehmensbezogene Dienstleistungen � 574 � 535 ÿ 39
davon Transithandelsertra¬ge � 529 � 547 � 18
Restliche Dienstleistungen � 110 � 94 ÿ 16
NAL ÿ 560 ÿ2.608 ÿ2.048
Einkommen ÿ1.350 ÿ1.309 � 40
Erwerbseinkommen � 259 � 274 � 16
Vermo¬genseinkommen ÿ1.608 ÿ1.584 � 24
Laufende Transfers ÿ 987 ÿ 942 � 45
o¬ ffentlicher Sektor ÿ 765 ÿ 801 ÿ 37
privater Sektor ÿ 222 ÿ 141 � 82
Vermo¬gensu¬bertragungen und Kapitalbilanz �1.553 �3.678 �2.125
Vermo¬gensu¬bertragungen ÿ 120 ÿ 190 ÿ 70
o¬ ffentlicher Sektor � 43 � 97 � 54
privater Sektor ÿ 192 ÿ 268 ÿ 76
Erwerb/Vera¬u§erung von nicht produzierten
oder nichtfinanziellen Vermo¬gensgegensta¬nden � 30 ÿ 19 ÿ 49
Kapitalbilanz �1.672 �3.868 �2.195
Direktinvestitionen � 617 � 160 ÿ 457
Portfolioinvestitionen ÿ3.155 �2.852 �6.007
Sonstige Investitionen �2.140 � 406 ÿ1.734
Finanzderivate � 135 � 180 � 45
Offizielle Wa¬hrungsreserven3) �1.936 � 270 ÿ1.666
Statistische Differenz � 326 ÿ 756 ÿ1.082

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

Warenverkehr gema¬ § Au§enhandelsstatistik

Gliederung nach La¬ndergruppen1)

1, Halbjahr 2000

Export Import Saldo

Vera¬nderung
zum Vorjahr

Anteil
am Gesamt-
export

Vera¬nderung
zum Vorjahr

Anteil
am Gesamt-
import

Vera¬nderung
zum Vorjahr

in % in Mio EUR

EU �13
.
1 61

.
8 � 8

.
3 66

.
9 ÿ2.896 �591

Euroraum �12
.
1 55

.
0 � 7

.
8 61

.
4 ÿ3.261 �426

davon:
Deutschland � 9

.
2 33

.
4 � 9

.
1 40

.
4 ÿ3.075 ÿ247

Italien �22
.
1 9

.
0 � 8

.
4 7

.
7 � 290 �332

Frankreich �11
.
9 4

.
4 ÿ 1

.
0 4

.
6 ÿ 155 �171

La¬nder
au§erhalb des Euroraums �22

.
9 45

.
0 �21

.
3 38

.
6 �1.473 �416

davon:
Schweiz und Liechtenstein �46

.
5 7

.
4 � 5

.
2 3

.
2 �1.353 �732

Osteuropa2) �22
.
2 16

.
3 �30

.
8 13

.
0 � 889 ÿ 85

USA �20
.
8 4

.
8 �18

.
9 5

.
5 ÿ 332 ÿ 32

Japan �22
.
7 1

.
2 �24

.
0 2

.
8 ÿ 600 ÿ120

Insgesamt �16
.
7 100

.
0 �12

.
6 100

.
0 ÿ1.788 �842

Quelle: Statistik O¬ sterreich.
1) La¬ndergruppen gema¬§ WIFO-Definition.
2) Albanien, Bulgarien, Estland, Jugoslawien, Kroatien, Lettland, Litauen, Polen, Ruma¬nien, Russland, Slowakische Republik, Slowenien,

Tschechische Republik, Ukraine, Ungarn, Wei§russland.

Tabelle 3

Warenverkehr gema¬ § Au§enhandelsstatistik

Gliederung nach Warenobergruppen

Export Import Saldo

1. Halbjahr
2000

Vera¬nderung zum Vorjahr 1. Halbjahr
2000

Vera¬nderung zum Vorjahr 1. Halbjahr
2000

Vera¬nderung
zum Vorjahr

in Mio EUR in % in Mio EUR in % in Mio EUR

Nahrungsmittel 1.531 � 221 �16
.
9 1.690 ÿ 39 ÿ 2

.
2 ÿ 160 � 260

Rohstoffe 1.577 � 308 �24
.
2 3.417 �1.045 �44

.
1 ÿ1.840 ÿ 738

davon: Energie (SITC 3) 418 � 169 �67
.
4 1.990 � 840 �73

.
1 ÿ1.571 ÿ 671

Halbfertigwaren 4.978 � 862 �20
.
9 4.534 � 689 �17

.
9 � 443 � 173

Fertigwaren 25.428 �3.375 �15
.
3 25.623 �2.194 � 9

.
4 ÿ 195 �1.181

Investitionsgu¬ter 8.807 �1.110 �14
.
4 9.089 �1.236 �15

.
7 ÿ 282 ÿ 126

Konsumgu¬ter 16.621 �2.265 �15
.
8 16.534 � 958 � 6

.
1 � 87 �1.307

Sonstige Fertigwaren 42 x x 78 x x ÿ 36 x
Insgesamt 33.555 �4.801 �16

.
7 35.342 �3.959 �12

.
6 ÿ1.788 � 842

Quelle: Statistik O¬ sterreich.
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Tabelle 4

Reiseverkehr und internationaler Personentransport

1. Halbjahr
19991)

1. Halbjahr
20002)

Vera¬nderung
zum Vorjahr

in Mio EUR in %

Reiseverkehr
Einga¬nge 5.343 5.666 �323 � 6

.
0

Ausga¬nge 3.684 4.228 �545 �14
.
8

Saldo 1.659 1.437 ÿ222 ÿ13
.
4

Internationaler Personentransport
Einga¬nge 656 762 �107 �16

.
2

Ausga¬nge 343 422 � 79 �23
.
2

Saldo 313 340 � 27 � 8
.
7

in 1.000 in %

Ausla¬nderna¬chtigungen 41.549 42.452 �904 � 2
.
2

Quelle: OeNB, Statistik O¬ sterreich.
1) Revidierte Daten.
2) Provisorische Daten.

Tabelle 5

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

1. Halbjahr 2000

U¬ ber-
nachtungen

Vera¬nderung zum Vorjahr Anteil

in 1.000 in %

Deutschland 26.803 ÿ 85 ÿ 0
.
3 63

.
1

Niederlande 4.465 �457 �11
.
4 10

.
5

Vereinigtes Ko¬nigreich 1.654 �155 �10
.
3 3

.
9

Belgien, Luxemburg 1.128 � 35 � 3
.
2 2

.
7

Schweiz, Liechtenstein 1.351 � 66 � 5
.
2 3

.
2

Da¬nemark 568 � 31 � 5
.
8 1

.
3

Italien 841 � 4 � 0
.
5 2

.
0

Frankreich 657 ÿ 56 ÿ 7
.
8 1

.
5

Schweden 430 � 44 �11
.
3 1

.
0

Spanien 136 ÿ 5 ÿ 3
.
3 0

.
3

Polen 552 ÿ 10 ÿ 1
.
8 1

.
3

Ungarn 449 � 36 � 8
.
7 1

.
1

Tschechische Republik 437 � 14 � 3
.
2 1

.
0

Kroatien 183 � 11 � 6
.
4 0

.
4

GUS 202 � 22 �12
.
0 0

.
5

Slowenien 144 � 1 � 0
.
8 0

.
3

Slowakische Republik 89 � 6 � 7
.
6 0

.
2

USA 800 �104 �14
.
9 1

.
9

Japan 228 ÿ 9 ÿ 3
.
9 0

.
5

Sonstige La¬nder 1.335 � 83 � 6
.
6 3

.
1

Insgesamt 42.452 �904 � 2
.
2 100

.
0

Nachrichtlich: Inla¬nder 14.984 �751 � 5
.
3 x

Quelle: Statistik O¬ sterreich.
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Tabelle 6

Vermo¬ genseinkommen

1. Halbjahr
19991)

1. Halbjahr
20002)

Vera¬nderung
zum Vorjahr

in Mio EUR

Vermo¬genseinkommen, Saldo3) ÿ1.608 ÿ1.584 � 24
Vermo¬genseinkommen vom Ausland 4.150 5.404 �1.254
Vermo¬genseinkommen an das Ausland 5.758 6.988 �1.229

Ertra¬ge aus Direktinvestitionen, Saldo3) ÿ 571 ÿ 538 � 32
Ertra¬ge aus Direktinvestitionen im Ausland 400 591 � 191
Ertra¬ge aus Direktinvestitionen in O¬ sterreich 971 1.129 � 158

Ertra¬ge aus Portfolioinvestitionen, Saldo3) ÿ1.349 ÿ1.279 � 70
Ertra¬ge aus ausla¬ndischen Anteilspapieren 118 245 � 127
Ertra¬ge aus inla¬ndischen Anteilspapieren 173 160 ÿ 13
Ertra¬ge aus ausla¬ndischen langfristigen
festverzinslichen Wertpapieren 1.327 1.876 � 549
Ertra¬ge aus inla¬ndischen langfristigen
festverzinslichen Wertpapieren 2.589 3.157 � 568
Ertra¬ge aus ausla¬ndischen Geldmarktpapieren 49 28 ÿ 21
Ertra¬ge aus inla¬ndischen Geldmarktpapieren 81 111 � 30

Ertra¬ge aus Sonstigem, Saldo3) � 311 � 234 ÿ 78
Ertra¬ge aus Sonstigem, Aktiva4) 2.256 2.664 � 408
Ertra¬ge aus Sonstigem, Passiva 1.945 2.430 � 486

Vermo¬genseinkommen
aus ausla¬ndischen zinstragenden Investitionen5) 3.648 4.585 � 937
Vermo¬genseinkommen
aus inla¬ndischen zinstragenden Investitionen6) 4.616 5.700 �1.084
Vermo¬genseinkommen
aus ausla¬ndischen risikokapitalorientierten Investitionen7) 502 819 � 317
Vermo¬genseinkommen
aus inla¬ndischen risikokapitalorientierten Investitionen7) 1.142 1.287 � 145

Nachrichtlich:
Finanzderivate basierend auf Zinskontrakten, Saldo8) 98 278 � 180

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

Kapitalbilanz

19981) 19992) 1. Halbjahr
19992)

1. Halbjahr
20003)

Nettowert in Mio EUR

Kapitalbilanz � 5.531 � 4.938 � 1.672 � 3.868
Forderungen ÿ16.049 ÿ34.623 ÿ20.098 ÿ22.610
Verbindlichkeiten �21.580 �39.561 �21.770 �26.477

Direktinvestitionen � 1.609 � 14 � 617 � 160
im Ausland ÿ 2.469 ÿ 2.622 ÿ 1.199 ÿ 1.105
Beteiligungen ÿ 2.098 ÿ 2.410 ÿ 1.149 ÿ 647
Reinvestitionen ÿ 347 ÿ 368 ÿ 217 ÿ 294
Sonstiges Kapital ÿ 24 � 156 � 166 ÿ 164
im Inland � 4.078 � 2.637 � 1.816 � 1.265
Beteiligungen � 3.191 � 1.192 � 935 � 941
Reinvestitionen � 879 � 1.377 � 864 � 241
Sonstiges Kapital � 7 � 68 � 18 � 84

Portfolioinvestitionen � 5.902 ÿ 2.603 ÿ 3.155 � 2.852
ausla¬ndische Wertpapiere ÿ10.116 ÿ27.246 ÿ16.246 ÿ15.653
Anteilspapiere ÿ 4.672 ÿ 4.957 ÿ 2.679 ÿ 6.522
langfristige festverzinsliche Wertpapiere ÿ 5.775 ÿ22.131 ÿ13.167 ÿ 8.057
Geldmarktpapiere � 331 ÿ 158 ÿ 400 ÿ 1.074
inla¬ndische 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 � 3.535 � 364 � 2.715

Sonstige Investitionen � 742 � 5.643 � 2.140 � 406
Forderungen ÿ 825 ÿ 6.545 ÿ 4.596 ÿ 6.121
Handelskredite � 641 ÿ 263 ÿ 258 ÿ 343
Kredite ÿ 3.836 ÿ11.668 ÿ 4.817 ÿ 6.297
Sicht- und Termineinlagen � 2.401 � 5.453 � 433 � 315
sonstige Forderungen ÿ 30 ÿ 67 � 46 � 205
Verbindlichkeiten � 1.566 �12.189 � 6.736 � 6.527
Handelskredite ÿ 266 � 97 ÿ 4 ÿ 51
Kredite � 59 � 1.776 � 496 ÿ 65
Sicht- und Termineinlagen � 1.465 � 9.809 � 6.329 � 6.813
sonstige Verbindlichkeiten � 308 � 507 ÿ 84 ÿ 171

Finanzderivate � 193 ÿ 80 � 135 � 180
Offizielle Wa¬hrungsreserven4) ÿ 2.914 � 1.963 � 1.936 � 270

Nachrichtlich:
Zinstragende Investitionen � 8.022 � 7.332 � 2.385 � 9.312
Forderungen ÿ 8.579 ÿ27.254 ÿ16.301 ÿ15.288
Verbindlichkeiten �16.601 �34.586 �18.686 �24.600

Sektorale Gliederung
OeNB und Banken ÿ 1.371 � 7.268 � 2.849 � 5.881
Forderungen ÿ 6.485 ÿ12.010 ÿ 7.443 ÿ 8.723
Verbindlichkeiten � 5.113 �19.278 �10.292 �14.604

o¬ ffentlicher Sektor �10.986 �14.908 � 8.438 � 8.415
Forderungen ÿ 397 � 284 ÿ 459 ÿ 1.962
Verbindlichkeiten �11.384 �14.624 � 8.897 �10.377

sonstige Sektoren ÿ 4.084 ÿ17.239 ÿ 9.614 ÿ10.428
Forderungen ÿ 9.167 ÿ22.899 ÿ12.196 ÿ11.925
Verbindlichkeiten � 5.083 � 5.660 � 2.582 � 1.497

Quelle: OeNB.
1) Endgu¬ltige Daten.
2) Revidierte Daten.
3) Provisorische Daten.
4) Oesterreichische Nationalbank: Gold, Devisen, IWF-Position, Sonderziehungsrechte etc; Zunahme: - / Abnahme: +.
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Tabelle 8

Kapitalbilanz Ð Regionalgliederung1)

Investitionen in den/
aus dem Euroraum

Investitionen gegenu¬ber dem/
vom Rest der Welt

19992) 1. Halbjahr
19992)

1. Halbjahr
20003)

19992) 1. Halbjahr
19992)

1. Halbjahr
20003)

Nettowert in Mio EUR

Kapitalbilanz ÿ 198 ÿ 8.339 ÿ 2.886 � 5.136 �10.012 � 6.754
Forderungen ÿ19.852 ÿ18.258 ÿ18.649 ÿ14.772 ÿ 1.840 ÿ 3.961
Verbindlichkeiten �19.654 � 9.918 �15.763 �19.907 �11.852 �10.714

Direktinvestitionen � 1.319 � 1.136 � 522 ÿ 1.305 ÿ 519 ÿ 362
im Ausland ÿ 413 ÿ 44 ÿ 412 ÿ 2.209 ÿ 1.155 ÿ 692
im Inland � 1.732 � 1.180 � 934 � 904 � 637 � 330

Portfolioinvestitionen ÿ 5.066 ÿ 4.993 � 6.464 � 2.463 � 1.837 ÿ 3.612
ausla¬ndische Wertpapiere ÿ20.458 ÿ11.643 ÿ 9.468 ÿ 6.789 ÿ 4.603 ÿ 6.185
inla¬ndische Wertpapiere �15.392 � 6.651 �15.932 � 9.252 � 6.440 � 2.573

Sonstige Investitionen � 3.237 ÿ 5.066 ÿ 9.980 � 2.406 � 7.206 �10.386
Forderungen � 598 ÿ 6.781 ÿ 8.697 ÿ 7.143 � 2.184 � 2.576
Verbindlichkeiten � 2.639 � 1.715 ÿ 1.282 � 9.550 � 5.021 � 7.809

Finanzderivate � 157 � 428 � 108 ÿ 237 ÿ 293 � 72
Offizielle
Wa¬hrungsreserven4) x x x � 1.963 � 1.936 � 270

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

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

2) Revidierte Daten.
3) Provisorische Daten.
4) Oesterreichische Nationalbank: Gold, Devisen, IWF-Position, Sonderziehungsrechte etc; Zunahme: - / Abnahme: +.
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Der vorliegende Bericht gibt einen kurzen U¬ berblick u¬ber die wichtigsten
Ergebnisse der Erhebung u¬ber den Stand der Direktinvestitionen zum
Jahreswechsel 1998/99. Gleichzeitig dient er als Fortschreibung fu¬r einige
in Berichte und Studien, Heft 4/1995 vorgestellte Indikatoren. Detaillierte
Strukturergebnisse nach Regionen und Branchen sind der vollsta¬ndigen
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 ju¬ngsten Direktinvestitionsbefragung der OeNB
erreichte der Gesamtstand der o¬sterreichischen Direktinvestitionen im
Ausland (aktivseitig) per Jahresende 1998 197.2 Mrd ATS (14.3 Mrd EUR),
der Gesamtstand der ausla¬ndischen Direktinvestitionen in O¬ sterreich
(passivseitig) betrug 250.4 Mrd ATS (18.2 Mrd EUR). Wie in den meisten
der vergangenen zehn Jahre wuchs der Gesamtstand 1998 auf der Aktivseite
(mit rund 17%) sta¬rker als auf der Passivseite (13%).

Das Wachstum der o¬sterreichischen Direktinvestitionen im Ausland
verharrt damit auf hohem Niveau. Die Zunahme um mehr als 29 Mrd ATS
zwischen 1997 und 1998 war der zweitho¬chste jemals verzeichnete Anstieg,
nur im Jahr davor war die Zunahme mit 31 Mrd ATS noch sta¬rker gewesen.
Der Bestand an passiven Direktinvestitionen ist ebenfalls um 29 Mrd ATS
gestiegen, was auch hier den zweitho¬chsten jemals verzeichneten Wert
bedeutet. Auf Grund der Transaktionsstatistik der Zahlungsbilanz wa¬re noch
eine weit sta¬rkere Zunahme zu erwarten gewesen. Die Abweichung zur
Flussstatistik ru¬hrt im Wesentlichen von Diskrepanzen zwischen tatsa¬chlich
gezahltem Kaufpreis und den fu¬r die Direktinvestitionsstatistik ma§geblichen
Buchwerten her. Insgesamt hat sich die ãLu¬ckeÒ zwischen den Sta¬nden an
aktiven und passiven Direktinvestitionen auch im Jahr 1998 weiter reduziert:
Nachdem noch vor einer Dekade, zum Jahresende 1988, der Wert der
o¬sterreichischen Beteiligungen im Ausland nur 20% der passiven Direkt-
investitionen betragen hatte, erreichten die aktiven Direktinvestitionen
nunmehr beinahe 80% des Niveaus der ausla¬ndischen Direktinvestitionen in
O¬ sterreich.

Der Aufholprozess o¬sterreichischer Investoren la¬sst sich auch anhand
internationaler Statistiken nachweisen: So hat sich der weltweite Bestand
an Direktinvestitionen laut ãWorld Investment Report 2000Ò (WIR2000)
der UNCTAD zwischen 1990 und 1998 mehr als verdoppelt.1) Die
Ausweitung passiver Direktinvestitionen in O¬ sterreich auf das 2.4fache
(gemessen in US-Dollar) im gleichen Zeitraum entspricht damit an-
na¬hernd dem weltweiten Durchschnitt, wa¬hrend die Vervierfachung des

1 Zwar sind die passiven Direktinvestitionen von 1,761.198 auf 4,015.258 Mio USD angestiegen, die aktiven
Direktinvestitionen hingegen von 1,716.964 auf 4,065.798 Mio USD. Die Diskrepanz zwischen den Ð
theoretisch identischen Ð aktiven und passiven Direktinvestitionen weckt Zweifel an der behaupteten Pra¬zision
der ausgewiesenen Daten (auf 1 Mio USD genau?); andererseits ist die Abweichung mit nur 1 bis 2% fu¬r einen
weltweiten Datensatz au§erordentlich gering (UNCTAD: World Investment Report 2000 (WIR2000) Ð
Cross-border Mergers and Acquisitions and Development; New York, Genf, S. 294 und 300).
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Volumens aktiver Direktinvestitionen deutlich daru¬ber liegt. Freilich
besteht Ð vor allem auf der Aktivseite Ð ein nach wie vor erheblicher
Aufholbedarf: So betra¬gt O¬ sterreichs Anteil an den weltweiten passiven
Direktinvestitionen etwa 5ä, der Anteil bei den aktiven Direktinvestitionen
bela¬uft sich sogar auf nur 4ä. Diese Werte entsprechen nicht der
Rolle O¬ sterreichs in der Weltwirtschaft, wenn man sie mit dem etwa
1-prozentigen Anteil O¬ sterreichs am Welthandel vergleicht.1) Auch die
Relation zwischen Direktinvestitionen und Bruttoinlandsprodukt verweist
auf eine nach wie vor unterdurchschnittliche Verflechtung O¬ ster-
reichs mit der Weltwirtschaft. Wa¬hrend der Direktinvestitionsbestand
1998 weltweit ungefa¬hr 14% des BIP betrug, lauteten die Vergleichs-
werte fu¬r O¬ sterreich passivseitig 11.3 und aktivseitig 8.2% (WIR2000,
S. 319 ff.). Der Wert auf der Passivseite bela¬uft sich auf zwei Drittel, der
Aktivwert auf nur ein Drittel des EU-Durchschnitts (17.3 bzw. 22.9%
des BIP). Neben O¬ sterreich haben in der EU nur Griechenland, Portugal,
Spanien, Irland und Belgien/Luxemburg eine passive Direktinvestitions-
position.2)

Die Zunahme aktiver Direktinvestitionen erfolgte bei gleich bleibender
Anzahl o¬sterreichischer Investoren (rund 900), die sich an einer gro¬§eren
Zahl ausla¬ndischer Unternehmen (+64) beteiligt haben. Die Zunahme der
passiven Direktinvestitionen schlug sich sowohl in einer ho¬heren Zahl an
Investoren (+28) als auch in einer ho¬heren Zahl an direkt abha¬ngigen
Unternehmen (+61) nieder.

Seit der Anpassung der Zahlungsbilanzstatistik an das 5. Manual des IWF
lassen sich die Zusammenha¬nge zwischen den Transaktionen der Zahlungs-
bilanz und den Bestandsvera¬nderungen der Befragungsaktion in logisch
konsistenter Weise darstellen (siehe Tabelle 1). Wenngleich definitorische
Unterschiede, Unscha¬rfen der Erfassung und Unterschiede in der Bewertung
dazu fu¬hren, dass eine Identita¬t zwischen Bestandsvera¬nderung und
Zahlungsbilanztransaktionen nicht erwartet werden kann, so lassen sich
dennoch die wesentlichen Komponenten der Standvera¬nderung ablesen.
Weiters bietet dieser Zusammenhang die Mo¬glichkeit, eine Prognose fu¬r den
Direktinvestitionsbestand per Ende 1999 zu erstellen: Weiterhin hohe Werte
bei den Direktinvestitionsumsa¬tzen 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 du¬rften.

Regionale Struktur

Die aktiven Direktinvestitionen konzentrierten sich 1998 auf das Vereinigte
Ko¬nigreich, Da¬nemark und Deutschland. Das Vereinigte Ko¬nigreich ru¬ckte
damit an die zweite Stelle der Rangliste o¬sterreichischer Direktinvestitions-
ziele vor, und Da¬nemark befindet sich erstmals in der Gruppe der
15 wichtigsten Ziella¬nder, wa¬hrend Deutschland trotz der absoluten

1 Statistik O¬sterreich: Statistisches Jahrbuch fu¬r die Republik O¬sterreich L, Neue Folge 1999: 2000; Wien
Dezember. Tabelle 50.02, S. 575.

2 Das hei§t, die passiven Direktinvestitionen sind gro¬§er als die eigenen Aktivita¬ten im Ausland.

Direktinvestitionen O¬ sterreichs

Berichte und Studien 4/2000 69×



Zuwa¬chse seinen Ð tendenziell sinkenden, aber immer noch dominierenden
Ð Anteil gerade noch halten konnte (siehe Tabelle 2). Mit einer wichtigen
Ausnahme, na¬mlich Ungarn, gab es auch in Mittel- und Osteuropa weitere
Zuwa¬chse an Direktinvestitionen. In Ungarn, einem der Investitionsschwer-
punkte der fru¬hen Neunzigerjahre, ging der Bestand an Direktinvestitionen
um 1 Mrd ATS zuru¬ck. Zu Jahresende 1998 entfielen damit gut 45% der
o¬sterreichischen Direktinvestitionsbesta¬nde im Ausland auf die Europa¬ische
Union und etwas weniger als 30% auf Mittel- und Osteuropa. Daneben sind
nur noch die USA (8%), die Schweiz (7% einschlie§lich Liechtenstein) und
die karibischen Offshore-Finanzzentren (4%) als Ziella¬nder erwa¬hnenswert.
Auf den Rest der Welt, darunter auch die aufstrebenden O¬ konomien Asiens
und Lateinamerikas, entfallen nur 6% der o¬sterreichischen Direktinvesti-
tionen im Ausland.

Der 30-Prozent-Anteil Mittel- und Osteuropas im o¬sterreichischen
Direktinvestitionsportefeuille kontrastiert mit weniger als 2.5%, den diese
Region an den weltweiten Direktinvestitionen bisher auf sich vereinen
konnte,1) und weist O¬ sterreich als wichtigen Ostinvestor aus. Wegen bereits
vor der Osto¬ffnung bestehender wirtschaftlicher Verbindungen und wegen
der ra¬umlichen und teilweise kulturellen Na¬he war O¬ sterreich einer der
ersten Investoren gewesen. Trotz steter Marktanteilsverluste angesichts eines
versta¬rkten Engagements gro§er Industriestaaten befindet sich O¬ sterreich in
einigen der MOEL-19 auch in absoluten Werten an vorderer Stelle. So findet
sich O¬ sterreich 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 ausla¬ndischer Investoren.2)

Auf der Passivseite dru¬ckt sich die enge Verflechtung der o¬sterreichischen
Wirtschaft mit den La¬ndern des Binnenmarktes durch die gro§e und
wachsende Rolle der Unternehmensbeteiligungen aus dieser Region aus.
Wie schon 1997 befinden sich auch 1998 mehr als 70% der ausla¬ndischen
Direktinvestitionsunternehmen in O¬ sterreich im Besitz von Eigentu¬mern
aus der EU (siehe Tabelle 2). Auf Deutschland, das wichtigste Herkunfts-
land, entfallen Ð trotz Nettodesinvestitionen im Jahr 1998 Ð allein 40%.
Mehr als die Ha¬lfte 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 Direktinvestitionsstro¬me in der Zahlungsbilanz nach dem
unmittelbaren Gescha¬ftspartner, jene der Bestandsstatistik aber entsprechend
dem Sitz des Stammhauses erfolgt. Wichtigster europa¬ischer Investor
au§erhalb der EU, jedoch mit stetig abnehmendem Gewicht, ist die

1 WIR2000, S. 296 f.
2 UNCTAD: World Investment Report 1999 (WIR1999) Ð Foreign Direct Investment and the Challenge of

Development; New York, Genf. ãThe top three source countries of inward FDI stock in Central and Eastern
Europe, 1998Ò S. 72. Zu a¬hnlichen Ergebnissen kommt auch das Wiener Institut fu¬r Internationale
Wirtschaftsvergleiche, wo auch der vierte Rang O¬sterreichs in Ungarn oder der elfte in Polen ausgewiesen sind
(WIFO 2000: WIIW-WIFO-Database; Foreign Direct Investment in Central and Eastern European Countries
and the Former Soviet Union; Wien, Februar).
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Schweiz (12% einschlie§lich Liechtenstein); der wichtigste au§ereuropa¬i-
sche Investor, die USA (8%), hat sein Engagement in O¬ sterreich im
Berichtsjahr deutlich versta¬rkt. Daneben spielen nur noch Japan mit 3% und
die Golfstaaten mit 2% eine nennenswerte Rolle. Insgesamt weisen die
passiven Direktinvestitionen eine deutlich ho¬here regionale Konzentration
auf. Auf die zehn wichtigsten Partnerla¬nder entfallen passivseitig 92%
des Kapitals, aktivseitig hingegen nur 72%. Der gro§e Einfluss Deutsch-
lands bzw. der EU ist ein o¬sterreichisches Spezifikum. Das European Union
Direct Investment Yearbook 1999 des EUROSTAT zeigt, dass 1997 etwas
mehr als die Ha¬lfte aller passiven Direktinvestitionen in der EU von in der
EU ansa¬ssigen Unternehmen geta¬tigt 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. fu¬r Irland,
Da¬nemark und Belgien keine Bestandszahlen ausgewiesen werden. Eine
vergleichbare Dominanz eines einzelnen Investorlandes findet sich inner-
halb der EU nur beim Vereinigten Ko¬nigreich, wo der Anteil der USA bei
44% lag.

Branchenstruktur

Wie schon im Vorjahr sind auch 1998 die ausla¬ndischen Direktinvestitionen
im produzierenden Sektor O¬ sterreichs in Summe zuru¬ckgegangen. Sein
Anteil betra¬gt nur mehr 26%. Unter Beru¬cksichtigung des 2-prozentigen
Anteils des Sektors ãBergbau und EnergieÒ verbleiben somit fu¬r die
Dienstleistungen 72%. Auch wenn die wachsende Beliebtheit von Holding-
konstruktionen das Ergebnis u¬berzeichnet, sind die Verschiebungen
spektakula¬r: 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 ãsonstigen Dienstleistungen (einschlie§lich Holding-
gesellschaften)Ò mit 19.4 Mrd ATS u¬bertroffen wurde. Nennenswerte
Zuwa¬chse 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 O¬ sterreichs im Ausland konzentrierten sich 1998
zu anna¬hernd 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, wa¬hrend nur 28%
im Produktionsbereich (einschlie§lich Bauwesen) liegen. Die u¬brigen 2%
betreffen den Sektor ãBergbau und EnergieÒ (siehe Tabelle 3). Die ho¬chsten
Zunahmen gab es bei den unternehmensbezogenen Dienstleistungen
(+11.7 Mrd ATS einschlie§lich 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 zuru¬ck-
genommen wurden Auslandsbeteiligungen nur im Bereich ãBeherbergungs-
und Gaststa¬ttenwesenÒ (Ð1.3 Mrd ATS).
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Ein Vergleich O¬ sterreichs mit den entsprechenden EU-Statistiken1) zeigt
eine deutlich unterproportionale Bedeutung des Bergbausektors, und zwar
nicht nur passivseitig mangels Bodenscha¬tzen, sondern auch bei o¬ster-
reichischen Investitionen im Ausland, und des Sektors ãElektrizita¬t, Gas,
WasserÒ, wo in O¬ sterreich das o¬ffentliche Eigentum vorherrscht. Unter-
repra¬sentiert ist auch die Sachgu¬tererzeugung insgesamt, wobei die gro§e
Diskrepanz auf der Aktivseite von mehr als 10 Prozentpunkten mo¬glicher-
weise durch eine unterschiedliche statistische Behandlung von Holdinggesell-
schaften in verschiedenen La¬ndern herru¬hren du¬rfte. (Der Sektor ãReali-
ta¬tenwesen, unternehmensbezogene DiensteÒ hat in O¬ sterreich mit 33%
anna¬hernd die doppelte Bedeutung wie im EU-Mittel). U¬ berrepra¬sentiert sind
in der O¬ sterreichischen Direktinvestitionsstatistik generell der Handel sowie
aktivseitig die Bauwirtschaft und passivseitig die Telekommunikation.

Neben der Branchenzugeho¬rigkeit ausla¬ndischer Direktinvestitions-
unternehmen in O¬ sterreich und o¬sterreichischer Direktinvestitionsunter-
nehmen im Ausland ist auch die Branchenzugeho¬rigkeit der o¬sterreichischen
Investoren bekannt.2) Bei der Frage, wer wo investiert, lassen sich vier
wesentliche Typen identifizieren: In beinahe der Ha¬lfte der Fa¬lle erfolgt die
Auslandsinvestition in der eigenen Branche3) (1.003 von 2.078 erfassten
Beteiligungen). Eine zweite typische Konstellation (334 Fa¬lle bzw. 16%)
besteht darin, dass sich ein o¬sterreichischer Investor an einem ausla¬ndischen
Handelsunternehmen beteiligt.4) Diese absatzorientierten Investoren kom-
men dabei hauptsa¬chlich aus dem Produktionssektor oder es handelt sich um
Holdinggesellschaften. Drittens geho¬rt in weiteren 18% der Fa¬lle der
Investor dem Sektor ãRealita¬tenwesen, unternehmensbezogene Dienst-
leistungenÒ an (das sind vorwiegend Holdinggesellschaften) und investiert
in einer ãfremdenÒ Auslandsbranche.5) Dieser Typus ist besonders bescha¬f-
tigungsintensiv, 30% aller Auslandsbescha¬ftigten finden sich in solchen
Konstruktionen. Schlie§lich Ð in 8% der Fa¬lle Ð gru¬ndet der O¬ sterreicher
(zur Ha¬lfte Sachgu¬terproduzenten, zur Ha¬lfte 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 Bescha¬ftigten. Mit diesen vier
Konstellationen sind 90% aller aktiven Direktinvestitionen erfasst. Vom
Rest entfa¬llt wiederum etwa die Ha¬lfte auf o¬sterreichische Handelsfirmen,
die sich im Produktionssektor beteiligen. Nur 5% entfallen auf die 272
u¬brigen von insgesamt 361 Kombinationsmo¬glichkeiten (Bank besitzt
Chemieunternehmen, Stahlwerk kauft Hotel etc.).

1 EUROSTAT: European Direct Investment Yearbook 1999; 2 Bd. Luxemburg, 2000.
2 Die Branchenzugeho¬rigkeit der ausla¬ndischen Mu¬tter wird hingegen nicht erfasst.
3 Ausgangspunkt ist dabei die Gliederung in die 19 Branchen der Publikation; bei einer feineren Gliederung

wu¬rde der Anteil natu¬rlich zuru¬ckgehen.
4 Direktinvestitionen von o¬sterreichischen Handelsbetrieben in ausla¬ndischen Handelsbetrieben wurden schon

unter dem ersten Typus subsumiert und werden hier nicht ein zweites Mal geza¬hlt!
5 Investitionen von Holdinggesellschaften in Handelsbetrieben sind schon im zweiten Typus erfasst und hier daher

nicht mitgeza¬hlt.
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Ertra¬ ge und Rentabilita¬ t
Die Ertragslage o¬sterreichischer Beteiligungsunternehmen im Ausland hat
sich auch 1998 gu¬nstig entwickelt. Trotz eines Ertragsru¬ckgangs 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 Ziella¬ndern
positiv. Der bisher stets negative Saldo aus Gewinn- und Verlustvortra¬gen
konnte gleichzeitig von Ð3.3 auf nur mehr Ð1.2 Mrd ATS abgebaut werden,
sodass sich der in der Bilanz ausgewiesene Gewinn von 5.5 auf 6.7 Mrd ATS
erho¬hte. 1.108 Beteiligungen mit Gewinn standen 970 Beteiligungen mit
einem Bilanzverlust gegenu¬ber.

Ein Rekordniveau erreichten die Ertra¬ge der unter ausla¬ndischem
Einfluss stehenden o¬sterreichischen 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-
vortra¬gen von Ð2.0 auf +6.4 Mrd ATS. Damit stieg der in der Bilanz
ausgewiesene Gewinn gegenu¬ber dem Vorjahr um mehr als 40% auf
32.9 Mrd ATS. Der Anteil positiv bilanzierender Unternehmen ist auf der
Passivseite mit 57% etwas ho¬her als auf der Aktivseite.

Die Analyse der Verteilung einzelbetrieblicher Kennzahlen belegt, dass
die im Aggregat beobachtbare gute Ertragslage der aktiven Direktinvesti-
tionen tatsa¬chlich von einer Mehrheit der Beteiligungen getragen war. Der
Median der Eigenkapitalrentabilita¬t, der sich seit 1993 kontinuierlich
verbessert hatte, erreichte 1998 mit 4.0% (1997: 4.5%) den zweitbesten
Wert innerhalb einer Dekade (siehe Tabelle 5), wobei sich eine leichte
Polarisierung abzeichnete. Wa¬hrend sich die Eigenkapitalrentabilita¬t 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 mu¬ssen. Dass fu¬r o¬sterreichische Auslandsbeteiligungen ins-
gesamt noch erhebliche Mo¬glichkeiten zu Ertragssteigerungen bestehen,
zeigt die Aggregatsebene, also der gewichtete Durchschnitt im Gegensatz
zum Median: Jahresu¬berschu¬sse von 26 Mrd ATS bei einem Eigenkapital-
bestand von 243 Mrd ATS ergeben eine mehr als doppelt so hohe Rentabilita¬t
der passiven wie der aktiven Direktinvestition, wo bei einem Eigenkapital-
bestand von 174 Mrd ATS nur ein Jahresu¬berschuss von 8 Mrd ATS erzielt
wurde.

Nach wie vor bildet auf der Aktivseite das Alter der Direktbeteiligung
eine wesentliche Erkla¬rung fu¬r die einzelbetriebliche Ertragssta¬rke: Betei-
ligungen, die bereits la¬nger als vier Jahre bestehen, weisen mit 6.5% eine
signifikant ho¬here Eigenkapitalrentabilita¬t auf als ju¬ngere Betriebe, die
jeweils zur Ha¬lfte mit einem Gewinn bzw. einem Verlust abschlossen
(Median = 0.0). Die nahe liegende Erkla¬rung der ho¬heren Anlaufverluste
von neuen Beteiligungen du¬rfte aber Ð falls kein neuer Investitionsboom
einsetzt Ð in den na¬chsten 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 29.6%
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angestiegen, wobei ju¬ngere Beteiligungen typischerweise eine ho¬here Quote
(32.8 gegenu¬ber 27.0%) aufweisen.

Die Entwicklung der Rentabilita¬t wird von jener der Arbeitsprodukti-
vita¬t1) begleitet. Nachdem der mittlere Umsatz pro Bescha¬ftigten im Zuge
der Osto¬ffnung 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 Arbeitsproduktivita¬t im produzierenden Sektor aber nur
um 0.3% gesteigert werden.

Auf der Passivseite hat sich der ho¬here Jahresgewinn auch in einem
Anstieg des Medians der Eigenkapitalrentabilita¬t der ausla¬ndischen Direkt-
investitionen in O¬ sterreich von 4.7 auf 5.9% niedergeschlagen. Spiegelbild-
lich zu den aktiven Direktinvestitionen ist die Verbesserung der Ertragslage
vor allem durch ho¬here Ertra¬ge der erfolgreichen Firmen erreicht worden
(das oberste Dezil steigt von 67 auf 75% Eigenkapitalrentabilita¬t). Wie im
Fall der aktiven Direktinvestitionen liegt die Ertragskraft der a¬lteren Betriebe
mit 8.2% deutlich u¬ber jener der ju¬ngeren. Fu¬r diese neu u¬bernommenen
oder neu gegru¬ndeten Unternehmen betra¬gt der Median der Eigen-
kapitalrentabilita¬t Ð wie im Fall aktiver Direktinvestitionen Ð genau 0.0.
Wa¬hrend bei jungen Beteiligungen also kein Unterschied in der mittleren
Ertragskraft vorliegt, betra¬gt die Differenz bei a¬lteren Beteiligungen
1.7 Prozentpunkte zu Gunsten der passiven Direktinvestitionen. Zu deren
gu¬nstigerem Gesamtergebnis tra¬gt dann noch das gro¬§ere Gewicht ãalterÒ
Beteiligungen bei den ausla¬ndischen Direktinvestitionen in O¬ sterreich (76
gegenu¬ber 56%) bei. Die mittlere Eigenkapitalquote hat sich gegenu¬ber dem
Vorjahr kaum vera¬ndert und liegt bei 23.5%. Die Umsatzrentabilita¬t des
Produktionssektors hat sich erneut deutlich erho¬ht und mit 2.4% den
bisherigen Spitzenwert des Jahres 1994 (2.1%) klar u¬bertroffen. Der Umsatz
pro Bescha¬ftigten erho¬hte sich ebenfalls leicht auf 2.3 Mio ATS, was
gegenu¬ber dem Vorjahr eine Steigerung um gut 2% bedeutet.

Bescha¬ ftigung

Im Jahr 1990 bescha¬ftigten die o¬sterreichischen Direktinvestoren im Inland
260.800 Personen; ein Bescha¬ftigtenstand, der im Zuge des aktivseitigen
Direktinvestitionsbooms bis zum Jahr 1995 eine Ausweitung auf knapp
350.000 erfahren hatte. Wa¬hrend diese Expansion in erster Linie auf die
gestiegene Zahl der investierenden Firmen zuru¬ckzufu¬hren war, war der
1996 beobachtbare Ru¬ckgang um ca. 60.000 Personen vor allem durch den
Ausstieg eines einzigen gro§en Unternehmens des Transportsektors aus dem
Kreis der Direktinvestoren zu erkla¬ren. Im Jahresdurchschnitt 1998 waren
bei den o¬sterreichischen Investoren im Inland mit 260.100 Personen, das
sind um 9.000 oder 3% weniger als 1997, bescha¬ftigt, davon entfielen
162.000 auf Betriebe des produzierenden Bereichs2) und 98.000 auf die
1 Betrachtet werden Arbeitsproduktivita¬t und Umsatzrentabilita¬t aus Gru¬nden der Vergleichbarkeit nur fu¬r den

produzierenden Bereich. Bis 1995 waren das die Angeho¬rigen des Fachverbands Industrie, ab 1996 werden
die NACE-Abteilungen C bis F (Bergbau, Sachgu¬tererzeugung, Energie, Bauwesen) in die Berechnungen
einbezogen.

2 Die Branchenzuordnung basiert auf der Systematik der Wirtschaftsta¬tigkeiten gema¬§ O¬NACE. Die hier
verwendete Zusammenfassung von Branchen zum produzierenden Bereich umfasst die Abschnitte C bis F. Eine
Ru¬ckrechnung liegt derzeit nur bis 1994 vor.
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Dienstleistungsbranchen. Insgesamt entsprach dies etwa 8.5% der inla¬ndi-
schen Gesamtbescha¬ftigten.

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

Weniger eindrucksvoll nimmt sich das Ausma§ der Auslands-
bescha¬ftigung aus, wenn man sie nicht nur zur Bescha¬ftigung beim Investor,
sondern zur gesamten inla¬ndischen Bescha¬ftigung in Beziehung setzt.1) Auf
100 Bescha¬ftigte in O¬ sterreich kommen demnach nur 6 Personen, die im
Ausland fu¬r o¬sterreichische Tochterunternehmen arbeiten; vor 1990 war es
nur eine Person. Dennoch gibt es Branchen, wo die Auslandsbescha¬ftigung
beachtliche Gro¬§enordnungen erreicht. In der Branche ãGlas und Stein-
warenÒ kommen auf 100 Inlandsbescha¬ftigte 40 Personen in ausla¬ndischen
To¬chtern, in der Chemiebranche (Chemie, Gummi, Kunststoff, Mineralo¬l)
und der Elektrobranche sind es jeweils 27. Das intensive Engagement der
o¬sterreichischen Finanzintermedia¬re in Mittel- und Osteuropa hat dazu
gefu¬hrt, dass auf 100 Inlandsbescha¬ftigte schon 16 Auslandsbescha¬ftigte
kommen.

Die regionale Verteilung der Auslandsbescha¬ftigten weicht erheblich von
der Struktur des investierten Kapitals ab. Die Bescha¬ftigungszunahme kon-
zentrierte sich 1998 u¬berwiegend auf Deutschland (+9.200) und auf die
mittel- und osteuropa¬ischen Reformstaaten, na¬mlich Ruma¬nien (+3.600),
die Tschechische Republik (+3.400), Polen (+2.900) und die Slowakische
Republik (+2.600). Hinsichtlich des Bescha¬ftigtenstandes ist Osteuropa schon
seit la¬ngerem die wichtigste Region:2) Zwei Drittel aller 187.700 im
Ausland Bescha¬ftigten 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), wa¬hrend in der EU ein gutes Viertel und au§erhalb
Europas deutlich weniger als 10% der Bescha¬ftigten zu finden sind.

Auf der Passivseite hat sich die Zahl der O¬ sterreicher, die fu¬r aus-
la¬ndisch beeinflusste Unternehmen arbeiten, um 8% auf (anteilsgewichtet)
228.400 Personen erho¬ht (Deutschland: +9.500, Italien: +4.500). Dabei
wuchs die Zahl der auslandsabha¬ngigen Arbeitspla¬tze ausschlie§lich im
Dienstleistungssektor (um etwa 17.000), wa¬hrend sie im Produktionssektor

1 Dabei handelt es sich nicht um einen ãAnteilÒ, die Werte ko¬nnten theoretisch auch u¬ber 100% und weiter
ansteigen.

2 Gegenu¬ber einem Kapitalanteil von 30%.
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gleich geblieben ist. Anders als bei aktiven Direktinvestitionen entspricht die
regionale Verteilung der Bescha¬ftigtenzahlen anna¬hernd den Kapitalanteilen.
Die sieben wichtigsten Investoren (85% des investierten Gesamtkapitals)1)
sind gleichzeitig und beinahe in der gleichen Reihenfolge die sieben
wichtigsten Arbeitgeber (90% der Bescha¬ftigten).

Bezogen auf die Gesamtzahl der Bescha¬ftigten in O¬ sterreich bedeutet
dies, dass 7.4% der Arbeitspla¬tze direkt ausla¬ndischen Investoren zugerech-
net werden ko¬nnen. Im Produktionssektor sind dies 12.6%, im Dienst-
leistungssektor 5.4%. Die Branche mit dem sta¬rksten Auslandseinfluss ist der
Bereich ãElektrotechnik, EDV, OptikÒ mit 40%, gefolgt von der Chemie-
industrie und dem Fahrzeugbau mit 32 bzw. 31% der unselbsta¬ndig
Erwerbsta¬tigen 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 ãMo¬bel, Schmuck, Musikinstrumente, Sportgera¬te,
SpielwarenÒ und ãRu¬ckgewinnungÒ (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 o¬ffentlichen und
sonstigen privaten Dienstleistungen.

In diese Berechnung sind jedoch nur die Bescha¬ftigten der jeweils ersten
Ebene an Direktinvestitionsunternehmen einbezogen, das hei§t, die
Bescha¬ftigten in indirekten Tochter- bzw. Enkelunternehmen von ausla¬ndi-
schen Investoren sind darin nicht enthalten. Rechnet man die (gewichtete)
Zahl der in O¬ sterreich indirekt Bescha¬ftigten von 70.500 hinzu, ergibt sich
ein Anteil von auslandsabha¬ngigen Arbeitspla¬tzen von etwa 9.7%.

1 Das sind Deutschland, die Schweiz, die USA, Italien, die Niederlande, Frankreich und das Vereinigte
Ko¬nigreich.
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Anhang

Tabelle 1

Besta¬ nde und Stro¬ me an den aktiven und passiven

Direktinvestitionen in O¬ sterreich

Kapitalbestand, Kapitalbewegung O¬ sterreichische
Direktinvestitionen
im Ausland

Ausla¬ndische
Direktinvestitionen
in O¬ sterreich

in Mrd ATS

Bestand an Direktinvestitionen Ende 1997
Beteiligungskapital 145

.
8 210

.
1

sonstiges Kapital (Konzernkredite) 22
.
4 11

.
1

168
.
1 221

.
2

Transaktionen lt. Zahlungsbilanz 1998
Neues Beteiligungskapital 45

.
8 65

.
8

Desinvestitionen ÿ 17
.
0 ÿ 21

.
8

abzu¬glich private Grundstu¬cke + Geba¬ude ÿ 1
.
3 ÿ 1

.
4

Beteiligungskapital 27
.
5 42

.
5

Reinvestierte Gewinne 4
.
8 12

.
1

Kreditgewa¬hrung netto 0
.
3 0

.
1

Bewertungsunterschiede,
Bewertungsa¬nderungen1) ÿ 3

.
6 ÿ 25

.
5

Bestand der Direktinvestitionen
per Ende 1998
Beteiligungskapital 174

.
1 243

.
5

sonstiges Kapital (Konzernkredite) 23
.
1 6

.
9

197
.
2 250

.
4

Transaktionen lt. Zahlungsbilanz 1999
Neues Beteiligungskapital 46

.
7 29

.
1

Desinvestitionen ÿ 13
.
6 ÿ 12

.
7

abzu¬glich private Grundstu¬cke + Geba¬ude ÿ 3
.
5 ÿ 1

.
6

Beteiligungskapital 29
.
7 14

.
8

Reinvestierte Gewinne (gescha¬tzt) 5
.
1 18

.
9

Kreditgewa¬hrung netto ÿ 2
.
1 0

.
9

Prognose der Direktinvestitionen
per Ende 1999
Beteiligungskapital 209 277
sonstiges Kapital (Konzernkredite) 21 8

230 285

Quelle: OeNB.
1) Zum Beispiel Wechselkursa¬nderungen, 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 38
.
4 45

.
4 60

.
4 64

.
2 71

.
4 83

.
2 93

.
7 108

.
2 x

Sonstiges Eigenkapital 12
.
6 17

.
6 17

.
4 19

.
8 23

.
9 29

.
4 52

.
1 66

.
0 x

Eigenkapital insgesamt 51
.
1 63

.
0 77

.
8 84

.
0 95

.
3 112

.
6 145

.
8 174

.
1 209

Konzernkredite 13
.
4 14

.
9 20

.
6 19

.
0 22

.
8 23

.
8 22

.
4 23

.
1 21

Gesamtkapital 64
.
5 77

.
9 98

.
5 103

.
0 118

.
0 136

.
4 168

.
1 197

.
2 230

Anzahl der Beteiligungen 1.239 1.340 1.562 1.698 1.796 1.897 2.020 2.078 x

in Mrd ATS 1998 in %

Gesamtkapital nach Zielregionen
EU-15 36

.
4 42

.
3 50

.
4 46

.
7 54

.
8 62

.
6 70

.
1 90

.
8 46

.
0

davon:
Eurogebiet 28

.
2 33

.
9 39

.
6 37

.
3 46

.
8 54

.
4 55

.
7 64

.
5 32

.
7

Deutschland 15
.
6 19

.
5 20

.
9 18

.
1 23

.
1 27

.
3 27

.
0 31

.
6 16

.
0

Niederlande 4
.
0 6

.
2 7

.
3 6

.
7 9

.
9 10

.
9 9

.
6 8

.
8 4

.
5

Italien 2
.
9 2

.
3 2

.
3 2

.
4 2

.
3 3

.
3 4

.
9 5

.
2 2

.
7

Frankreich 1
.
2 1

.
5 1

.
7 2

.
0 2

.
7 4

.
0 4

.
6 7

.
7 3

.
9

Vereinigtes Ko¬nigreich 7
.
6 7

.
1 9

.
2 7

.
3 6

.
0 5

.
8 12

.
0 19

.
5 9

.
9

Mittel- und Osteuropa 11
.
3 18

.
0 26

.
3 32

.
5 33

.
7 39

.
5 51

.
7 57

.
9 29

.
4

davon:
Ungarn 8

.
6 12

.
3 16

.
4 17

.
7 16

.
0 17

.
0 18

.
7 17

.
7 9

.
0

Tschechische Republik 0
.
4 2

.
8 5

.
6 8

.
7 10

.
0 11

.
6 13

.
5 14

.
9 7

.
5

Slowakische Republik 0
.
3 0

.
8 1

.
1 1

.
7 2

.
1 3

.
2 5

.
0 5

.
6 2

.
9

Rest Europa 9
.
4 10

.
2 11

.
3 12

.
8 13

.
9 14

.
2 17

.
7 16

.
4 8

.
3

davon:
Schweiz, Liechtenstein 9

.
3 9

.
7 10

.
3 11

.
6 11

.
3 11

.
1 13

.
8 13

.
8 7

.
0

Amerika 5
.
9 5

.
8 8

.
8 9

.
3 13

.
3 16

.
7 26

.
3 29

.
6 15

.
0

davon:
USA 3

.
2 3

.
1 4

.
7 5

.
1 6

.
2 6

.
5 15

.
3 15

.
2 7

.
7

Karibische Staaten1) 0
.
3 0

.
5 0

.
8 0

.
6 1

.
9 4

.
7 5

.
2 7

.
9 4

.
0

Asien, Afrika, Ozeanien 1
.
5 1

.
6 1

.
7 1

.
7 2

.
4 3

.
4 2

.
4 2

.
6 1

.
3

Insgesamt 64
.
5 77

.
9 98

.
5 103

.
0 118

.
0 136

.
4 168

.
1 197

.
2 100

.
0

Marktwert 46
.
6 56

.
0 70

.
5 72

.
7 91

.
7 108

.
2 144

.
1 182

.
7 x

in % des Eigenkapitals 91 89 91 87 96 96 99 105 x

Quelle: OeNB.
1) Niederla¬ndische Antillen, Barbados, Bermuda, Jamaika, St.Kitts & 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 58
.
3 60

.
9 62

.
5 64

.
5 71

.
5 74

.
5 78

.
7 96

.
7 x

Sonstiges Eigenkapital 47
.
5 52

.
9 55

.
0 60

.
0 86

.
9 106

.
6 131

.
4 146

.
8 x

Eigenkapital insgesamt 105
.
9 113

.
8 117

.
5 124

.
5 158

.
4 181

.
0 210

.
1 243

.
5 277

Konzernkredite 4
.
9 13

.
4 20

.
6 20

.
8 18

.
5 14

.
9 11

.
1 6

.
9 8

Gesamtkapital 110
.
8 127

.
3 138

.
1 145

.
3 176

.
9 195

.
9 221

.
2 250

.
4 285

Anzahl der Beteiligungen 3.227 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 70

.
4 80

.
6 86

.
9 87

.
2 119

.
1 132

.
7 158

.
2 178

.
8 71

.
4

davon:
Eurogebiet 64

.
3 73

.
2 79

.
7 77

.
7 108

.
5 120

.
6 146

.
3 161

.
8 64

.
6

Deutschland 41
.
7 47

.
4 51

.
1 50

.
6 74

.
4 85

.
2 103

.
8 100

.
7 40

.
2

Niederlande 12
.
1 14

.
0 13

.
3 10

.
2 16

.
5 16

.
7 20

.
2 19

.
2 7

.
7

Italien 4
.
9 5

.
1 5

.
6 5

.
8 5

.
6 5

.
8 8

.
9 19

.
8 7

.
9

Frankreich 3
.
5 3

.
9 5

.
4 6

.
0 6

.
7 6

.
8 7

.
4 13

.
9 5

.
6

Vereinigtes Ko¬nigreich 4
.
1 4

.
9 4

.
4 6

.
2 7

.
0 8

.
0 6

.
9 9

.
2 3

.
7

Schweden 1
.
8 1

.
9 2

.
3 2

.
4 3

.
0 3

.
1 3

.
3 4

.
9 2

.
0

Mittel- und Osteuropa 1
.
3 1

.
7 1

.
9 2

.
8 2

.
8 3

.
5 4

.
5 5

.
0 2

.
0

Rest Europa 19
.
0 23

.
7 23

.
9 26

.
5 28

.
0 27

.
2 30

.
5 31

.
0 12

.
4

davon:
Schweiz, Liechtenstein 18

.
5 23

.
2 23

.
3 25

.
9 27

.
2 25

.
7 28

.
7 29

.
0 11

.
6

Amerika 12
.
5 15

.
0 16

.
6 15

.
8 12

.
1 15

.
8 16

.
0 21

.
7 8

.
7

davon:
USA 11

.
3 14

.
0 15

.
5 9

.
0 10

.
8 14

.
0 14

.
8 21

.
0 8

.
4

Asien 7
.
3 5

.
8 5

.
7 9

.
0 10

.
4 11

.
0 12

.
1 12

.
8 5

.
1

davon:
Japan 5

.
2 3

.
7 3

.
7 4

.
3 5

.
4 5

.
9 6

.
6 7

.
3 2

.
9

Golfstaaten1) 2
.
0 2

.
0 1

.
9 4

.
6 4

.
8 4

.
7 4

.
8 4

.
9 2

.
0

Afrika, Ozeanien 0
.
3 0

.
4 3

.
0 3

.
9 4

.
4 5

.
8 ÿ 0

.
1 1

.
1 0

.
4

Insgesamt 110
.
8 127

.
3 138

.
1 145

.
3 176

.
9 195

.
9 221

.
2 250

.
4 100

.
0

Marktwert 174
.
8 170

.
8 179

.
9 194

.
5 253

.
3 293

.
0 358

.
2 343

.
2 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 2
.
6 3

.
0 2

.
9 4

.
1 1

.
8 2

.
2 2

.
1 3

.
8

Sachgu¬tererzeugung inkl. Bauwesen 38
.
0 40

.
7 48

.
6 54

.
2 65

.
4 68

.
4 66

.
6 65

.
8

Nahrungs- und Genussmittel 3
.
3 3

.
2 3

.
5 4

.
0 6

.
7 5

.
6 3

.
4 4

.
0

Textilwaren, Bekleidung, Leder 1
.
0 0

.
7 1

.
1 1

.
2 2

.
4 2

.
3 2

.
5 2

.
3

Be- und Verarbeitung von Holz 1
.
9 0

.
6 1

.
3 1

.
2 0

.
5 0

.
5 0

.
5 0

.
3

Papier, Verlagswesen, Druckerei 2
.
8 3

.
0 4

.
8 5

.
0 5

.
8 9

.
3 9

.
1 8

.
4

Chemie, Gummi, Kunststoff, Mineralo¬ l 7
.
5 7

.
8 8

.
0 8

.
3 21

.
3 22

.
3 23

.
7 24

.
8

Glas, Steinwaren 4
.
9 5

.
3 7

.
4 10

.
6 3

.
7 4

.
7 4

.
4 4

.
8

Metall 5
.
1 6

.
6 7

.
8 8

.
1 2

.
5 3

.
4 3

.
3 4

.
3

Maschinenbau 2
.
9 2

.
8 3

.
2 3

.
4 7

.
3 8

.
3 8

.
3 9

.
2

Elektrotechnik, EDV-Gera¬te, Optik 3
.
7 4

.
7 4

.
7 5

.
5 7

.
3 3

.
7 3

.
8 1

.
1

Fahrzeugbau 0
.
8 0

.
6 0

.
6 0

.
5 4

.
8 4

.
9 4

.
2 4

.
2

Mo¬bel, Sportgera¬te, Recycling 0
.
4 0

.
5 0

.
8 1

.
3 1

.
3 1

.
6 1

.
7 1

.
2

Bauwesen 3
.
6 4

.
9 5

.
3 5

.
2 1

.
8 1

.
7 1

.
7 1

.
0

Dienstleistungen 77
.
5 92

.
7 116

.
7 138

.
9 109

.
7 125

.
3 152

.
5 180

.
7

Handel inkl. Kfz 15
.
6 17

.
5 26

.
8 27

.
9 38

.
7 41

.
2 48

.
1 50

.
1

Beherbergungs- und Gaststa¬ttenwesen 1
.
9 2

.
1 2

.
5 1

.
2 1

.
7 2

.
4 2

.
4 2

.
5

Verkehr und Nachrichtenu¬bermittlung 0
.
9 0

.
5 0

.
6 0

.
6 3

.
7 3

.
7 8

.
1 21

.
3

Kredit- und Versicherungswesen 21
.
1 26

.
9 32

.
6 43

.
0 25

.
7 31

.
4 40

.
6 33

.
7

Realita¬ten, unternehmensbezogene Dienste 37
.
0 44

.
5 53

.
2 64

.
9 39

.
6 46

.
3 52

.
9 72

.
3

O¬ ffentliche und sonstige Dienstleistungen 1
.
0 1

.
1 1

.
0 1

.
3 0

.
2 0

.
5 0

.
5 0

.
8

Gesamtkapital 118
.
0 136

.
4 168

.
1 197

.
2 176

.
9 195

.
9 221

.
2 250

.
4

Quelle: OeNB.

Tabelle 4.1

Ertra¬ ge aus o¬ sterreichischen Direktinvestitionen im Ausland nach Regionen

O¬ sterreichischer Anteil am

Jahresergebnis Saldovortrag Bilanzergebnis

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

in Mrd ATS

EU-15 (ohne Deutschland) 0
.
3 1

.
8 1

.
5 2

.
5 ÿ1

.
0 ÿ1

.
4 0

.
4 1

.
0 ÿ0

.
7 0

.
4 1

.
9 3

.
5

Deutschland 0
.
1 0

.
6 0

.
9 0

.
5 ÿ4

.
8 ÿ4

.
8 ÿ5

.
2 ÿ5

.
2 ÿ4

.
6 ÿ4

.
2 ÿ4

.
3 ÿ4

.
8

Schweiz und Liechtenstein 0
.
8 1

.
1 0

.
8 0

.
6 2

.
9 3

.
3 3

.
7 3

.
8 3

.
7 4

.
4 4

.
5 4

.
3

Osteuropa (ohne Ungarn) ÿ0
.
4 0

.
6 1

.
8 ÿ0

.
5 ÿ1

.
5 ÿ1

.
9 ÿ1

.
9 ÿ2

.
3 ÿ1

.
9 ÿ1

.
3 ÿ0

.
2 ÿ2

.
8

Ungarn 0
.
0 1

.
4 2

.
0 2

.
2 ÿ1

.
5 ÿ2

.
5 ÿ1

.
5 ÿ0

.
6 ÿ1

.
4 ÿ1

.
1 0

.
5 1

.
6

USA, Kanada ÿ0
.
1 ÿ0

.
1 0

.
7 0

.
9 ÿ1

.
8 ÿ2

.
3 ÿ0

.
1 0

.
6 ÿ1

.
9 ÿ2

.
3 0

.
6 1

.
6

Restliche La¬nder 0
.
5 1

.
3 1

.
0 1

.
9 0

.
2 0

.
9 1

.
5 1

.
5 0

.
7 2

.
1 2

.
6 3

.
4

Insgesamt 1
.
3 6

.
7 8

.
9 8

.
0 ÿ7

.
5 ÿ8

.
7 ÿ3

.
3 ÿ1

.
2 ÿ6

.
2 ÿ2

.
0 5

.
5 6

.
7

Quelle: OeNB.
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Tabelle 4.2

Ertra¬ ge ausla¬ ndischer Direktinvestitionen in O¬ sterreich nach Regionen

Ausla¬ndischer Anteil am

Jahresergebnis Saldovortrag Bilanzergebnis

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

in Mrd ATS

EU-15 (ohne Deutschland) 5
.
6 1

.
8 5

.
4 8

.
0 ÿ0

.
2 0

.
5 ÿ2

.
9 ÿ0

.
8 5

.
5 2

.
4 2

.
5 7

.
2

Deutschland 9
.
0 10

.
6 9

.
0 13

.
7 2

.
9 2

.
0 2

.
8 3

.
2 11

.
9 12

.
6 11

.
8 16

.
9

Schweiz und Liechtenstein 2
.
4 1

.
7 1

.
9 3

.
0 ÿ1

.
3 ÿ0

.
8 ÿ0

.
8 ÿ0

.
8 1

.
1 0

.
9 1

.
0 2

.
2

Osteuropa (ohne Ungarn) ÿ 0
.
0 0

.
0 0

.
0 ÿ 0

.
1 ÿ0

.
2 ÿ0

.
1 ÿ0

.
1 0

.
0 ÿ 0

.
2 ÿ 0

.
1 ÿ 0

.
1 ÿ 0

.
1

Ungarn 0
.
0 0

.
0 ÿ 0

.
0 ÿ 0

.
1 ÿ0

.
1 ÿ0

.
0 ÿ0

.
1 ÿ0

.
1 ÿ 0

.
0 ÿ 0

.
0 ÿ 0

.
1 ÿ 0

.
2

USA, Kanada 4
.
5 4

.
8 5

.
9 1

.
1 0

.
3 ÿ0

.
2 ÿ0

.
1 5

.
8 4

.
7 4

.
6 5

.
8 6

.
9

Restliche La¬nder 0
.
5 0

.
1 3

.
3 0

.
9 ÿ1

.
5 ÿ0

.
8 ÿ0

.
8 ÿ0

.
9 ÿ 1

.
0 ÿ 0

.
7 2

.
5 ÿ 0

.
0

Insgesamt 22
.
1 19

.
1 25

.
4 26

.
4 ÿ0

.
1 0

.
6 ÿ2

.
0 6

.
4 22

.
0 19

.
7 23

.
4 32

.
9

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

Eigenkapitalrentabilita¬t
Oberes Dezil 31

.
9 35

.
7 42

.
9 52

.
5 53

.
1 53

.
1 42

.
0 61

.
3

Oberes Quartil 10
.
0 13

.
5 14

.
2 18

.
2 20

.
6 20

.
0 15

.
5 24

.
2

Median 0
.
0 0

.
7 1

.
0 3

.
1 4

.
5 4

.
0 0

.
0 6

.
5

Unteres Quartil ÿ 13
.
0 ÿ 10

.
2 ÿ 9

.
2 ÿ 5

.
1 ÿ 4

.
6 ÿ 6

.
0 ÿ14

.
4 ÿ 1

.
3

Unteres Dezil ÿ 55
.
7 ÿ 52

.
2 ÿ 52

.
5 ÿ 34

.
6 ÿ 36

.
4 ÿ 43

.
8 ÿ55

.
6 ÿ 27

.
4

Eigenkapitalquote
Oberes Dezil 92

.
9 95

.
5 92

.
7 93

.
7 88

.
8 88

.
2 93

.
5 84

.
8

Oberes Quartil 68
.
1 68

.
4 63

.
2 62

.
4 59

.
5 59

.
8 63

.
6 57

.
4

Median 34
.
6 32

.
1 31

.
3 28

.
8 28

.
0 29

.
6 32

.
8 27

.
0

Unteres Quartil 13
.
1 12

.
0 12

.
0 11

.
4 11

.
0 12

.
5 13

.
8 11

.
5

Unteres Dezil 3
.
6 2

.
6 2

.
4 1

.
3 2

.
1 2

.
7 4

.
0 1

.
7

Anzahl der Unternehmen 1.495 1.617 1.718 1.810 1.942 2.006 870 1.136

Produktionssektor1)

Umsatzrentabilita¬t
Oberes Dezil 10

.
8 10

.
9 9

.
5 12

.
0 12

.
7 14

.
7 11

.
1 16

.
1

Oberes Quartil 4
.
3 4

.
9 4

.
4 5

.
6 5

.
9 6

.
1 4

.
4 7

.
8

Median 0
.
0 0

.
6 0

.
6 1

.
3 1

.
4 1

.
3 0

.
2 2

.
3

Unteres Quartil ÿ 7
.
2 ÿ 4

.
8 ÿ 3

.
7 ÿ 1

.
8 ÿ 1

.
8 ÿ 2

.
9 ÿ 6

.
8 ÿ 0

.
1

Unteres Dezil ÿ 39
.
3 ÿ 27

.
0 ÿ 22

.
6 ÿ 20

.
7 ÿ 15

.
9 ÿ 18

.
3 ÿ25

.
8 ÿ 8

.
7

in Mio ATS

Produktivita¬t
Oberes Dezil 5

.
2 4

.
7 5

.
6 4

.
6 5

.
1 4

.
8 3

.
8 6

.
5

Oberes Quartil 2
.
5 2

.
4 2

.
5 2

.
5 2

.
6 2

.
6 2

.
1 2

.
9

Median 1
.
1 1

.
1 1

.
1 1

.
2 1

.
2 1

.
2 0

.
9 1

.
6

Unteres Dezil 0
.
4 0

.
4 0

.
4 0

.
5 0

.
5 0

.
5 0

.
4 0

.
7

Unteres Quartil 0
.
1 0

.
2 0

.
1 0

.
2 0

.
2 0

.
2 0

.
1 0

.
3

Anzahl der Unternehmen 526 581 621 768 826 867 391 476

Quelle: OeNB.
1) Bis 1995 Fachverband ãIndustrieÒ; ab 1996 NACE-Abteilungen C bis F (Bergbau, Energie, Sachgu¬tererzeugung, Bauwesen).
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Tabelle 5.2

Performance-Indikatoren passiver Direktinvestitionen

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1998

Alter der Beteiligung
< 5 Jahre > = 5 Jahre

in %

Insgesamt

Eigenkapitalrentabilita¬t
Oberes Dezil 54

.
8 79

.
4 81

.
5 65

.
8 67

.
3 78

.
1 76

.
4 79

.
0

Oberes Quartil 19
.
0 26

.
7 27

.
1 22

.
6 23

.
3 28

.
0 17

.
6 30

.
0

Median 3
.
5 5

.
6 5

.
9 4

.
2 4

.
7 5

.
9 0

.
0 8

.
2

Unteres Quartil ÿ 7
.
2 ÿ 4

.
0 ÿ 2

.
8 ÿ 5

.
6 ÿ 4

.
2 ÿ 3

.
2 ÿ33

.
8 0

.
0

Unteres Dezil ÿ 55
.
6 ÿ 49

.
9 ÿ 50

.
0 ÿ 50

.
7 ÿ 50

.
0 ÿ 50

.
7 ÿ96

.
7 ÿ 31

.
4

Eigenkapitalquote
Oberes Dezil 74

.
2 72

.
2 74

.
6 77

.
6 79

.
6 82

.
8 95

.
5 77

.
6

Oberes Quartil 45
.
0 44

.
4 45

.
2 47

.
1 46

.
9 48

.
0 56

.
4 47

.
1

Median 22
.
5 21

.
5 22

.
7 23

.
4 23

.
6 23

.
5 20

.
8 24

.
3

Unteres Quartil 8
.
1 7

.
6 7

.
6 7

.
5 7

.
4 7

.
4 2

.
3 8

.
3

Unteres Dezil ÿ 5
.
3 ÿ 6

.
3 ÿ 6

.
4 ÿ 7

.
5 ÿ 9

.
9 ÿ 9

.
1 ÿ13

.
5 ÿ 7

.
0

Anzahl der Unternehmen 2.205 2.205 2.262 2.362 2.464 2.525 626 1.899

Produktionssektor1)

Umsatzrentabilita¬t
Oberes Dezil 8

.
7 12

.
2 12

.
8 12

.
5 11

.
8 13

.
4 7

.
8 13

.
8

Oberes Quartil 4
.
0 6

.
3 6

.
0 5

.
6 6

.
4 6

.
9 3

.
2 7

.
5

Median 1
.
2 2

.
1 1

.
7 1

.
3 1

.
7 2

.
4 0

.
1 3

.
1

Unteres Quartil ÿ 1
.
6 ÿ 0

.
9 ÿ 1

.
2 ÿ 1

.
2 ÿ 0

.
1 0

.
0 ÿ 8

.
3 0

.
2

Unteres Dezil ÿ 9
.
7 ÿ 7

.
3 ÿ 8

.
3 ÿ 11

.
3 ÿ 8

.
4 ÿ 9

.
4 ÿ34

.
6 ÿ 5

.
2

in Mio ATS

Produktivita¬t
Oberes Dezil 4

.
4 4

.
7 4

.
8 5

.
0 5

.
4 5

.
8 6

.
2 5

.
7

Oberes Quartil 2
.
5 2

.
9 3

.
0 3

.
0 3

.
2 3

.
4 3

.
4 3

.
4

Median 1
.
7 1

.
8 2

.
0 2

.
0 2

.
2 2

.
3 2

.
3 2

.
3

Unteres Quartil 1
.
2 1

.
2 1

.
3 1

.
4 1

.
5 1

.
5 1

.
4 1

.
5

Unteres Dezil 0
.
8 0

.
9 1

.
0 0

.
9 1

.
0 1

.
1 0

.
8 1

.
1

Anzahl der Unternehmen 543 549 548 682 679 682 146 536

Quelle: OeNB.
1) Bis 1995 Fachverband ãIndustrieÒ; ab 1996 NACE-Abteilungen C bis F (Bergbau, Energie, Sachgu¬tererzeugung, Bauwesen).
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Tabelle 6

Direktinvestitionen und Bescha¬ ftigung

1990 1995 1996 1997 1998

in 1.000 Personen

Aktive Direktinvestitionen
Bescha¬ftigte bei o¬sterreichischen
Direktinvestoren (in O¬ sterreich) 260

.
8 346

.
6 284

.
0 269

.
1 260

.
1

Produzierender Bereich x 173
.
2 177

.
2 162

.
7 162

.
0

Dienstleistungen x 173
.
4 106

.
8 106

.
4 98

.
0

in %

Anteil an den Gesamtbescha¬ftigten 8
.
9 11

.
3 9

.
3 8

.
8 8

.
5

Produzierender Bereich x 18
.
3 19

.
2 17

.
6 17

.
5

Dienstleistungen x 8
.
7 5

.
3 5

.
3 4

.
8

in 1.000 Personen

Bescha¬ftigte1) in o¬sterreichischen
DI-Unternehmen (im Ausland) 43

.
6 125

.
0 135

.
4 161

.
4 187

.
7

Produzierender Bereich x 83
.
6 88

.
4 100

.
6 124

.
0

Dienstleistungen x 41
.
4 47

.
1 60

.
8 63

.
7

Relation Ausland zu Inland 17 36 48 60 72
Produzierender Bereich x 48 50 62 76
Dienstleistungen x 24 44 57 65

Bescha¬ftigte1) nach Zielland/-region 43
.
6 125

.
0 135

.
4 161

.
4 187

.
7

EU-11 (ohne Deutschland) 6
.
0 11

.
7 12

.
8 12

.
5 12

.
6

Deutschland 16
.
1 21

.
1 23

.
8 23

.
7 32

.
9

Sonstige EU 2
.
0 2

.
8 2

.
5 3

.
2 5

.
0

Schweiz und Liechtenstein 2
.
3 2

.
4 2

.
5 2

.
5 2

.
5

Osteuropa (ohne Ungarn) 3
.
3 33

.
9 39

.
4 54

.
5 68

.
6

Ungarn 7
.
5 44

.
2 46

.
0 51

.
7 52

.
5

USA und Kanada 3
.
9 3

.
2 2

.
8 6

.
3 6

.
6

Restliche La¬nder 2
.
7 5

.
7 5

.
7 6

.
9 6

.
8

Passive Direktinvestitionen
Bescha¬ftigte1) in ausla¬ndischen
DI-Unternehmen in O¬ sterreich 235

.
8 207

.
7 211

.
7 211

.
5 228

.
4

Produzierender Bereich x 116
.
3 118

.
9 117

.
2 117

.
1

Dienstleistungen x 91
.
4 92

.
9 94

.
3 111

.
3

in %

Anteil an den Gesamtbescha¬ftigten 8
.
1 6

.
8 6

.
9 6

.
9 7

.
4

Produzierender Bereich x 12
.
3 12

.
9 12

.
7 12

.
6

Dienstleistungen x 4
.
6 4

.
6 4

.
7 5

.
4

Quelle: OeNB, O¬ STAT.
1) Gewichtet mit dem Anteil am Nominalkapital der Tochter.
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1 Einleitung
Die steigende Bedeutung der grenzu¬berschreitenden Veranlagung in Wert-
papieren in den letzten Jahren, die durch die Einfu¬hrung des Euro noch
versta¬rkt wurde, nahm die OeNB zum Anlass, die Statistik u¬ber die
Portfolioposition, insbesondere im Bereich Anteilscheine, zu erweitern und
Ð vor allem durch Gliederungen nach Nominalwa¬hrungen, Emittenten-
la¬ndern und Laufzeiten Ð zu vertiefen. Zusa¬tzlich hat die OeNB mit
Berichtstermin Ja¬nner 1999 die Berechnungen fu¬r den Besitz von
inla¬ndischen Wertpapieren durch ausla¬ndische Investoren in der funk-
tionellen Kategorie Portfolioinvestitionen auf Grund der Einfu¬hrung des
Euro gea¬ndert. Gleichzeitig wurden die notwendigen Anpassungen durch
Neuregelungen im Rahmen des ESVG 95 vorgenommen. Wesentlichste
A¬ nderung war die Berechnung der aushaftenden Vermo¬genswerte inklusive
der angefallenen und noch nicht abgedeckten Zinsen (ãaccrued principleÒ).
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 ablo¬sen. Auch die neuen
Tabellen werden Ð wie bisher Ð im Internet auf der Homepage der OeNB
vero¬ffentlicht.1)

2 Statistisches Umfeld der Portfolioposition

Die Portfolioposition ist die Gegenu¬berstellung der Finanzforderungen und
-verbindlichkeiten aus Wertpapieren O¬ sterreichs gegenu¬ber dem Ausland.
Gema¬§ dem funktionalen Aufbau der Zahlungsbilanzstatistiken beinhaltet die
Statistik ãPortfoliopositionÒ Wertpapiere, die als Portfolioinvestitionen
klassifiziert sind. Damit sind Wertpapiere in Zusammenhang mit Direkt-
investitionen und den offiziellen Wa¬hrungsreserven ausgeschlossen.

Wa¬hrend die Erwerbsstatistik fu¬r aus- und inla¬ndische Wertpapiere eine
Spezialstatistik zur monatlichen Zahlungsbilanz darstellt, in der vor allem die
Ho¬he der Nettoka¬ufe bzw. -verka¬ufe auf dem Prima¬r- und Sekunda¬rmarkt
abgelesen werden ko¬nnen, bildet die Portfolioposition die Plattform fu¬r die
Strukturanalyse der Vermo¬genswerte zu Marktpreisen bzw. der Vera¬nde-

1 http://www.oenb.at/stat-monatsheft/statab7_p.htm.

Schematische Darstellung der Schnittstellen der Portfolioposition

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

Grafik 1

Portfolioposition

Erwerbsstatistik

ZABIL-Transaktionsbasis

ZABIL-Cash-Basis

IVP

Neues Konzept
der Statistik u¬ber die Portfolioposition
fu¬r aus- und inla¬ndische Wertpapiere
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rungen der Positionen. Dabei liegt der Schwerpunkt der Darstellung in der
Gliederung nach inla¬ndischen Veranlagungs- bzw. Emittentensektoren sowie
in einer Gliederung nach Emissionen in Euro und von Emittenten im
Euroraum als erweiterter ãHeimmarktÒ inla¬ndischer Anleger und Emitten-
ten.

Daru¬ber hinaus werden die Vera¬nderungen gegliedert in:
Ð Transaktionen (entsprechend den korrespondierenden Werten in der

Zahlungsbilanz)
Ð Vera¬nderungen auf Grund von Wechselkurs- und Wertpapierkursa¬nde-

rungen
Ð sonstige Vera¬nderungen (wie z. B. Reklassifikationen) als Residualgro¬§e.

Zusa¬tzlich werden die Positionen zum Jahresultimo tiefer gegliedert, um
Veranlagungsschwerpunkte und Laufzeitstrukturen zu erkennen:
Ð nach Wa¬hrungen,
Ð nach Emittentenla¬ndern (im Falle ausla¬ndischer Wertpapiere) und
Ð nach Laufzeiten (urspru¬ngliche Laufzeiten und Restlaufzeiten).

Fu¬r zinstragende Finanzanlagen werden zusa¬tzlich die entsprechenden
Vermo¬genseinkommen dargestellt, um Berechnungen der ãrate of returnÒ
vornehmen zu ko¬nnen.

Damit soll die Portfolioposition den Anspru¬chen als Spezialstatistik fu¬r
die Zahlungsbilanz auf Transaktionsbasis und fu¬r die Internationale Ver-
mo¬gensposition gerecht werden. Daru¬ber hinaus soll die Portfolioposition
auch als Ð analytische Ð Schnittstelle fu¬r 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 u¬ber
bo¬rsenotierte Aktien) und in Investmentzertifikate sowie bei den ãsonstigen
SektorenÒ in sonstige Finanzinstitute (entsprechend der Klassifikation im
ESVG 95 unter S. 123 bis S. 125), Unternehmen und private Haushalte. Der
Zentralstaat wird als nachrichtliche Position innerhalb des o¬ffentlichen
Sektors dargestellt.

3 Datenbasis fu¬ r bzw. Berechnungsarten
innerhalb der Portfolioposition

Die Portfolioposition basiert auf der Information u¬ber
Ð die Wertpapierstammdaten (dazu za¬hlt vor allem die Information u¬ber

das Umlaufvolumen sowie wesentliche Klassifizierungskriterien hinsicht-
lich Wa¬hrung, Emittentenland, Laufzeit, Verzinsung, Tilgung etc.) und

Ð die Wertpapierbesta¬nde von inla¬ndischen Investoren, die ihre Wert-
papiere entweder bei einer inla¬ndischen Bank im Depot halten oder die
ihre Wertpapiere selbst verwalten bzw. die Depotverwaltung einer
ausla¬ndischen Depotstelle Ð meistens eine Bank Ð u¬bertragen haben.
Wertpapiere, die fu¬r inla¬ndische Investoren von einer inla¬ndischen

Depotstelle verwaltet werden (dabei handelt es sich in der Regel um eine
Bank mit Sitz in O¬ sterreich) werden von dieser Depotstelle an die OeNB
gemeldet. Der Meldeaufbau sieht vor, dass die Depotbank eine Klassifizie-
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rung nach dem Sektor des Depotinhabers vornimmt und fu¬r jeden Sektor
von Depotinhabern je Einzelwertpapier den Nominalwert bzw. die Stu¬ck-
anzahl und die entsprechende Wertpapierkennnummer angibt.

Inla¬ndische Investoren (Nichtbanken), die ihre Wertpapiere nicht bei
inla¬ndischen Depotbanken in Verwahrung haben, melden diese Wertpapiere
je Einzelwertpapier mit dem aushaftenden Nominale bzw. der Stu¬ckanzahl
und der Wertpapierkennnummer.1)

Sofern es sich um eine Wertpapierkennnummer handelt, die von den
Wertpapierkennnummernvergabestellen verwaltet wird (im Fall O¬ sterreich
sind das die OeKB und die Wertpapiermitteilungen Ð Deutschland) erfolgen
seitens des Melders keine weiteren Angaben zur Klassifizierung des
Wertpapiers. Diese erfolgt u¬ber die Wertpapierstammdaten. In allen
anderen Fa¬llen erfolgen die Information u¬ber ausgewa¬hlte wichtige Stamm-
daten durch die Meldebank bzw. dem inla¬ndischen Investor.

Fu¬r die Bewertung des gemeldeten Wertpapierbestands zu Marktwerten
werden entweder offizielle Wertpapierkurse von der jeweiligen Heimatbo¬rse
des Wertpapiers, von der Wiener Bo¬rse u¬ber die OeKB oder von Telekurs,
Deutschland, herangezogen oder Ð wenn diese nicht verfu¬gbar sind Ð vom
Melder selbst angegeben.

Gema¬§ 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.2)
Die Berechnung der ãaccruedÒ Zinsen erfolgt durch die OeNB unter
Heranziehung des aushaftenden Vermo¬gens zu Nominalwerten, dem Zins-
termin und der Kuponho¬he sowie der Differenz zwischen Emissionspreis und
Ru¬cklo¬sungspreis zum Zeitpunkt der Tilgung.

Die Darstellung der Vermo¬genswerte in ausla¬ndischen Wertpapieren fu¬r
inla¬ndische Investoren erfolgt direkt aus den Meldungen der Depotbanken
bzw. der inla¬ndischen Nichtbanken. Die Vermo¬genswerte in inla¬ndischen
Wertpapieren fu¬r ausla¬ndische Investoren werden berechnet. Als Auslands-
besitz wird die Differenz zwischen dem Umlaufvolumen und dem Besitz
inla¬ndischer Investoren errechnet.

1 Die meldetechnischen Details sind in den devisenstatistischen Meldebestimmungen der OeNB, Band 3 enthalten.
Diese Meldebestimmungen sind auch im Internet auf der Homepage der OeNB vero¬ffentlicht: www.oenb.at/
zabil. Eine englischsprachige Beschreibung der Meldedaten ist auf der Homepage der EZB vero¬ffentlicht:
www.ecb.int. Publications. Other publications. 2000, European Union balance of payments/international
investment position statistical methods.

2 Die entsprechenden Regelungen finden sich im ESVG 95 ¤ 5.17 bzw. im 5. Zahlungsbilanz-Manual im ¤ 121.
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4 Inhaltsa¬ nderung
gegenu¬ ber der bisher publizierten Version
der Portfolioposition

Die nachfolgende Tabelle illustriert die wesentlichen A¬ nderungen:

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

5 Verfu¬ gbarkeit der Daten in der Portfolioposition

Ð Die viertelja¬hrlichen Tabellen werden zur selben Zeit wie die viertel-
ja¬hrlichen Zahlungsbilanzen (das hei§t in der Regel rund 3 Monate nach
dem Berichtsstichtag), die Tabellen zum Jahresultimo zur selben Zeit wie
die Internationale Vermo¬gensposition (das hei§t in der Regel rund
7 Monate nach Berichtsstichtag) verfu¬gbar sein.

Ð Die Portfolioposition wird im Statistischen Monatsheft erstmals im
Heft 2/2001 nach neuem Konzept publiziert werden und Daten bis
inklusive Jahresultimo 1997 enthalten.

Tabelle 1

Konzeptunterschiede in der Portfolioposition

Kriterien bisher publizierte Version neue Version

Meldeinhalt festverzinsliche Wertpapiere festverzinsliche Wertpapiere
Anteilscheine
(untergliedert in Anteilsrechte
ohne Investmentzertifikate,
Investmentzertifikate,
zusa¬tzlich gegliedert in bo¬rse-
notierte Aktien und in Fondstypen

Gliederungskriterien Schilling und Fremdwa¬hrung Euro und Fremdwa¬hrung,
zusa¬tzlich untergliedert
in wichtige Anlagewa¬hrungen

kurz- und langfristig kurz- und langfristig
nach Ursprungslaufzeiten,
zusa¬tzlich nach Restlaufzeiten

Banken, Nichtbanken
(davon: institutionelle Anleger,
sonstige private Anleger)
auf der Aktivseite

Finanzieller Sektor,
Banken und OeNB insgesamt,
sonstige Finanzinstitute,
sonstige Sektoren,
Unternehmen und private Haus-
halte auf der Aktivseite

Banken, o¬ ffentliche Stellen,
private Emittenten
auf der Passivseite

Banken, Staat
(nachrichtlich Zentralstaat,
sonstige Emittenten
auf der Passivseite)

Beru¬cksichtigung
von aufgelaufenen,
offenen Zinsforderungen
in den Vermo¬genspositionen

Marktwert ohne aufgelaufene
offene Zinsforderungen

Marktwert inklusive aufgelaufene
offene Zinsforderungen

Besta¬nde und Transaktionen Besta¬nde Besta¬nde und Transaktionen
(nachrichtlich auch Preis-
und Wechselkurseffekte
insgesamt)

Neues Konzept
der Statistik u¬ ber die Portfolioposition

fu¬ r aus- und inla¬ ndische Wertpapiere

Berichte und Studien 4/2000 87×



6 Inhalte der Portfolioposition (Anhangtabellen)
Die nachfolgende Darstellung gibt einen U¬ berblick u¬ber die Inhalte der
einzelnen Tabellen und deren definitorische Abgrenzungen:

Tabellen u¬ber viertelja¬hrliche Besta¬nde
und transaktionsbedingte Vera¬nderungen
Die Tabellen beinhalten jeweils die Besta¬nde 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 ausla¬ndischen Wertpapieren nach Wertpapier-

arten und inla¬ndischen Veranlagungssektoren
7.1.1.0.2 Auslandsbesitz von inla¬ndischen Wertpapieren nach Wertpapier-

arten und inla¬ndischen Emittentensektoren
7.1.1.0.3 Inlandsbesitz von ausla¬ndischen Wertpapieren nach Wertpapier-

arten und Regionalgliederung der Emittenten
7.1.1.0.4 Grenzu¬berschreitender Besitz von festverzinslichen Wertpapie-

ren nach Wa¬hrungen
Die Auspra¬gungen der Tabellen sind im Anhang dargestellt.

Tabellen u¬ber Strukturinformationen fu¬r Besta¬nde zum Jahresultimo
Die ersten beiden Tabellen u¬ber die Entwicklung des Wertpapierbesitzes
enthalten sowohl die Besta¬nde zu Marktwerten zum Jahresultimo des
vergangenen Berichtsjahres und des aktuellen Berichtsjahres als auch die
Komponenten der Vera¬nderung im aktuellen Berichtsjahr. Alle anderen
Tabellen enthalten die Besta¬nde zu Marktwerten zum jeweiligen aktuellen
Jahresultimo, gegliedert nach Nominalwa¬hrungen, Emittentenla¬nder oder
Restlaufzeiten.
7.1.1.1.1 Entwicklung des inla¬ndischen Besitzes in ausla¬ndischen Wert-

papieren nach Wertpapierarten und inla¬ndischen Veranlagungs-
sektoren im aktuellen Berichtsjahr

7.1.1.1.2 Entwicklung des ausla¬ndischen Besitzes in inla¬ndischen Wert-
papieren nach Wertpapierarten und inla¬ndischen Emittenten-
sektoren im aktuellen Berichtsjahr

7.1.1.1.3 Inlandsbesitz von ausla¬ndischen Wertpapieren nach Wertpapier-
arten, inla¬ndischen Veranlagungssektoren und Wa¬hrungen zum
Ultimo des aktuellen Berichtsjahres

7.1.1.1.4 Auslandsbesitz von inla¬ndischen Wertpapieren nach Wertpapier-
arten, inla¬ndischen Emittentensektoren und Wa¬hrungen zum
Ultimo des aktuellen Berichtsjahres

7.1.1.1.5 Inlandsbesitz von ausla¬ndischen Wertpapieren nach Wertpapier-
arten, inla¬ndischen Veranlagungssektoren und Regionalgliede-
rung der ausla¬ndischen Emittenten

7.1.1.1.6 Inlandsbesitz von ausla¬ndischen Wertpapieren nach Wertpapier-
arten und Regionalgliederung der ausla¬ndischen Emittenten
nach Einzella¬ndern.
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7.1.1.1.7 Inlandsbesitz von ausla¬ndischen langfristigen festverzinslichen
Wertpapieren nach inla¬ndischen Veranlagungssektoren und
Laufzeiten (urspru¬ngliche Laufzeit und Restlaufzeit)

7.1.1.1.8 Auslandsbesitz von inla¬ndischen langfristigen festverzinslichen
Wertpapieren nach inla¬ndischen Emittentensektoren und Lauf-
zeiten (urspru¬ngliche Laufzeit und Restlaufzeit)

Die Auspra¬gungen der Tabellen sind im Anhang dargestellt.
Die in den Tabellen verwendeten Begriffe sind wie folgt definiert:

Tabelle 2

Konzeptunterschiede in der Portfolioposition

Kriterien Definition/Inhalt

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

Geldmarktpapiere festverzinsliche Wertpapiere mit einer urspru¬nglichen Laufzeit bis zu 1 Jahr und von genau 1 Jahr

Langfristige
festverzinsliche Wertpapiere

festverzinsliche Wertpapiere mit einer urspru¬nglichen Laufzeit von mehr als 1 Jahr

Anteilspapiere Aktien, Investmentzertifikate und sonstige Anteilspapiere

Bo¬rsenotierte Aktien Aktien, die an einer Bo¬rse notieren

Sonstige Anteilspapiere nicht bo¬rsenotierte Aktien, Bezugsrechte auf Aktien, Partizipationsscheine,
Genussscheine gema¬§ Aktiengesetz, Immobilienfonds und sonstige Wertpapiere (Restklasse)

Investmentzertifikate Anteile an Kapitalanlagegesellschaften

Rentenfonds (Anleihefonds) Fonds, die zum u¬berwiegenden Teil oder ausschlie§lich in festverzinslichen Wertpapieren anlegen

Aktienfonds Fonds, die zum u¬berwiegenden Teil oder ausschlie§lich in Aktien anlegen

Gemischte Fonds
(Mischfonds)

Fonds, die sowohl in Aktien als auch in festverzinsliche Wertpapiere investieren,
die aber in der Regel Ho¬chstgrenzen fu¬r den Aktien- oder den Rentenanteil haben.
Dachfonds werden ebenfalls zu dieser Kategorie geza¬hlt.

Geldmarktfonds Investmentfonds, die in Geldmarkttitel, Bankguthaben oder Wertpapiere mit kurzen Restlaufzeiten
bzw. regelma¬§igen Zinsanpassungen anlegen. Geldmarkta¬hnliche Fonds sind auch enthalten.
Geldmarktfonds innerhalb des Euroraums gema¬§ den Definitionen der EZB (MFI).

Euroraum
(in dieser Darstellung)

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

Ansa¬ssige au§erhalb
des Euro-Wa¬hrungsgebiets

Alle La¬nder inklusive der internationalen Organisationen, die nicht zum Euroraum za¬hlen
(Nichtgebietsansa¬ssige).

Sonstige EU-La¬nder Alle La¬nder der EU, die nicht zum Euroraum za¬hlen, und ohne internationale Organisationen der EU.

Sonstige La¬nder
bzw. La¬ndergruppen

Klassifizierung: Balance of Payments Vade Mecum, herausgegeben von EUROSTAT
in der jeweils gu¬ltigen Fassung

Euro Alle Nominalwa¬hrungen, die in den Euro u¬bergeleitet wurden (gilt auch fu¬r Zeitreihen
vor der Einfu¬hrung des Euro).

Fremdwa¬hrungen Alle Wa¬hrungen exklusive Wa¬hrungsgruppe Euro.

Sonstige EU-Wa¬hrungen Wa¬hrungen von La¬ndern der EU, die nicht die gemeinsame Wa¬hrung eingefu¬hrt haben.

Dollarwa¬hrungen US-Dollar, kanadischer Dollar, australischer Dollar und neuseela¬ndischer Dollar

Finanzieller Sektor Finanzielle Kapitalgesellschaften

Banken und OeNB Teilsektor Banken und Zentralbank (Wa¬hrungsbeho¬rde), fu¬r statistische Zwecke definiert als MFI

Sonstiger finanzieller Sektor Finanzielle Kapitalgesellschaften ohne Teilsektor Banken und OeNB
(Teilsektor sonstige Finanzinstitute, Teilsektor Kredit- und Versicherungshilfsta¬tigkeiten,
Teilsektor Versicherungsunternehmen und Pensionskassen)

Staat (o¬ ffentliche Stellen) Bund, La¬nder, Gemeinden und Sozialversicherungstra¬ger

Zentralstaat Bund (inklusive Bundesfinanzierungsagentur)

Unternehmen Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Private Haushalte Keinem der anderen Sektoren zugeho¬rige Privatpersonen bzw. Organisationseinheiten
(inklusive privater Organisationen ohne Erwerbszweck).

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

Tabellen u¬ ber viertelja¬ hrliche Besta¬ nde
und transaktionsbedingte Vera¬ nderungen

7.1.1.0.1 Inlandsbesitz von ausla¬ndischen Wertpapieren nach
Wertpapierarten und inla¬ndischen Veranlagungssektoren
Insgesamt

Anteilscheine insgesamt
gegliedert nach ausgewa¬hlten Sektoren

davon: OeNB und Banken
davon: sonstige Sektoren

davon: sonstiger finanzieller Sektor
davon: private Haushalte

gegliedert nach ausgewa¬hlten Wertpapierarten
davon: bo¬rsenotierte Aktien
davon: Investmentzertifikate

Festverzinsliche Wertpapiere insgesamt
gegliedert nach ausgewa¬hlten 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 inla¬ndischen Wertpapieren nach
Wertpapierarten und inla¬ndischen Emittentensektoren
Insgesamt

Anteilscheine insgesamt
gegliedert nach ausgewa¬hlten Sektoren

davon: Banken
davon: sonstige Sektoren

davon: sonstiger finanzieller Sektor
davon: Unternehmen

gegliedert nach ausgewa¬hlten Wertpapierarten
davon: bo¬rsenotierte 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 ausla¬ndischen Wertpapieren nach
Wertpapierarten und Regionalgliederung der Emittenten
Emittiert von La¬ndern im Euroraum

insgesamt
Anteilscheine insgesamt

gegliedert nach ausgewa¬hlten Wertpapierarten
davon: bo¬rsenotierte Aktien
davon: Investmentzertifikate

festverzinsliche Wertpapiere insgesamt
gegliedert nach Wertpapierarten

langfristige festverzinsliche Wertpapiere
Geldmarktpapiere

Emittiert von Ansa¬ssigen au§erhalb des Eurowa¬hrungsgebiets
insgesamt
Anteilscheine insgesamt

gegliedert nach ausgewa¬hlten Wertpapierarten
davon: bo¬rsenotierte Aktien
davon: Investmentzertifikate

festverzinsliche Wertpapiere insgesamt
gegliedert nach Wertpapierarten

langfristige festverzinsliche Wertpapiere
Geldmarktpapiere

7.1.1.0.4 Grenzu¬berschreitender Besitz
von festverzinslichen Wertpapieren nach Wa¬hrungen
Emittiert in der Nominalwa¬hrung Euro

emittiert von Inla¬ndern/gehalten von Ausla¬ndern
festverzinsliche Wertpapiere insgesamt

davon: langfristige festverzinsliche Wertpapiere
emittiert von Ausla¬ndern aus dem Euroraum/gehalten von Inla¬ndern

festverzinsliche Wertpapiere insgesamt
davon: langfristige festverzinsliche Wertpapiere

emittiert von Ansa¬ssigen au§erhalb des Eurowa¬hrungsgebiets/
gehalten von Inla¬ndern

festverzinsliche Wertpapiere insgesamt
davon: langfristige festverzinsliche Wertpapiere

Emittiert in Fremdwa¬hrungen
emittiert von Inla¬ndern/gehalten von Ausla¬ndern

festverzinsliche Wertpapiere insgesamt
davon: langfristige festverzinsliche Wertpapiere

emittiert von Ausla¬ndern aus dem Euroraum/gehalten von Inla¬ndern
festverzinsliche Wertpapiere insgesamt

davon: langfristige festverzinsliche Wertpapiere
emittiert von Ansa¬ssigen au§erhalb des Eurowa¬hrungsgebiets/
gehalten von Inla¬ndern

festverzinsliche Wertpapiere insgesamt
davon: langfristige festverzinsliche Wertpapiere
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Tabellen u¬ ber Strukturinformationen
fu¬ r Besta¬ nde zum Jahresultimo

7.1.1.1.1 Entwicklung des Wertpapierbesitzes von Inla¬ndern
in ausla¬ndischen Wertpapieren im Berichtsjahr

Kopf Komponenten der Entwicklung des Wertpapierbesitzes
Marktwert zum Jahresende des vergangenen Jahres

davon: offene Zinsforderungen
Vera¬nderung im laufenden Jahr

davon: Transaktionen
davon: Wertpapierpreis- und Wechselkurseffekte insgesamt

Marktwert zum Jahresende des laufenden Jahres
davon: offene Zinsforderungen

durchschnittlicher Marktwert
Vermo¬genseinkommen

Legende Gliederung nach Wertpapierarten und inla¬ndischen Veranlagungssektoren
Anteilscheine

davon: bo¬rsenotierte 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 Ausla¬ndern
in inla¬ndischen Wertpapieren im Berichtsjahr

Kopf Komponenten der Entwicklung des Wertpapierbesitzes
Marktwert zu Jahresende des vergangenen Jahres

davon: offene Zinsforderungen
Vera¬nderung im laufenden Jahr

davon: Transaktionen
davon: Preis- und Wechselkurseffekte insgesamt

Marktwert zu Jahresende des laufenden Jahres
davon: offene Zinsforderungen

durschnittlicher Marktwert
Vermo¬genseinkommen

Legende Gliederung nach Wertpapierarten und inla¬ndischen Emittentensektoren
Anteilscheine

davon: bo¬rsenotierte 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 ausla¬ndischen Wertpapieren
nach Nominalwa¬hrungen zum Jahresultimo

Kopf Gliederung nach Nominalwa¬hrungen
insgesamt
in Euro denominierte Wertpapiere
in Fremdwa¬hrung denominierte Wertpapiere

sonstige EU-Wa¬hrungen
Schweizer Franken
Dollarwa¬hrungen

davon: US-Dollar
japanischer Yen
sonstige Wa¬hrungen

Legende Gliederung nach Wertpapierarten
und inla¬ndischen Veranlagungssektoren
Anteilscheine

davon: bo¬rsenotierte 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 inla¬ndischen Wertpapieren
nach Nominalwa¬hrungen zum Jahresultimo

Kopf Gliederung nach Nominalwa¬hrungen
insgesamt
in Euro denominierte Wertpapiere
in Fremdwa¬hrung denominierte Wertpapiere

sonstige EU-Wa¬hrungen
Schweizer Franken
Dollarwa¬hrungen

davon: US-Dollar
japanischer Yen
sonstige Wa¬hrungen
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Legende Gliederung nach Wertpapierarten und inla¬ndischen Emittentensektoren
Anteilscheine
davon: bo¬rsenotierte 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

7.1.1.1.5 Inlandsbesitz von ausla¬ndischen Wertpapieren
nach Emittentenla¬ndern zum Jahresultimo

Kopf Gliederung nach Emittenla¬ndern bzw. Emittentenla¬ndergruppen
insgesamt
Euroraum
Ansa¬ssige au§erhalb des Eurorwa¬hrungsgebiets

sonstige EU-La¬nder
Schweiz
Amerika

davon: USA
Japan
sonstige La¬nder
nachrichtlich: Internationale Organisationen

davon: Organisationen der EU
OECD-La¬nder

Legende Gliederung nach Wertpapierarten und inla¬ndischen Veranlagungssektoren
Anteilscheine

davon: bo¬rsenotierte 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

7.1.1.1.6 Inlandsbesitz von ausla¬ndischen Wertpapieren
nach einzelnen Emittentenla¬ndern zum Jahresultimo

Kopf Gliederung nach Wertpapierarten
Anteilscheine

davon: bo¬rsenotierte Aktien
davon: Investmentzertifikate

festverzinsliche Wertpapiere
langfristige festverzinsliche Wertpapiere
Geldmarktpapiere

Legende Gliederung nach allen Emittentenla¬ndern

Neues Konzept
der Statistik u¬ ber die Portfolioposition
fu¬ r aus- und inla¬ ndische Wertpapiere

94 Berichte und Studien 4/2000×



7.1.1.1.7 Inlandsbesitz von ausla¬ndischen Wertpapieren
nach Wa¬hrungen und Laufzeiten zum Jahresultimo

Gliederung nach Nominalwa¬hrungen
in Euro denominierte Wertpapiere
in Fremdwa¬hrung denominierte Wertpapiere

Kopf Gliederung nach inla¬ndischen 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 inla¬ndischen Wertpapieren
nach Wa¬hrungen und Laufzeiten zum Jahresultimo

Gliederung nach Nominalwa¬hrungen
in Euro denominierte Wertpapiere
in Fremdwa¬hrung denominierte Wertpapiere

Kopf Gliederung nach inla¬ndischen 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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USA
1 Realwirtschaftliche Entwicklung
Die lang erwartete Verlangsamung der Dynamik der US-Wirtschaft du¬rfte
im Herbst 2000 begonnen haben. Diese Entwicklung ko¬nnte dazu beitragen,
den Nachfrageu¬berschuss 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 unterstu¬tzt. Nach ju¬ngsten Berechnungen der OECD ist
dieses auf 4% (um 1 Prozentpunkt seit der letzten Scha¬tzung der
Organisation im Juni 1999) gestiegen. Weiters geht die OECD von einem
geringeren Nachfrageu¬berhang aus als vermutet.

Es bestehen jedoch Unsicherheiten u¬ber die kurz- und langfristige
Entwicklung der potenziellen Wachstumsraten. Da der technologische
Fortschritt in der Informations- und Kommunikationsindustrie eine
Schlu¬sselrolle bei der Erho¬hung der Wachstumsdynamik in den Neunziger-
jahren spielte, ha¬ngt auch in Zukunft eine Fortsetzung des kra¬ftigen
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 Kapitalgu¬ter intensiver zu nutzen. Eine
langsamer wachsende Wirtschaft ko¬nnte allerdings voru¬bergehend zu einer
Verlangsamung der Ausbreitung dieser Innovationen fu¬hren, wenn die
Unternehmensgewinne nicht mehr im gewohnten Ausma§ steigen. In den
letzten Monaten ist das Gewinnwachstum in den meisten Branchen
zuru¬ckgegangen; die Finanzierungskosten sind, vor allem fu¬r Gesellschaften
mit schlechterer Bonita¬t, gestiegen. Auch Risikokapital ist schwieriger zu
beschaffen. Angesichts des Kursru¬ckgangs auf den Aktienma¬rkten ist auch
diese Quelle der Unternehmensfinanzierung nicht mehr so ergiebig wie in
der Vergangenheit. Dies wird sich in einer ru¬ckla¬ufigen Investitionsneigung
niederschlagen, was bei la¬ngerer Dauer in Zukunft nicht ohne Auswirkungen
auf die Produktivita¬t bleiben kann.

Im dritten Quartal hat sich die wirtschaftliche Dynamik deutlich auf ein
reales BIP-Wachstum von 2.4% abgeschwa¬cht, nach 5.6% im Vorquartal.
Das Wirtschaftswachstum basierte im erwa¬hnten Zeitraum in erster Linie
wieder auf den privaten Konsumausgaben (4.5%)1), den Ð trotz hohem
US-Dollar Ð stark expandierenden Exporten (+16.2%) und den Investitio-
nen (+3.2%). Da¬mpfend wirkten sich die etwas weniger stark als die
Exporte steigenden Importe (+13.8%) sowie die ru¬ckla¬ufigen Staatsaus-
gaben und die Wohnbauinvestitionen aus. Es erfolgte auch ein weiterer
Anstieg der Lagerhaltung.

Da die Konsumausgaben der privaten Haushalte sta¬rker als die
Einkommen stiegen, fiel die Sparquote im dritten Quartal auf Ð0.2%. Dies

1 Die Dynamik des privaten Konsums hat sich vor allem auf Grund des stark gestiegenen O¬lpreises abgeschwa¬cht;
die Zuwachsrate lag im dritten Quartal um 1.3 Prozentpunkte unter jener des Vorquartals.

Redaktionsschluss:
30. November 2000

Entwicklungen
in ausgewa¬hlten Industriela¬ndern

au§erhalb der EU

98 Berichte und Studien 4/2000×



ist jedoch vor dem Hintergrund einer in den letzten Jahren stark steigenden
Sparquote der o¬ffentlichen Hand zu sehen, sodass die nationale Sparquote
mit zuletzt 17.7% nicht wesentlich unter dem Durchschnitt der EU-15 liegt
(21.1%).

Im 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% gegenu¬ber dem Vormonat
ru¬ckla¬ufig; dafu¬r war vor allem die um 7.8% niedrigere Autoproduktion
verantwortlich.

Die Kapazita¬tsauslastung der amerikanischen Wirtschaft war mit 82.1%
im Oktober gegenu¬ber dem Vormonat leicht ru¬ckla¬ufig und blieb damit
erneut unter 84%, was als kritische Marke fu¬r eine konjunkturelle
U¬ berhitzung betrachtet wird.

Fu¬r das Gesamtjahr 2000 erwartet die OECD in ihrem ku¬rzlich
vero¬ffentlichten Economic Outlook eine Expansion des realen BIP um 5.3%
und fu¬r 2001 um 3.5%. Die Prognose der US-Notenbank liegt fu¬r heuer mit
4 bis 4.5% deutlich unter dem OECD-Wert, fu¬r 2001 mit 3.25 bis 3.75%
etwa gleich hoch. Die Prognose der EU-Kommission liegt fu¬r das laufende
Jahr mit einem Wachstum von 5.1% um 0.1 Prozentpunkt und fu¬r 2001 um
0.2 Prozentpunkte unter jener der OECD.

Allgemein herrscht die Ansicht, dass es noch zu fru¬h ist, zu beurteilen,
ob es sich um eine voru¬bergehende oder eine anhaltende Wachstums-
abschwa¬chung handelt.

Es gelang den USA unter dem Einfluss des anhaltenden kra¬ftigen
Wirtschaftswachstums im Fiskaljahr 2000, das am 30. September endete,
einen Haushaltsu¬berschuss von rund 237 Mrd USD (2.4% des BIP) zu
erwirtschaften. Dies ist der dritte aufeinander folgende U¬ berschuss (1999:
124 Mrd USD, 1998: 69 Mrd USD; davor wurden seit 1969 stets Defizite
ausgewiesen). Fu¬r das laufende Rechnungsjahr erwartet das Haushaltsbu¬ro
des Kongresses einen U¬ berschuss von 268 Mrd USD.

Seit Beginn des Fiskaljahres 2001 (1. Oktober) sind die USA Ð wie
bereits o¬fters in der Vergangenheit Ð ohne Budget. Die Regierungsgescha¬fte
laufen auf eingefrorenem Ausgabenniveau mit Hilfe eines U¬ berbru¬ckungs-
gesetzes (ãcontinuing resolutionÒ) weiter.

Aktienindizes in den USA
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Ein bisher wichtiger Motor des amerikanischen Wirtschaftsaufschwungs,
die Bo¬rsenhausse, hat sich in der Berichtsperiode abgeschwa¬cht. Dazu
beigetragen hat vor allem der in den vergangenen Monaten stark unter
Druck geratene Technologiesektor (unter anderem wegen der Besorgnis
u¬ber eine Verlangsamung des Gewinnwachstums im Halbleitersektor). Der
NASDAQ-Index (ãnew economyÒ) ging von seinem Ho¬chststand von
4.704 Punkten Ende Ma¬rz 2000 um etwa 40% auf ca. 2.750 Punkte Ende
November 2000 zuru¬ck. Im selben Zeitraum bu¬§te der Dow-Jones-Index
(ãold economyÒ) lediglich 4.6% ein.

2 Arbeitsmarkt
Die Lage auf dem amerikanischen Arbeitsmarkt ist weiterhin angespannt.
Insbesondere das Angebot an Arbeitskra¬ften in der Computer- und
Hochtechnologiebranche ist nach wie vor knapp. Als Folge wurden fast
u¬berall steigende Lo¬hne 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 Produktivita¬t und hohen
Wettbewerbsdrucks nicht auf die Preise u¬bergegriffen. Im ju¬ngsten ãbeige
bookÒ der US-Notenbank wird jedoch warnend darauf hingewiesen, dass der
starke Kostenanstieg im Energiebereich und im Gesundheitswesen in
absehbarer Zeit zu Preisanpassungen zwingen ko¬nnte.

3 Inflation
Wie erwartet schlugen sich die gestiegenen Erdo¬lpreise im September in der
Teuerungsrate nieder, und zwar mit einem VPI-Anstieg um 0.5% gegenu¬ber
dem Vormonat. Im Oktober hingegen fiel der Preisanstieg Ð vor allem auf
Grund einer Stabilisierung der Energiekosten Ð mit 0.2% im Vergleich zum
Vormonat wesentlich moderater aus; die Kernrate erho¬hte sich im selben
Ausma§. 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%).

Inflation

Veränderung zum Vorjahr in %
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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 Moneta¬re Entwicklung
4.1 US-Notenbank
Anla¬sslich der letzten Sitzung des Offenmarktausschusses der US-Notenbank
(FOMC) am 15. November 2000 wurden der Leitzins- sowie der Diskont-
satz unvera¬ndert bei 6.5 bzw. bei 6% belassen. Die Leitzinsen befinden sich
seit Mitte Mai auf diesem Stand. Begru¬ndet wurde das Beibehalten des Status
quo durch die Fed damit, dass derzeit kein Zinsschritt notwendig sei, um
Preisstabilita¬t und ein nachhaltiges Wachstum der amerikanischen Wirtschaft
zu sichern. Die bisher eingetretene Abschwa¬chung des Nachfragedrucks
reiche allerdings noch nicht aus, um einen geldpolitischen Strategiewechsel,
das hei§t eine Abkehr von der restriktiven Grundhaltung, zu rechtfertigen.
Bei der Bewertung der Risiken fu¬r das langfristige Ziel der Preisstabilita¬t
sowie eine nachhaltige wirtschaftliche Entwicklung betonte die Fed, dass
weiterhin mit inflationa¬ren Risiken gerechnet werden mu¬sse, unter anderem
wegen des nach wie vor ausgetrockneten Arbeitsmarktes sowie der stark
gestiegenen Erdo¬lpreise.

Die na¬chste 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 a¬ndern ko¬nnte.

Im Vordergrund der U¬ berlegungen der OECD zur wirtschaftlichen Lage
in den USA steht die Geldpolitik, und zwar konkret, ob das Anziehen der
Geldpolitik seit Mitte 1999 ausreicht, um eine sanfte Landung der
amerikanischen Wirtschaft herbeizufu¬hren. Ihrer Ansicht nach hat der
O¬ lpreisanstieg die Hauptaufgabe des Federal Open Market Committee
(FOMC), na¬mlich die Erhaltung der Preisstabilita¬t, weiter erschwert.
Deshalb erachtet die OECD eine Erho¬hung der Fed Funds Rate Ð um
50 Basispunkte Ð im Laufe des na¬chsten Jahres fu¬r notwendig, um einen
weiteren Anstieg der Inflationsrate zu verhindern. In ihren Prognosen sieht
sie erst in der zweiten Ha¬lfte des Jahres 2002 Spielraum fu¬r Leitzins-
senkungen, vor allem auf Grund eines sta¬rker abnehmenden Nachfrage-
drucks.

4.2 Banken
Die amerikanischen Banken haben wa¬hrend 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 Aufsichtsbeho¬rde ãComptroller of the
CurrencyÒ innerhalb von zwei Jahren auf 100 Mrd USD verdoppelten. Dies
hat nicht nur negative Auswirkungen auf die Ertragslage der Institute,
sondern auch auf ihre Bonita¬t. Die Aufsichtsbeho¬rde befu¬rchtet Ð ebenso wie
die US-Notenbank zuvor in einer a¬hnlichen Studie Ð, dass die Banken fu¬r
die bei einem wirtschaftlichen Ru¬ckschlag drohenden Verluste nicht
ausreichend Vorsorge getroffen haben. Als Gru¬nde fu¬r den Anstieg an Not
leidenden Krediten fu¬hrt 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 Bonita¬t auszuleihen; dies hat zu einer ãmilden Kredit-
verknappungÒ gefu¬hrt.

Falls es zu Problemen im amerikanischen Bankensystem ka¬me, wa¬ren
auch europa¬ische Banken davon betroffen, da sie heute wesentlich sta¬rker im
US-Kreditgescha¬ft 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 ha¬ufig beschworene Gefahr, dass internationale Anleger ihr
Engagement in den USA verringern, scheint derzeit nicht gegeben.

Allerdings du¬rfte sich die in der Vergangenheit hohe Wachstumsdifferenz
zwischen dem Euroraum und den USA (rund 2 Prozentpunkte) im laufenden
und noch sta¬rker in den folgenden Jahren verringern, was ein Indiz fu¬r eine
Erholung des Euro und eine Abschwa¬chung des US-Dollar sein ko¬nnte.

6 Au§enwirtschaft
Im September hat sich der Au§enhandel nach einer Verminderung des
Defizits im August, auf Grund eines starken Importwachstums bei
ru¬ckla¬ufigen Exporten, weiter passiviert. Das Au§enhandelsdefizit erreichte
die Rekordho¬he von u¬ber 34 Mrd USD. Fu¬r die ersten neun Monate 2000
summiert sich das Defizit auf mehr als 270 Mrd USD und liegt damit um
43% u¬ber dem entsprechenden Vorjahreswert.

Japan

1 Realwirtschaft
Mit der ersten grundlegenden Revision der statistischen Methoden zur
Ermittlung des BIP seit 22 Jahren hat die japanische Wirtschaftsplanungs-
beho¬rde den vom UN-Statistikamt empfohlenen Standard u¬bernommen. Die
Umstellung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung auf das ãSystem of
National AccountsÒ aus dem Jahr 1993 (SNA93) und die neue Methode zur
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Saisonbereinigung der Daten brachte sta¬rkere Korrekturen bei den dies-
ja¬hrigen quartalsweisen BIP-Wachstumsraten. Das reale BIP-Wachstum wurde
im Jahresvergleich fu¬r das erste Kalenderquartal 2000 kra¬ftig von 0.7 auf
2.4% nach oben korrigiert, weil die bisherige mangelhafte quartalsweise
Erhebung des privaten Konsums und die Entwicklung der o¬ffentlichen
Investitionen nun genauer erfasst werden (der alte Standard lie§ die aus Japan
ausgelagerte Software-Entwicklung und Abschreibungskosten fu¬r Regie-
rungsausgaben zur Infrastruktur unberu¬cksichtigt). Das Wachstum fu¬r das
zweite Quartal hingegen wurde auf Grund des schwa¬cheren Privatkonsums
(Verringerung der Ausgaben von Einzelhaushalten) und der o¬ffentlichen
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 Ð trotz schwacher Nachfrage Ð von den kra¬ftigen
Investitionen der Unternehmen getragen, wa¬hrend die Au§enwirtschaft
keinen Wachstumsbeitrag leistete. Der private Konsum und die o¬ffentlichen
Investitionen waren hingegen ru¬ckla¬ufig.

Die japanischen Einzelhandelsumsa¬tze pra¬sentierten sich im Oktober
weiterhin Ð nach mehr als dreieinhalb Jahren in Folge Ð ru¬ckla¬ufig.

Die Ertragserholung bei den Unternehmen, die auf Produktions-
steigerungen sowie Restrukturierungsma§nahmen basiert, ist ein ma§geb-
licher Faktor fu¬r eine ho¬here 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 na¬chster Zukunft nicht mit einer
nachhaltigen Erholung des privaten Konsums zu rechnen.

Fu¬r das laufende Kalenderjahr erwarten wichtige internationale Institu-
tionen ein reales BIP-Wachstum zwischen 1� und 2%. Wa¬hrend die
japanische Wirtschaftsplanungsbeho¬rde (EPA) fu¬r das am 1. April 2000
begonnene Fiskaljahr 1.5% prognostiziert, rechnet die Bank of Japan mit
einem Wachstumsanstieg von rund 2%.

Die Tragfa¬higkeit des zuku¬nftigen japanischen Wirtschaftswachstums
wird von den privaten Investitionen (Maschinen und Ausru¬stung) abha¬ngen,
da mit einem Anhalten der Stagnation des Privatkonsums gerechnet werden
muss und weiters von den o¬ffentlichen Investitionen (vor allem der
Bauwirtschaft), die wegen der anstehenden Budgetkonsolidierung ru¬ckla¬ufig
sein werden. Weitere interne Risiken fu¬r die japanische Wirtschaftsentwick-
lung werden auch in einer mo¬glichen Verlangsamung der Restrukturierun-
gen im Industrie- und Finanzbereich und in ru¬ckla¬ufigen Aktienma¬rkten
gesehen. Externe Risiken fu¬r die Wirtschaft ko¬nnten vom O¬ lpreisanstieg,
der schlechten Verfassung der internationalen Finanzma¬rkte sowie der
abbremsenden Konjunktur in den USA und in Asien ausgehen.

Wa¬hrend der Aktivsaldo des Warenverkehrs in der ersten Ha¬lfte des
Finanzjahres (April bis September 2000) um 6.1% ru¬ckla¬ufig war, erho¬hte
sich im selben Zeitraum im Jahresabstand der U¬ berschuss der Leistungsbilanz
um 4.5%, vorrangig wegen eines niedrigeren Defizits in der Dienst-
leistungsbilanz.

Die Arbeitslosenquote ist Ð konjunkturbedingt Ð im dritten Quartal leicht
auf 4.6% (zweites Quartal 2000: 4.7%) zuru¬ckgegangen, dies trotz
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Restrukturierungen und Unternehmenszusammenbru¬chen (im Zeitraum
April bis Oktober 2000 stieg die Zahl der Konkurse im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum um rund ein Fu¬nftel).

2 Inflation
Die Verbraucherpreise im Gro§raum Tokio Ð ein vorauseilender Indikator
fu¬r die landesweite Entwicklung Ð sind auch im November stark gefallen.
Der Verbraucherpreisindex lag hier um 1.1% tiefer als im Vorjahresmonat
(Oktober: Ð0.4%). Die landesweiten Preise fielen im September und im
Oktober im Jahresvergleich um 0.8 bzw. 0.9%. Fu¬r das gesamte Fiskaljahr
erwartet das japanische Planungsamt (EPA) einen Ru¬ckgang der Verbrau-
cherpreise um 0.3%, die Bank of Japan einen solchen zwischen 0.4 und
0.2%. Wa¬hrend die OECD fu¬r das gesamte Kalenderjahr 2000 einen
Ru¬ckgang von 0.5% prognostiziert, rechnet die EU-Kommission nur mit
einem solchen von 0.1%. Diese deflationa¬re Tendenz wird auf die Schwa¬che
der Verbrauchernachfrage, den scha¬rferen Wettbewerb und strukturelle
A¬ nderungen wie etwa Reformen im Banken- und Unternehmensbereich
zuru¬ckgefu¬hrt. Aber auch der anhaltend starke Yen u¬bte Druck auf die
Preise aus.

3 Moneta¬re Entwicklung
Nach der Aufgabe der Null-Zins-Politik der Bank of Japan am 11. August
(der Zielsatz fu¬r die Geldmarktzinsen wurde auf rund 0.25% angehoben) ist
die Benchmark-Rendite fu¬r 10-ja¬hrige Staatsanleihen innerhalb eines Monats
um 20 Basispunkte auf rund 2% gestiegen, um anschlie§end tendenziell
unter das Ausgangsniveau wie vor der Zinserho¬hung zuru¬ckzukehren und lag
Ende November mit 1.62% auf dem tiefsten Stand seit dem 19. Juni. Mit der
Niedrigzinspolitik wird die japanische Wirtschaft auch weiterhin unterstu¬tzt,
allerdings erwa¬gt die Zentralbank derzeit Ð im Gegensatz zu fru¬heren
Erkla¬rungen Ð, eine an einem Inflationsziel orientierte Geldpolitik zu
implementieren.

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

4 Wechselkurs
Die Devisenma¬rkte waren im Zeitraum September bis November 2000
durch die Sta¬rke des US-Dollar, die Schwa¬che des Euro und die Position des
Yen dazwischen gekennzeichnet. Die Bewegungen der wichtigsten Wechsel-
kurse wurden u¬berwiegend 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 gegenu¬ber dem US-Dollar bei rund 108 JPY/USD.
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5 O¬ ffentliche Finanzen
Mit den fiskalpolitischen Anreizen der laufenden Konjunkturimpulspakete
wurden die erforderlichen strukturellen A¬ nderungen verschleppt (Bau-
wirtschaft). Die Anreize konnten auch keine nachhaltige Erholung der
privaten Nachfrage bewirken. Die Nettoverschuldungsquote bewegt sich
daher derzeit in nicht tragfa¬higem Ausma§ nach oben (2000/01: u¬ber 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 Ho¬he von knapp 1%
des BIP verabschiedet, um die Konjunkturerholung (unter anderem
IT-Bereich und Umwelt) zu stu¬tzen. Finanziert werden die Neuausgaben
u¬ber Steuereinnahmen und den Kapitalmarkt. Im kommenden Fiskaljahr
sollen die o¬ffentlichen 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. Daru¬ber hinaus sind die potenziellen Risiken
im Bankensystem hoch. Mit dem Ru¬ckgang der US-Aktienkurse ist auch der
Nikkei-Index seit Ende August auf rund 14.600 Punkte (Ð13%) gefallen.
Dies du¬rfte die Eigenkapitalquoten der Finanzinstitute reduzieren, weil
damit eine markante Verringerung ihrer stillen Reserven Ð die sie zur
Kompensation der Belastungen durch Problemkredite und zur Anreicherung
ihrer Eigenkapitalbasis brauchen Ð einhergeht. Berechnungen haben
ergeben, dass bei einem Nikkei-225-Indexstand von 13.500 Punkten die
stillen Reserven bei den fu¬hrenden Banken vollsta¬ndig abgeschmolzen
wa¬ren. Auch steigt das Volumen Not leidender Kredite angesichts der noch
schwachen Konjunkturlage in Japan sowie dem starken Anstieg der Konkurse
und der Kreditausfa¬lle in Asien weiter, sodass die japanischen Banken ihre
Ertra¬ge aus dem Kreditgescha¬ft nicht verbessern ko¬nnen.

Wechselkurs und Sekundärmarktrendite

Wechselkurs JPY/USD (linke Achse)
10-Jahres-Zinsen (rechte Achse)

Quelle: Datastream.
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1 Jahrestagung der Bretton-Woods-Organisationen
Auf der diesja¬hrigen Jahresversammlung von IWF und Weltbank im Oktober
2000 wurden die Ma§nahmen zur Sta¬rkung der internationalen Finanz-
architektur diskutiert. Teil der Diskussion war die Einbindung des privaten
Sektors in die Pra¬vention sowie in die Bewa¬ltigung von Krisen. Bei den
privaten Institutionen scheint dafu¬r eine gro¬§ere Aufgeschlossenheit als in
fru¬heren Jahren vorzuherrschen, da auch sie aus den ju¬ngsten Krisen Lehren
gezogen haben. Allerdings gibt es zur Einbeziehung des privaten Sektors in
Krisenprogramme noch kein festes Regelwerk. Der IWF spricht sich fu¬r eine
angemessene Beteiligung des privaten Sektors aus, um damit eine risiko-
bewusstere Kreditvergabe der Banken zu fo¬rdern.

Pra¬vention ist nach Auffassung des IWF die erste Verteidigungslinie
gegen eine Finanzkrise. Zu den wichtigsten Voraussetzungen in La¬ndern, die
von einer Krise bedroht sind, geho¬ren eine konsistente Makro- und Geld-
politik, ein gesundes Schuldenmanagement und effiziente Kontrollmecha-
nismen fu¬r das Finanzsystem. Daher muss bei den krisengefa¬hrdeten La¬ndern
vor allem die Transparenz volkswirtschaftlicher Entscheidungen und Daten
erho¬ht werden.

Der IWF hat im vergangenen Gescha¬ftsjahr die interne und externe
Transparenz verbessert und publiziert erheblich mehr Informationen als
fru¬her u¬ber die eigene Ta¬tigkeit. Er konnte auch in zunehmendem Ma§ die
Mitgliedstaaten u¬berzeugen, ihre Zustimmung zur Vero¬ffentlichung der
Ergebnisse aus den ja¬hrlichen U¬ berpru¬fungen ihrer Volkswirtschaften nach
Art IV der IWF-Statuten (Articles of Agreement) zu geben.1)

Der IWF tra¬gt zur Sta¬rkung der internationalen Finanzarchitektur aber
auch durch eine Vera¬nderung der Aufgaben seiner Gremien und Instru-
mente, der so genannten Kreditfazilita¬ten, bei. So wurde die ehemalige
ãErweiterte Strukturanpassungsfazilita¬tÒ (ESAF), die den a¬rmsten La¬ndern
zur Verfu¬gung steht, in ãArmutsabbau- und Wachstumsfazilita¬tÒ (PRGF)
gea¬ndert, bei der unter anderem mehr Gewicht auf Ma§nahmen zur Bildung
gelegt wird. Die im Rahmen dieser Fazilita¬t vorgesehenen Kredite ko¬nnen
ein Gesamtausma§ von 3.5 Mrd SZR erreichen und sind neben der
Beteiligung an der gemeinsamen Schuldeninitiative von IWF und Weltbank
fu¬r HIPC-La¬nder2) der Beitrag des IWF zur Schuldenentlastung der a¬rmsten
La¬nder.

Die Finanzma¬rkte und die Wirtschaften der Krisenla¬nder haben sich von
den ju¬ngsten Krisen rascher als erwartet erholt, womit die Dringlichkeit fu¬r
radikale Reformen des globalen Finanzsystems zuru¬ckgegangen ist. Damit

1 Laut IWF: ãWenn die La¬nder international anerkannte Standards und Verfahrenskodizes zur Lenkung ihrer
Politiken erhalten, ko¬nne dies zu sachkundigen Kredit- und Investitionsentscheidungen sowie besseren
wirtschaftlichen Ergebnissen beitragen.Ò

2 Initiative zur Entlastung der hoch verschuldeten a¬rmsten Entwicklungsla¬nder Ð Heavily Indebted Poor
Countries; detailliertere Darstellung der HIPC-Initiative in ãBerichte und StudienÒ, Heft 2/1998, S. 76 und
77. Im Nachgang zu einer eingehenden U¬berpru¬fung der HIPC-Initiative, wurden im September 1999 eine
Reihe von A¬nderungen bewilligt, um schnellere, tief greifendere und breiter angelegte Schuldenerleichterung zu
erzielen und den Nexus zwischen Schuldenerleichterung, Armutsbeka¬mpfung und sozialpolitischen Ma§nahmen
zu sta¬rken.
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bleibt aber die Gefahr bestehen, dass bei einer Verschlechterung des
wirtschaftlichen Umfelds der Finanzsektor wieder in Probleme gera¬t.

Die Problematik der Auslandsverschuldung fu¬r die Entwicklungsla¬nder
war hingegen kein Thema bei der Jahresversammlung.

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

U¬ ber eine raschere Umsetzung der HIPC-Initiative zur Entschuldung der
a¬rmsten La¬nder wurde sowohl im Internationalen Wa¬hrungs- 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 La¬nder wu¬rden die meisten von ihnen
nach wie vor in einem hohen Ausma§ von konzessiona¬rer externer Hilfe
abha¬ngen. Seit vielen Jahren ist der Umfang der von ihnen erhaltenen Hilfe
bedeutend gro¬§er als der von ihnen geleistete Schuldendienst.

Die Teilnahme des IWF an der Unterstu¬tzung erfolgt hauptsa¬chlich in
Form von Zuschu¬ssen, die aus den Mitteln des PRGF-HIPC-Treuhandfonds
finanziert werden. Diese Unterstu¬tzung wird ausschlie§lich zur Deckung des
Schuldendienstes an den IWF verwendet.

Im abgelaufenen Rechnungsjahr hat der IWF die fu¬r die Initiative
geplanten und vom US-Kongress bewilligten Goldverka¬ufe abgewickelt. Es
handelte sich um Transaktionen au§erhalb des Marktes, wobei 13 Mio Fein-
unzen Ð mit einem Buchwert von 35 SZR/Unze Ð zum Marktwert verkauft
und zuru¬ckgekauft 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 U¬ berschu¬sse an den HIPC-Treuhandfonds
u¬bertragen, um eine Schuldenerleichterung fu¬r Schulden gegenu¬ber der IDA
zu gewa¬hren. Bis Ende dieses Jahres wollen auch 60% der IWF-Mitglied-
staaten ihre Beitra¬ge zur HIPC-Initiative leisten. Zum Schuldenerlass tragen
auch die Regierungen der G-7-Staaten, der Pariser und der Londoner Club
sowie private Gla¬ubiger bei.

Gemeinsam mit Weltbank und IWF sollen die Empfa¬ngerla¬nder
Strategiepapiere ausarbeiten, die darstellen, wie die Mittel zur Armuts-
beka¬mpfung und zur Wachstumsstimulierung verwendet werden sollen.

Nach urspru¬nglichen Pla¬nen ha¬tten sich bis zur Herbsttagung 11 La¬nder
fu¬r die HIPC-Initiative qualifizieren sollen; bis dato waren es jedoch erst 8.

Die Gesamtkosten der im Rahmen dieser Initiative zu leistenden Hilfe
ko¬nnen nur relativ grob gescha¬tzt werden, da auf la¬ngere Sicht ihre
Entwicklung unter anderem von den Bemu¬hungen der Empfa¬ngerla¬nder
abha¬ngt. Sie belaufen sich auf nahezu 29 Mrd USD, wovon der IWF
2.2 Mrd USD tragen wird.

Die im Pariser Club zusammengeschlossenen Gla¬ubigerregierungen
gewa¬hrten in der Berichtsperiode Mai 1999 bis Ende November 2000
folgenden Schuldnerla¬ndern (exklusive der ost- und mitteleuropa¬ischen
Reformla¬nder) Umschuldungen:
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3 Emerging Markets
Im Laufe des ersten Halbjahres 2000 verbesserte sich mit der Belebung des
Wachstums in den Industriela¬ndern auch das realwirtschaftliche und
finanzielle Umfeld in den aufstrebenden Volkswirtschaften. Wa¬hrend sich
in den Industriela¬ndern die kurzfristigen Zinsen erho¬hten, sind die
langfristigen Zinssa¬tze gesunken. Die Auswirkungen auf die Emerging
Markets waren geda¬mpft, und die Zinsspannen bei internationalen Kredit-
aufnahmen verengten sich. Fu¬r eine vermehrte Zuversicht sprach auch, dass
sich die Wa¬hrungen von La¬ndern, die sich fu¬r ein kontrolliertes Floaten
entschieden hatten, gegenu¬ber dem US-Dollar tendenziell stabilisierten bzw.
sie in einigen Fa¬llen sogar aufwerteten.

Eine weitere, wenn auch weniger direkte Erkla¬rung fu¬r das unter-
schiedliche Wachstum in den Emerging Markets du¬rften zum Teil sowohl die
Gro¬§e als auch die Zusammensetzung der privaten Nettokapitalstro¬me
bieten.

3.1 Private Kapitalflu¬ sse in Emerging Markets
Das Institute for International Finance (IIF)1) scha¬tzt in seinem Bericht vom
September, dass die privaten Kapitalstro¬me in die 29 Emerging Markets im Jahr
2000 im Jahresabstand, nach zwei Jahren der Stagnation, wieder kra¬ftig um
nahezu ein Drittel auf insgesamt knapp 188 Mrd USD zunehmen, aber
deutlich unter dem Niveau vor der Asienkrise liegen werden. Die Geldstro¬me
aus o¬ffentlichen Quellen hingegen werden im heurigen Jahr ein ausgeglichenes
Ergebnis ausweisen, zum Teil deshalb, weil Brasilien und Mexiko ihre
aufgenommenen Stu¬tzungskredite zur U¬ berwindung der Krise an den IWF
und die internationale bilaterale Kreditgemeinschaft vorzeitig zuru¬ckzahlten.

Der gro¬§te private Kapitalzufluss entfa¬llt weiterhin auf Direktinvestitionen,
obwohl diese im laufenden Jahr mit 124 Mrd USD deutlich unter dem
Vorjahreswert (143 Mrd USD) liegen du¬rften, um sich im kommenden Jahr
auf diesem Niveau zu stabilisieren. Die Portfolioanlagen (vorwiegend Aktien-
ka¬ufe) hingegen sollen sich mit knapp 38 Mrd USD gegenu¬ber dem Vorjahr
mehr als verdoppeln. Die Entwicklung der Aktienkurse in den Emerging
Markets zeigt ein a¬hnliches Muster wie jene in den entwickelten Volkswirt-

Umschuldungsdatum Land Betrag Konditionen

in Mio USD

16. Mai 2000 Sa÷o Tome« und Prõ«ncipe 27
.
8 Neapel-Konditionen1)

12. September 2000 Uganda VIII 145
.
0 Ko¬ ln-Konditionen2)

15. September 2000 Ecuador VIII 887
.
0 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 II . . Houston-Konditionen3)
1) Schuldenstreichung maximal 67% der Verpflichtungen des Umschuldungslandes.
2) Schuldenstreichung 90% der Verpflichtungen des Umschuldungslandes und daru¬ber.
3) Konventionelle Umschuldung zum Marktzinssatz, jedoch mit verla¬ngerter Ru¬ckzahlungsperiode.

1 Von u¬ber 300 fu¬hrenden Kommerzbanken, Wertpapierha¬usern, Investmentfonds und Allfinanzkonzernen
getragen.
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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
Scha¬tzungen 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 u¬ber inla¬ndische
Kreditquellen.

Nach dem starken Abbau der beiden letzten Jahre verlangsamen sich im
Jahr 2000 die Kreditru¬ckzahlungen an Kommerzbanken auf rund 3 Mrd USD
(ho¬here Ru¬ckzahlungen su¬dostasiatischer La¬nder). Insbesondere die Emis-
sionsta¬tigkeit lateinamerikanischer Schuldner weitet sich aus. Die moderate
Kreditexpansion der Banken an die Emerging Markets wird hingegen vor
allem auf das strengere Risikomanagement zuru¬ckgefu¬hrt.

Eine regionale Gliederung der privaten Nettokapitalzuflu¬sse zeigt, dass
nach Lateinamerika, dessen kumuliertes Leistungsbilanzdefizit heuer bei
rund 48.5 Mrd USD liegen wird, etwa 81 Mrd USD flie§en sollen. Die
Emerging Markets in Asien werden bei einem Leistungsbilanzu¬berschuss von
ca. 48 Mrd USD voraussichtlich private Nettozuflu¬sse von 69 Mrd USD
verzeichnen.

3.2 Aktuelle Entwicklungen in den Emerging Markets
Die ju¬ngsten Finanzkrisen konnten in Lateinamerika rascher als allgemein
erwartet u¬berwunden werden, weil bereits eingeleitete Strukturreformen
(z. B. Flexibilisierung der Arbeitsmarktregeln, Modernisierung des Bil-
dungs- und Gesundheitsbereichs) rasch vorangetrieben wurden und
zusammen mit wirtschaftspolitischen Ma§nahmen der Aufschwung unter-
stu¬tzt werden konnte. Weiters wurde der fiskalische Konsolidierungsprozess

Kapitalstro¬ me in Emerging Markets

1997 1998 1999 20001) 20012)

in Mrd USD

Offizieller Nettokapitalfluss 45
.
4 52

.
0 8

.
3 0

.
0 6

.
5

Internationale Finanzinstitutionen 29
.
5 37

.
2 1

.
1 ÿ 1

.
4 4

.
2

Staatliche Kreditgeber 15
.
9 14

.
8 7

.
2 1

.
4 2

.
3

Privater Nettokapitalfluss 267
.
3 141

.
6 143

.
3 187

.
9 212

.
1

Direktinvestitionen 115
.
7 118

.
8 142

.
6 124

.
3 126

.
3

Portfolioinvestitionen 25
.
9 14

.
5 17

.
8 37

.
6 33

.
0

Bankkredite 43
.
5 ÿ 54

.
7 ÿ 46

.
7 ÿ 3

.
4 16

.
4

Nichtbankengla¬ubiger 82
.
2 63

.
0 29

.
6 29

.
4 36

.
4

Externe Nettofinanzierung insgesamt 312
.
7 193

.
6 151

.
6 187

.
9 218

.
5

Leistungsbilanzsaldo ÿ 78
.
5 ÿ 1

.
6 23

.
3 16

.
2 ÿ 26

.
6

Wa¬hrungsreserven3) ÿ 42
.
3 ÿ 40

.
5 ÿ 55

.
1 ÿ 77

.
2 ÿ 79

.
1

Quelle: IIF.
1) Scha¬tzung.
2) Prognose.
3) Ð = Erho¬hung.
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fortgesetzt und die Finanzaufsicht verbessert. Dies hat zu einem Ru¬ckgang
der Risikopra¬mien fu¬r Kapitalaufnahmen im Ausland gefu¬hrt und die
Ausgabe von Anleihen lateinamerikanischer Schuldner begu¬nstigt. Motor des
Aufschwungs waren vor allem die kra¬ftigere 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 Ð den
dritten innerhalb der letzten Dekade Ð anku¬ndigen sollte, hat in letzter Zeit
merklich an Glanz verloren. Verantwortlich dafu¬r zeichnen sowohl inner- als
auch au§erregionale Faktoren, deren Auswirkungen sich fu¬r 2001 in einer
Verlangsamung der regionalen Wirtschaftsexpansion niederschlagen du¬rften.
Einerseits drohen die bisher als Triebfeder des Aufschwungs wirkenden
Ausfuhren angesichts der negativen Wachstumsfolgen einer anhaltenden
O¬ lpreishausse fu¬r die Weltwirtschaft spu¬rbar an Schwung zu verlieren.
Andererseits verhei§t die zuletzt wieder deutlich gestiegene Risikoaversion
auf den internationalen Finanzma¬rkten ein Stagnieren, wenn nicht gar einen
Ru¬ckgang der ausla¬ndischen Kapitalflu¬sse in die Region, die stark von
externem Kapital abha¬ngig ist, da die interne Ersparnisbildung nicht fu¬r die
Erzielung eines nachhaltigen Wachstums ausreicht. Daru¬ber hinaus haben
sich innerregionale Probleme verscha¬rft, wie der schleppende Wirtschafts-
gang in Argentinien und die ungelo¬ste Machtfrage in Peru.

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

Wa¬hrend Su¬dostasien, 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 Unternehmen Ð trotz derzeitigem O¬ lboom Ð ab. Das
Hauptproblem in Su¬dostasien sind die stark ru¬ckla¬ufigen ausla¬ndischen
Direktinvestitionen, die sich in den letzten fu¬nf Jahren halbiert haben (1996:
rd. 30 Mrd USD). Diese wurden in La¬nder mit besserer Standortqualita¬t
umgeleitet, vor allem nach Su¬dkorea Ð bedingt durch den OECD-Beitritt
und nach China Ð mit seinen Aussichten auf einen WTO-Beitritt. Su¬dkorea
und China werden mit jeweils u¬ber 8% die ho¬chsten Wachstumsraten in
diesem und auch im kommenden Jahr verzeichnen. Daher wird hier eine
Straffung der Fiskal- und Wa¬hrungspolitik erforderlich sein, um das Risiko
einer wirtschaftlichen U¬ berhitzung zu vermeiden.

Sektoral betrachtet ist der Aufschwung in der Elektronikindustrie
hervorzuheben, die fu¬r die Philippinen, Singapur, Taiwan und in zuneh-
mendem Ma§e auch fu¬r 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 ku¬nftig zu einer Nachfrageschwa¬che nach diesen
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Teilen und zu einem Einbruch auf diesen fu¬r die La¬nder Su¬dostasiens
wichtigen Markt kommen wird.

Wa¬hrend der IWF in seinem World Economic Outlook vom September
seine Wachstumsprognose fu¬r die Entwicklungs- und Schwellenla¬nder fu¬r
das laufende und das kommende Jahr jeweils auf 5.7% gegenu¬ber der
Fru¬hlingsprognose kra¬ftig nach oben korrigiert hat, scheint es nun, dass die
hohen O¬ lpreise die Prognose, aber auch der stockende Stabilisierungsprozess
und die Sanierung von Banken und Unternehmen Ð wofu¬r hohe o¬ffentliche
Mittel eingesetzt werden Ð zumindest fu¬r das Jahr 2001 u¬berholt haben.
Untersuchungen des IWF haben ergeben, dass vor allem die La¬nder in Asien
vom hohen O¬ lpreis betroffen sein werden, wa¬hrend sich die daraus
ergebenden negativen und positiven Effekte in den La¬ndern Afrikas und
Lateinamerikas gegenseitig neutralisieren du¬rften.

Internationale Verschuldung
und Emerging Markets

Berichte und Studien 4/2000 111×



Der Verwaltungsrat der Bank fu¬r Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) hat
am 12. September 2000 beschlossen, sa¬mtliche von Privatanlegern
gehaltenen BIZ-Aktien um 16.000 CHF/Aktie zuru¬ckzukaufen. In Zukunft
sollen nur noch Zentralbanken Anteile an der BIZ halten du¬rfen.

Bei der Jahrestagung des Internationalen Wa¬hrungsfonds (IWF) und der
Weltbank in Prag am 23. und 24. September 2000 wurde im Zuge der
Analyse der Weltwirtschaft auch die O¬ lpreisentwicklung sowie die
Intervention zur Stu¬tzung des Euro diskutiert. Der IWF-Exekutivdirektor,
Horst Ko¬hler, hob die Bedeutung der Reform des IWF sowie der Sta¬rkung
der Internationalen Finanzarchitektur hervor. Weitere Themen waren
unter anderem der World Economic Outlook, die zuku¬nftige Rolle des
IWF und sein Engagement in der Armutsbeka¬mpfung, konkret in der
Poverty Reduction and Growth Facility (PRGF) sowie in der Initiative
zur Schuldenreduktion fu¬r hoch verschuldete arme Entwicklungsla¬nder
(HIPC).

Am 28. September 2000 unterzeichnete die Slowakische Republik
gemeinsam mit der Organisation fu¬r wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD) die Beitrittsurkunde zur OECD. Nach der Ratifizie-
rung im slowakischen Parlament und der anschlie§enden Hinterlegung im
franzo¬sischen Au§enministerium im November 2000 wurde die Slowakische
Republik das 30. OECD-Mitglied.

Der IWF hat anla¬sslich der alle fu¬nf Jahre stattfindenden Neubewertung
der Sonderziehungsrechte (SZR) am 12. Oktober 2000 Ð mit Wirkung vom
1. Ja¬nner 2001 Ð Neuerungen beim SZR-Zinssatz beschlossen. Ku¬nftig wird
bei der Bewertung auf Wa¬hrungen und nicht mehr auf La¬nder abgestellt. Fu¬r
die Dollar- und Pfundanteile bleiben weiterhin die Drei-Monats-Schatz-
wechsel ma§gebend. Fu¬r den Euroanteil ist der dreimonatige EURIBOR
(Euro Interbank Offered Rate) heranzuziehen, und fu¬r den Yen wird ku¬nftig
an Stelle des Satzes fu¬r dreimonatige Depositenzertifikate auf die Rendite
von Schatzwechseln mit 13 Wochen Laufzeit abgestellt.

Zur Vizepra¬sidentin der Europa¬ischen Bank fu¬r Wiederaufbau und
Entwicklung (EBRD) wurde am 20. Oktober 2000 die Gouverneurin der
polnischen Zentralbank, Hanna Gronkiewicz-Waltz gewa¬hlt. Sie soll den
Posten ab 1. Ja¬nner 2001 u¬bernehmen.

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 Ma§nahmen zur Verminderung der Krisenanfa¬lligkeit des
internationalen Wa¬hrungs- und Finanzsystems.

Der Gescha¬ftsfu¬hrende Direktor des IWF, Horst Ko¬hler, betonte
anla¬sslich der Ost-West-Konferenz der OeNB am 6. und 7. November 2000,
dass ein Beitritt der mittel- und osteuropa¬ischen Staaten zur EU erst dann
erfolgen sollte, wenn diese Staaten wirtschaftlich dazu bereit sind. Im
Rahmen seines Besuchs fanden auch Gespra¬che mit der OeNB, dem BMF
und dem BKA statt. Er lobte O¬ sterreichs Budgetpolitik und betonte, dass
sich O¬ sterreich auf einem guten wirtschaftspolitischen Kurs befa¬nde. Ko¬hler
zeigte sich u¬ber den Fortbestand des ãJoint Vienna InstituteÒ (JVI, Wien)
diskussionsbereit.

Redaktionsschluss:
1. Dezember 2000
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Die Organisation Erdo¬l exportierender La¬nder (OPEC) hat sich am
13. November 2000 auf Ali Rodriguez-Araque (Venezuela), den bis
Jahresende amtierenden OPEC-Pra¬sidenten, als Nachfolger fu¬r General-
sekreta¬r Rilwanu Lukman, dessen Funktionsperiode Ende des Jahres abla¬uft,
geeinigt. Als Pra¬sident der OPEC folgt der algerische Erdo¬lminister Chakib
Khelil. Die OPEC soll ku¬nftig eine aktivere Rolle in den internationalen
Handels- und Investmentbeziehungen spielen und nicht nur die Festsetzung
der O¬ lfo¬rderquoten bestimmen.

Der IWF genehmigte am 15. November 2000 den Antrag der EZB,
ku¬nftig als ãsonstiger InhaberÒ Sonderziehungsrechte (SZR) des IWF halten
zu du¬rfen. Neben den Notenbanken gibt es demzufolge noch 16 ãsonstige
InhaberÒ von SZR.

Das Bundesgesetz u¬ber die Beteiligung O¬ sterreichs an der HIPC-
Initiative im Rahmen des IWF ist am 24. November 2000 mit seiner
Vero¬ffentlichung im Bundesgesetzblatt in Kraft getreten. Die Beteiligung
wird 9.56 Mio SZR ausmachen.
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S t u d i e n



1 Einleitung
Die Unternehmens- bzw. Investitionsfinanzierung hat in gesamtwirtschaft-
licher Perspektive eine wesentliche Funktion fu¬r Wirtschaftswachstum und
Bescha¬ftigung. In einer fortgeschrittenen Phase der o¬konomischen Entwick-
lung erga¬nzt dabei die Aktienfinanzierung zunehmend jene u¬ber Banken
(siehe z. B. Demirgu¬cü-Kunt und Levine, 1996). Dieser ãstylized factÒ gilt
jedoch nicht universell. Das Verha¬ltnis zwischen Marktkapitalisierung der
Aktienma¬rkte und Kreditvolumen der Banken weist zwischen den EU-
La¬ndern erhebliche Unterschiede auf.

Aktienma¬rkte sind insbesondere fu¬r die Finanzierung langfristiger und
risikoreicher Investitionsprojekte erforderlich.1) Nicht alle Investitionspro-
jekte, deren Kapitalbedarf die Finanzierungskraft des Unternehmens (bzw.
des Eigentu¬mers) u¬berschreitet, lassen sich durch Kredite finanzieren. Als
Risikotra¬ger kommt der Eigenkapitalausstattung der Unternehmen in einer
Volkswirtschaft eine wesentliche Funktion fu¬r die Finanzierung von
Investitionen zu. Fu¬r die Eigenkapitalzufuhr von au§en spielen organisierte
Beteiligungsma¬rkte, auf denen Kapitalangebot und -nachfrage aufeinander
treffen, eine wesentliche Rolle.

Auch in der ju¬ngeren Vergangenheit lassen sich empirisch Hinweise fu¬r
die Rolle der Bo¬rse als Katalysator des Wirtschaftswachstums finden. Levine
und Zervos (1996) stellten anhand von Daten fu¬r 41 La¬nder im Zeitraum
1976 bis 1993 fest, dass der Entwicklungsstand eines Bo¬rsenplatzes
(gemessen an dessen Gro¬§e, Liquidita¬t und Integration in den globalen
Kapitalmarkt) mit Zuwa¬chsen von BIP, Kapitalakkumulation und Produk-
tivita¬t positiv korreliert ist. Carlin und Mayer (1999) zeigten, dass sich
vor allem risikoreichere Branchen effizienter und kostengu¬nstiger u¬ber
Aktienma¬rkte finanzieren ko¬nnen. Aktienfinanzierte Unternehmen verfu¬gen
in ho¬herem Ausma§ u¬ber 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 o¬sterreichischen Aktienmarktes. Der na¬chste Abschnitt
beschreibt den Beitrag des Aktienmarktes zu den Verschiebungen in der
Struktur der Unternehmensfinanzierung in O¬ sterreich im abgelaufenen
Jahrzehnt. Daran anschlie§end wird die Veranlagung in o¬sterreichischen
Aktien beleuchtet. Abschnitt 4 analysiert das Fu¬r und Wider der
Zentralisierung von Bo¬rsenaktivita¬ten. Darauf aufbauend werden die
strukturellen Vera¬nderungen in der europa¬ischen Bo¬rsenlandschaft beleuch-
tet. Anschlie§end werden Schlussfolgerungen fu¬r die Perspektiven des
o¬sterreichischen Aktienmarktes gezogen.

1 Nach Hicks (1969) sind die Ursachen der Industriellen Revolution in England weniger in den technischen
Neuerungen Ð diese hatte es schon vor dieser Zeit gegeben Ð als in der Existenz liquider Anteilsma¬rkte zu
suchen. Diese ermo¬glichten es, auch gro§e Investitionsvorhaben zu finanzieren, deren Amortisationszeitpunkt in
ungewisser Zukunft lag. Potenzielle Finanziers ha¬tten sich ohne Existenz eines liquiden Anteilsmarktes nur
ungern auf risikoreiche, langfristige Unternehmen eingelassen, da es nur diese ermo¬glichten, erworbene Anteile
bei Bedarf wieder rasch verkaufen zu ko¬nnen.

Walter Waschiczek,
Friedrich Fritzer
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2 Der Beitrag des Aktienmarktes
zur Unternehmensfinanzierung in O¬ sterreich

2.1 Vera¬nderte Finanzierungsstruktur
der o¬sterreichischen Unternehmen

In O¬ sterreich war die Bedeutung der Bankenfinanzierung fu¬r die Unter-
nehmensfinanzierung, vor allem fu¬r die kleinen und mittleren Unter-
nehmen,1) bis zuletzt u¬beraus hoch. Zwar konnten die o¬sterreichischen
Unternehmen im abgelaufenen Jahrzehnt ihre Eigenkapitalausstattung merk-
lich verbessern,2) diese Zunahme erfolgte jedoch zum weitaus u¬berwiegen-
den Teil durch Innenfinanzierung, etwa durch die Bildung von Ru¬cklagen,
sowie durch die Abfertigungs- und Pensionsru¬ckstellungen. Angesichts der
hohen Selbstfinanzierungskraft wies die Mittelzufuhr von au§en eine
merklich geringere Dynamik als die Innenfinanzierung auf.

Gea¬nderte Rahmenbedingungen, wie die Integration der o¬sterreichi-
schen Wirtschaft in den EU-Binnenmarkt, eine zunehmende Internationali-
sierung Ð wie sie in den steigenden Auslandsdirektinvestitionen zum
Ausdruck kommt Ð, aber auch die Reorientierung der Fo¬rderprogramme
von der Subventionierung des Fremdkapitals zur Eigenkapitalfo¬rderung,
haben seit Mitte der Neunzigerjahre eine Verlagerung der Finanzierungs-
struktur der Unternehmen hin zur Eigenkapitalfinanzierung bewirkt. Die
Relation zwischen Nominalkapital3) und Bilanzsumme, die sich zwischen
Anfang der Achtzigerjahre und Mitte der Neunzigerjahre halbiert hatte,
nahm wieder zu, wenn auch noch langsamer als jene fu¬r das Eigenkapital
insgesamt. Auch der Anteil des Nominalkapitals an der Mittelzufuhr von
au§en Ð gemessen als Summe von Nennkapital und Bankverschuldung Ð hat
sich nach einer ru¬ckla¬ufigen Entwicklung zwischen Anfang der Achtziger-
jahre und Mitte der Neunzigerjahre wieder erho¬ht. Spiegelbildlich dazu hat
sich das Verha¬ltnis Bankverschuldung zu Bilanzsumme demgegenu¬ber seit
1996 vermindert.

Fu¬r den Zeitraum ab 1995 stehen auch die Daten der Gesamtwirt-
schaftlichen Finanzierungsrechnung zur Verfu¬gung, die ein a¬hnliches Bild
liefern. Innerhalb der gesamten Au§enfinanzierung der Unternehmen4) hat
der Anteil der Anteilswerte5) in den vergangenen Jahren leicht zugenommen

1 Ende 1998 betrugen die Bankverbindlichkeiten kleiner Unternehmen der Sachgu¬tererzeugung 34% der
Bilanzsumme, bei gro§en Unternehmen waren es knapp 20%. Die Bedeutung des Bankkredits Ð vor allem fu¬r
Kleinbetriebe Ð ist in O¬sterreich auch ho¬her als in anderen La¬ndern.

2 Laut Jahresabschlusskennzahlenstatistik der OeNB stieg die Eigenkapitalquote der Unternehmen der
Sachgu¬tererzeugung zwischen 1990 und 1998 von 24.5 auf 32.2% der Bilanzsumme, die Risikokapitalquote,
die im Wesentlichen das Eigenkapital und die Ru¬ckstellungen umfasst, erho¬hte sich im gleichen Zeitraum von
31.7 auf 43.7%.

3 Das Nominalkapital umfasst ausschlie§lich das Grund- bzw. Stammkapital bzw. die Kapitalkonten der
Gesellschafter. Nicht einbegriffen ist das in den Ru¬cklagen enthaltene Agio, mit dem vor allem
Kapitalerho¬hungen in der Regel begeben werden. Daher ist die Aussagekraft des Nominalkapitals und der
darauf aufbauenden Kennzahlen eingeschra¬nkt.

4 Sektor Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (S. 11).
5 Die Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung kennt nur den Begriff ãAnteilswerteÒ, erlaubt jedoch auf

Grund der unzureichenden Datenlage keine Aufgliederung in Aktien und sonstige Anteilsrechte. Siehe dazu
sowie zu den Grundlagen und Konzepten der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung in O¬sterreich
allgemein OeNB (1999).
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und erreichte Ende 1999 21% der Verpflichtungen des Unternehmens-
sektors; der Beitrag zur Nettovera¬nderung war zwischen Ende 1995 und
1999 mit rund 30% weitaus ho¬her.

2.2 Relative Bedeutung der Wiener Bo¬rse
fu¬r die Unternehmensfinanzierung

Unter den zur Verfu¬gung stehenden Eigenkapitalinstrumenten weist die
Aktie den ho¬chsten Komplexita¬tsgrad 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 gro§en Publikumsgesellschaft zugeschnit-
ten und weist daher eine im Vergleich zu anderen Rechtsformen hohe
Regelungsdichte auf (Deutsche Bundesbank, 1997). Zum anderen hat die
Neugru¬ndung als Aktiengesellschaft oder ein entsprechender Rechtsform-
wechsel erhebliche Konsequenzen fu¬r die Entscheidungsprozesse im
Unternehmen. Zudem mag gerade bei Unternehmen im Familienbesitz
eine skeptische Haltung gegenu¬ber fremder Einflussnahme einem Wechsel
der Rechtsform im Wege stehen.1) Der Gang an die Bo¬rse bringt schlie§lich
zwangsla¬ufig eine sta¬rkere O¬ ffnung 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 fu¬r kleinere Unternehmen der Aufwand sehr hoch werden kann.2)

In O¬ sterreich ist die Zahl der gro¬§eren Unternehmen relativ gering. Im
Juli 1999 gab es 986 Unternehmen mit 300 oder mehr Bescha¬ftigten sowie
167 Betriebe mit u¬ber 1.000 Mitarbeitern. Die Unternehmenslandschaft in
O¬ sterreich ist daher u¬berwiegend durch Einzelkaufleute, Personengesell-
schaften und GmbHs gepra¬gt. Nur 825 Unternehmen wiesen im Jahr 1998

Au§enfinanzierung der Nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

nach Finanzierungsinstrumenten

1995 1996 1997 1998 1999 Vera¬nderung
1995 bis 1999

Anteil in %

Anteilsrechte 17
.
4 18

.
1 20

.
1 22

.
3 21

.
0 30

.
3

Verzinsliche Wertpapiere 5
.
1 4

.
3 6

.
8 6

.
3 7

.
1 12

.
1

Kredite 73
.
5 74

.
3 70

.
0 68

.
3 68

.
0 54

.
2

Sonstige Verbindlichkeiten 4
.
0 3

.
3 3

.
0 3

.
1 3

.
8 3

.
5

Verpflichtungen insgesamt 100
.
0 100

.
0 100

.
0 100

.
0 100

.
0 100

.
0

Quelle: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung der OeNB.

1 Auch die mit einer o¬ffentlichen Platzierung der Unternehmensanteile verbundene Mo¬glichkeit einer feindlichen
U¬bernahme ist als Kosten zu veranschlagen (Pagano, 1993).

2 Das gilt jedoch nicht fu¬r die reinen Emissionskosten eines Bo¬rsegangs. Die Gesamtkosten einer Bo¬rseeinfu¬hrung
in den Amtlichen Handel an der Wiener Bo¬rse waren in den Jahren 1992 bis 1999 fu¬r kleinere Emissionen nicht
mit ho¬heren relativen Kosten verbunden als fu¬r gro§e. Sie beliefen sich fu¬r Emissionen mit einem Volumen von
weniger als 500 Mio ATS auf 6.7% des platzierten Volumens und fu¬r Emissionen in Ho¬he von mehr als
1 Mrd ATS auf 6.8%; die ho¬chsten Kosten (7.2%) wiesen Volumina zwischen 0.5 und 1 Mrd ATS auf
(berechnet nach Springer, 1999, 253Ð256).
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die Rechtsform einer Aktiengesellschaft auf. Davon notierten 96 (11.6%) an
der Wiener Bo¬rse.

Im September 2000 standen 98 in Wien notierten Aktiengesellschaften
19 an ausla¬ndischen Ma¬rkten notierte Unternehmen gegenu¬ber. Die Zahl der
an der Wiener Bo¬rse notierten o¬sterreichischen Unternehmen war Ende der
Neunzigerjahre gleich hoch wie zu Beginn des Jahrzehnts; Zuwa¬chsen bis
Mitte des Jahrzehnts standen Ru¬ckga¬nge1) in den Jahren danach gegenu¬ber.
So hatte etwa die U¬ bernahme o¬sterreichischer Unternehmen vielfach deren
Ru¬ckzug von der Bo¬rse zur Folge.2)

Die Zahl der bo¬rsenotierten inla¬ndischen Unternehmen ist Ð mit
Ausnahme Luxemburgs Ð die niedrigste in Europa. Das du¬rfte zum einen mit
der Eigentu¬merstruktur der o¬sterreichischen Wirtschaft in Zusammenhang
stehen: O¬ sterreich weist im internationalen Vergleich einen hohen Anteil an
ausla¬ndischem Eigentum auf, daru¬ber hinaus war auch der Staatsanteil relativ
hoch (Gugler, 1998). Zum anderen du¬rfte in der geringen Zahl bo¬rse-
notierter Gesellschaften Ð wie auch in anderen La¬ndern mit bankbasierter
Finanzierungsstruktur Ð grundsa¬tzlich die starke Bankenorientierung des
Finanzsystems zum Ausdruck kommen. Bezogen auf die Gro¬§e des Landes
ist die Zahl bo¬rsenotierter Unternehmen in Deutschland und Italien sogar
wesentlich geringer.

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

1 Auch in anderen europa¬ischen La¬ndern hat sich in den Neunzigerjahren die Zahl der bo¬rsenotierten
Gesellschaften zum Teil erheblich vermindert. Deutliche Zuwa¬chse verzeichneten lediglich die gro§en Ma¬rkte in
London, Frankfurt und Paris sowie Athen und Helsinki.

2 Zwischen 1990 und Herbst 2000 wurde die Notierung von insgesamt 54 o¬sterreichischen Unternehmen
gelo¬scht (ohne Partizipationsscheine, Gewinnscheine, Immobilienfonds).

pro Mio Einwohner

Quelle: FIBV, OECD.
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verminderte sich. Bei den Versicherungen war der Anteil der Bo¬rse hingegen
ru¬ckla¬ufig, auch bei den Banken ging er bis 1996 zuru¬ck; 1997 lie§ jedoch
eine gro§e Emission einer Bank den Bo¬rseanteil markant ansteigen.

Vor allem die gro§en o¬sterreichischen Aktiengesellschaften notieren
an der Wiener Bo¬rse. Bo¬rsenotierte Aktiengesellschaften wiesen 1998
im Durchschnitt ein nahezu viermal so hohes Nennkapital auf wie nicht
bo¬rsenotierte. Daher war der Anteil der an der Wiener Bo¬rse notierten
Unternehmen am Nennkapital aller o¬sterreichischen Aktiengesellschaften
mit etwa einem Drittel auch rund dreimal so hoch wie jener an der
Anzahl.

Im Zeitraum von 1990 bis 1999 wurden u¬ber die Bo¬rse 16.5 Mrd EUR
in Form von Kapitalerho¬hungen und Neueinfu¬hrungen aufgebracht, das
entsprach rund 4% der Bruttoanlageinvestitionen. Diese Relation wies
jedoch im Zeitablauf gro§e Schwankungen auf und lag zwischen 1 und 7%.
Im Vergleich mit den Werten anderer europa¬ischer La¬nder (fu¬r die Jahre
1997 bis 1998) lag O¬ sterreich damit a¬hnlich wie Deutschland oder Italien.

Beru¬cksichtigt man, dass in den Jahren 1996 bis 1999 rund ein Drittel
der Aktienemissionen der o¬sterreichischen Unternehmen ohne Finanzinter-
media¬re (Banken, Versicherungen und Immobiliengesellschaften) nicht in
Wien, sondern auf ausla¬ndischen Bo¬rsepla¬tzen (EASDAQ, Neuer Markt
Frankfurt, Schweiz) erfolgten, so war der Beitrag der Bo¬rseemissionen zu
den Bruttoanlageinvestitionen in diesem Zeitraum um rund � Prozentpunkt
ho¬her.

Durchschnittliches Nennkapital einer Aktiengesellschaft

im Jahr 1998

Banken Versiche-
rungen

Unter-
nehmen

Alle

in Mio ATS

Bo¬rsenotiert 1.864 351 495 602
Nicht bo¬rsenotiert 251 138 132 153
Insgesamt 348 153 180 205

Quelle: Statistik O¬ sterreich, Wiener Bo¬rse AG.
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Der Marktwert der an der Wiener Bo¬rse notierten inla¬ndischen
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 O¬ sterreichs an der
Marktkapitalisierung aller Bo¬rsen der EU betrug 1999 nur 0.4%.

Die geringe Marktkapitalisierung in O¬ sterreich la¬sst sich zu einem
erheblichen Teil auf eine tiefere Bewertung der Aktien zuru¬ckfu¬hren. Der
WBK-Index lag Ende 1999 unter dem Wert von 1990 Ð das war in keinem

Über die Börse aufgebrachtes Kapital

in den Jahren 1997 bis 1998

in % der Bruttoanlageinvestitionen
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Bo¬ rsenotierte inla¬ ndische Unternehmen

an westeuropa¬ ischen Bo¬ rsen im Jahr 1999

Anzahl Marktkapitalisierung Durchschnitts-
gro¬§e

Handelsumsa¬tze

in % des BIP in Mrd USD in % der Markt-
kapitalisierung

Belgien 146 57
.
3 184 1

.
3 204 1

.
1

Da¬nemark 233 55
.
2 105 0

.
5 61 0

.
6

Deutschland 617 39
.
2 1.432 2

.
3 1.376 1

.
0

Griechenland 262 27
.
9 197 0

.
8 184 0

.
9

Spanien 718 54
.
7 432 0

.
6 737 1

.
7

Frankreich 968 48
.
5 1.503 1

.
6 2.814 1

.
9

Irland 84 67
.
4 69 0

.
8 48 0

.
7

Italien 264 30
.
1 728 2

.
8 536 0

.
7

Luxemburg 51 229
.
0 36 0

.
7 1 0

.
0

Niederlande 233 130
.
0 695 3

.
0 442 0

.
6

O¬ sterreich 97 18
.
1 33 0

.
3 13 0

.
4

Portugal 125 36
.
4 68 0

.
5 40 0

.
6

Finnland 147 61
.
2 349 2

.
4 110 0

.
3

Schweden 277 116
.
2 373 1

.
3 240 0

.
6

Vereinigtes Ko¬nigreich 1.826 155
.
0 2.855 1

.
6 1.426 0

.
5

EU 6.048 68
.
0 9.060 1

.
5 8.231 0

.
9

Norwegen 195 43
.
4 64 0

.
3 54 0

.
8

Schweiz 239 225
.
6 693 2

.
9 533 0

.
8

Quelle: FIBV.
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anderen europa¬ischen Land der Fall. An 15 weiteren westeuropa¬ischen
Bo¬rsepla¬tzen betrug der Indexzuwachs zwischen dem Zweieinhalbfachen
(Da¬nemark) und mehr als dem 14fachen (Finnland).

Ein schwacher Kursverlauf unterscha¬tzt jedoch jenen Beitrag, den neu an
der Bo¬rse platzierte Unternehmen zur Ausweitung der Marktkapitalisierung
leisten Ð auch in jenen Fa¬llen, in denen kein zusa¬tzliches Kapital u¬ber die
Bo¬rse aufgebracht wird, nimmt bei steigenden Aktienkursen die Markt-
kapitalisierung zu. Wenngleich eine exakte Trennung dieser beiden Einfluss-
faktoren auf die Zunahme der Marktkapitalisierung nicht mo¬glich ist, haben
wir anna¬herungsweise versucht, die ja¬hrliche Zunahme in Zuwa¬chse des
Aktienindex zum einen und in (Netto-)Neunotierungen zum anderen zu
zerlegen. Da dabei Vera¬nderungen wa¬hrend eines Jahres unberu¬cksichtigt
bleiben, erha¬lt man nur einen sehr groben Indikator fu¬r die ãindexbereinigteÒ
Entwicklung der Marktkapitalisierung in den Jahren 1990 bis 1999. In elf
von 16 betrachteten La¬ndern war die Marktkapitalisierung in den
Neunzigerjahren ãrealÒ ru¬ckla¬ufig, nur fu¬nf Ma¬rkte verzeichneten auch nach
Abzug der ja¬hrlichen Indexvera¬nderungen Zuwa¬chse. O¬ sterreich ka¬me in
dieser Rechnung an die 7. Stelle. Der ãBo¬rseboomÒ der Neunzigerjahre in
Europa war also zu einem gro§en Teil kursbestimmt.

Ha¬tte sich der Wiener Aktienindex zwischen 1990 und 1999 so
entwickelt wie der Durchschnitt der 15 anderen untersuchten west-
europa¬ischen Aktienma¬rkte, so wa¬re die Marktkapitalisierung Ende 1999 mit
rund 37% des BIP doppelt so hoch gewesen wie er tatsa¬chlich war. Dieser
Wert liegt u¬ber jenem Griechenlands, Italiens und Portugals und ist nur
wenig kleiner als jener fu¬r die Deutsche Bo¬rse.

Der Hauptgrund fu¬r die im internationalen Vergleich geringe Markt-
kapitalisierung der Wiener Bo¬rse du¬rfte also nicht nur das geringe Volumen
an Bo¬rseemissionen, sondern zu einem wesentlichen Teil die schwache
Kursentwicklung sein. Die u¬blicherweise zu Vergleichszwecken heran-
gezogene Kennzahl Marktkapitalisierung in Relation zum BIP du¬rfte die
Bedeutung der Wiener Bo¬rse in der Finanzierung der o¬sterreichischen

�Indexbereinigte� Zunahme der Marktkapitalisierung

in den Jahren 1990 bis 1999

in %

300

200

100

0

�100

�200

�300

Quelle: FIBV, OeNB.

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

Rolle und Perspektiven
des o¬ sterreichischen Aktienmarktes

122 Berichte und Studien 4/2000×



Wirtschaft unterscha¬tzen. ãBereinigtÒ man die Entwicklung um die
unterschiedlichen Indexverla¬ufe, so zeigt sich, dass die Bedeutung der
Bo¬rse fu¬r die Unternehmensfinanzierung in O¬ sterreich nicht signifikant
geringer ist als in anderen La¬ndern mit bankbasierten Finanzsystemen, vor
allem Deutschland und Italien, wenn man die unterschiedliche Gro¬§e der
La¬nder beru¬cksichtigt. U¬ berdies ist in O¬ sterreich ein betra¬chtlicher Teil der
Aufbringung von Aktienkapital auch an anderen Bo¬rsen erfolgt.

Allerdings haben die Kursniveauunterschiede effektiv zu geringeren
Finanzierungsflu¬ssen an die emittierenden Unternehmen gefu¬hrt als im
Ausland. Gleichzeitig ko¬nnte die verhaltene Kursentwicklung auf dem
Wiener Aktienmarkt eine gewisse Zuru¬ckhaltung seitens der o¬sterrei-
chischen Unternehmen in Bezug auf Bo¬rseemissionen bewirkt haben.1)
Wenn bei ho¬heren Kursen mehr Kapital an der Bo¬rse platziert worden wa¬re,
ha¬tte die Bewertung durchaus Einfluss auf die Emissionsvolumina. Diese
wird bei gegebenem Kapitalangebot von der Kapitalnachfrage bestimmt.
Daher ist zu untersuchen, wer die Aktien o¬sterreichischer Unternehmen ha¬lt
und welche Anleger in O¬ sterreich weniger in Aktien investieren als
vergleichbare Anleger im Ausland.

3 O¬ sterreichische Aktien als Anlageinstrument:
Lage und Ausblick

3.1 Wer ha¬ lt o¬sterreichische Aktien?
Nicht nur in der Fremdfinanzierung dominieren in O¬ sterreich die Banken,
sie halten auch einen betra¬chtlichen Anteil der von o¬sterreichischen
(nichtfinanziellen) Unternehmen emittierten Anteilswerte. Mit rund einem
Viertel des gesamten Aktienumlaufs ist der Anteil der Banken deutlich ho¬her
als in anderen La¬ndern mit ausgepra¬gtem Universalbankensystem, wie
Deutschland und Japan (Deutsche Bundesbank, 1997). Ihre Besta¬nde an
Unternehmensanteilen sind in den letzten Jahren sogar noch gestiegen, wenn
auch etwas langsamer als das Volumen der Anteilswerte insgesamt.

1 In diese Richtung argumentiert auch die Deutsche Bundesbank (1997) bezu¬glich der geringen Neuemissionen in
Deutschland wa¬hrend der Achtzigerjahre; gleichzeitig sieht sie einen gewissen Zusammenhang zwischen
steigenden Aktienkursen an der Deutschen Bo¬rse und ho¬heren Aktienemissionen in den Neunzigerjahren.

Von den in O¬ sterreich begebenen Anteilsrechten

hielten Ende 1999

Emittenten

Unter-
nehmen

Banken Versiche-
rungen

alle

Anteil in %

Investoren
Unternehmen 7

.
9 9

.
8 1

.
9 8

.
3

Banken 23
.
3 32

.
0 6

.
8 25

.
9

Institutionelle Investoren 5
.
1 14

.
9 53

.
1 11

.
9

Staat 5
.
2 17

.
3 0

.
0 9

.
9

Private Haushalte 7
.
2 12

.
8 2

.
1 9

.
2

Inla¬ndische Investoren 48
.
8 86

.
9 63

.
9 65

.
2

Ausla¬ndische Investoren 51
.
2 13

.
1 36

.
1 34

.
8

Insgesamt 100
.
0 100

.
0 100

.
0 100

.
0

Quelle: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung der OeNB.
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Merklich an Dynamik gewonnen hat in den letzten Jahren die Aktien-
veranlagung privater Haushalte. Zwar war der Aktienanteil an den Besta¬nden
ihres Geldvermo¬gens 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 erho¬hten sich im selben Zeitraum
um 3.0% p. a. In absoluten Zahlen war die Ausweitung der Aktienbesta¬nde
von 1995 bis 1999 bereits nahezu halb so hoch wie jene der Bankeinlagen;
der Anteil der Aktienveranlagungen an der Zunahme des Geldvermo¬gens der
privaten Haushalte betrug 15.7%. Der markante Anstieg der Aktien-
investments privater Haushalte in den letzten Jahren spiegelt sich auch im
Anteil der O¬ sterreicher, die Aktien besitzen, wider: Dieser Prozentsatz hat
sich allein zwischen 1998 und 1999 von 4.6 auf 6.5% erho¬ht; damit war
dieser Anteil ho¬her als in Belgien und den Niederlanden und nur wenig
niedriger als in Deutschland (OeNB, 2000). In den Jahren 1998 bis 19991)
erho¬hten die privaten Haushalte ihre Besta¬nde an inla¬ndischen Anteilswerten
um rund 4 Mrd EUR und jene an Auslandswerten um etwa 2 Mrd EUR. Sie
hielten Ende 1999 knapp 10% der in O¬ sterreich 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 O¬ sterreich nicht im gleichen Ma§e wie in anderen La¬ndern
als wichtige Aktienveranlager auf. Eine nicht unwesentliche Rolle spielt
dabei zweifellos die Struktur der Pensionversicherungssysteme. In La¬ndern
mit Kapitaldeckungsverfahren sind die zur Veranlagung auf den Kapital-
ma¬rkten zur Verfu¬gung stehenden Mittel weitaus gro¬§er als in Staaten mit
Umlageverfahren. Aber selbst im Vergleich zu La¬ndern mit starker Domi-
nanz des Umlagesystems ist das Volumen ihrer Veranlagungen (gemessen an
der Wirtschaftsleistung des Landes) gering Ð 1998 beliefen sich ihre
Finanzaktiva auf 57% des BIP Ð und der Aktienanteil in ihren Portefeuilles
mit 12% einer der niedrigsten in allen Industriestaaten.2) In ihren Aktien-
anlagen im Inland konzentrierten sich die institutionellen Anleger stark auf

1 Fu¬r die Jahre davor erlaubt die Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung keine Aufgliederung der
Aktienbesta¬nde der privaten Haushalte nach in- und ausla¬ndisch.

Struktur der Aktienbesta¬ nde der inla¬ ndischen Investorengruppen im Jahr 1999

Investoren

Unter-
nehmen

Banken institutionelle
Investoren

Staat private
Haushalte

alle

Anteil in %

Emittenten
Unternehmen 16

.
1 40

.
0 9

.
0 25

.
0 27

.
4 23

.
1

Banken 15
.
3 41

.
9 20

.
1 63

.
0 37

.
0 31

.
4

Versicherungen 0
.
4 1

.
3 10

.
1 0

.
0 0

.
9 3

.
3

Inla¬ndische Emittenten 31
.
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.
2 39

.
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.
9 65

.
3 57

.
7

Ausla¬ndische Emittenten 68
.
2 16

.
8 60

.
8 12

.
1 34

.
7 42

.
3

Insgesamt 100
.
0 100

.
0 100

.
0 100

.
0 100

.
0 100

.
0

Quelle: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung der OeNB.

2 In den USA und im Vereinigten Ko¬nigreich belief sich dieser Anteil auf 50 bzw. 65%.
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Titel der Banken und Versicherungen und hielten nur rund 5% der von
o¬sterreichischen (nichtfinanziellen) Unternehmen emittierten Anteilswerte.

Zwar haben die o¬sterreichischen Investmentfonds den Aktienanteil an
ihren Vermo¬gensbesta¬nden seit 1995 auf rund 20% nahezu verdoppelt, sie
veranlagten jedoch nur in sehr geringem Ausma§ in o¬sterreichische Aktien:
Lediglich 0.8 Mrd EUR bzw. 7.2% ihrer (Netto-)Aktienneuveranlagungen,
flossen in den Jahren 1995 bis 1999 in o¬sterreichische Werte. Der
Auslandsanteil an ihrem Aktienbestand stieg von 53% im Jahr 1990 auf 91%
im Jahr 1999.

Fu¬r den o¬sterreichischen Aktienmarkt ist diese Entwicklung nicht
unproblematisch: Nicht nur die Gro¬§e und der Aktienanteil der institutio-
nellen Investoren in O¬ sterreich sind gering, ihre geringen Aktieninvestments
gehen in international ungewo¬hnlich starkem Ausma§ (siehe dazu den
na¬chsten Abschnitt) nicht in den inla¬ndischen Markt. Auch wenn Werte der
Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung nicht unmittelbar mit den
Meldungen (in diesem Fall) der Kapitalanlagegesellschaften verglichen
werden ko¬nnen, so ist doch bemerkenswert, dass die Zunahme der
inla¬ndischen 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
inla¬ndische Aktien und der zwar steigenden, aber in absoluten Betra¬gen
immer noch relativ bescheidenen Aktienveranlagungen der privaten
Haushalte wird ein relativ hoher Anteil der an der Wiener Bo¬rse gehandelten
Aktien von ausla¬ndischen Anlegern gehalten.1) Ende 1999 hatten aus-

Aktienanteil an den Portefeuilles institutioneller Investoren

im Jahr 1998
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Quelle: OECD, "Institutional Investors", Financial Market Trends 76, July 2000, 131�140.
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1 Insgesamt befindet sich mehr als die Ha¬lfte der o¬sterreichischen Unternehmensanteile in ausla¬ndischer Hand;
dieser Wert entha¬lt jedoch nicht nur Investments in o¬sterreichischen Aktien, sondern auch Direktinvestitionen
(auch in Unternehmen mit anderer Rechtsform als jener der Aktiengesellschaft) und kann daher nur als erster
Anhaltspunkt fu¬r die Bedeutung ausla¬ndischer Investoren auf dem o¬sterreichischen Aktienmarkt dienen.
Insbesondere du¬rfte die Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung auf Grund von Erfassungsproblemen die
Besta¬nde nicht bo¬rsenotierter Aktien in den Portefeuilles von Unternehmen und privaten Haushalten merklich
unterscha¬tzen.
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la¬ndische Anleger (laut Zahlungsbilanz) o¬sterreichische Aktien im Kurs-
wert von rund 8 Mrd EUR in ihren Portefeuilles (nahezu ausschlie§lich
ATX-Werte). Das entsprach rund einem Viertel des Gesamtkurswerts der
Wiener Bo¬rse bzw. einem Drittel der Marktkapitalisierung des ATX. Es kann
angenommen werden, dass es sich bei ausla¬ndischen Anlegern an der Wiener
Bo¬rse zum u¬berwiegenden Teil um institutionelle Investoren handelt. Die
ãNachfrageschwa¬cheÒ des o¬sterreichischen Aktienmarktes du¬rfte also zu
einem gro§en Teil auf das geringe Engagement inla¬ndischer institutioneller
Anleger zuru¬ckzufu¬hren sein.

3.2 Geringes Volumen der in Wien notierten Werte
Ein wesentlicher Umstand fu¬r die untergeordnete Rolle o¬sterreichischer
Werte in den Anlageentscheidungen von Gro§anlegern du¬rfte neben der im
internationalen Vergleich sehr niedrigen Marktkapitalisierung des o¬sterrei-
chischen Aktienmarktes das geringe Marktvolumen der an der Wiener Bo¬rse
notierten einzelnen Gesellschaften sein. Obwohl vor allem die gro§en
o¬sterreichischen Aktiengesellschaften an der Wiener Bo¬rse notieren, belief
sich die durchschnittliche Marktkapitalisierung eines in Wien gelisteten
Unternehmens nur auf ein Viertel des westeuropa¬ischen Durchschnitts und
wies damit die geringste aller EU-La¬nder auf. 1990 waren es noch mehr als
80% des europa¬ischen Mittelwerts gewesen. Mehr als 50 europa¬ische
Aktien, die im DJ-STOXX-Index vertreten sind, wiesen im November 2000
eine gro¬§ere Marktkapitalisierung auf als der gesamte o¬sterreichische
Aktienmarkt.

Die schwache Kursentwicklung in Wien du¬rfte damit zur geringen
Marktkapitalisierung der bo¬rsenotierten Unternehmen nicht unwesentlich
beigetragen haben: Unterstellt man einen Verlauf des Aktienindex wie im
Durchschnitt Westeuropas, so wa¬re der durchschnittliche Marktwert pro
Unternehmen 1999 mehr als doppelt so hoch gewesen, als er tatsa¬chlich war.

U¬ berdies ist von dieser geringen Marktkapitalisierung pro Aktie ein
geringerer Anteil als an den anderen europa¬ischen Bo¬rsen handelbar. Im
Jahr 1999 lag der Streubesitzfaktor der ATX-Werte bei 45%. Fu¬r die im
DJ-STOXX-Broad-Index enthaltenen o¬sterreichischen Aktien betrug er rund
50 gegenu¬ber 70% fu¬r alle in diesem Index vertretenen Unternehmen.

Durchschnittliche Marktkapitalisierung

eines an der Wiener Börse notierten Unternehmens
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Das vermindert die Liquidita¬t o¬sterreichischer Titel relativ zum europa¬i-
schen Durchschnitt weiter.

Auf Grund des geringen Marktwerts der in Wien gelisteten Unterneh-
men ist das Gewicht O¬ sterreichs in den gro§en internationalen Aktien-
indizes, die vielen Investoren als Benchmark dienen, noch weitaus geringer,
als es dem o¬sterreichischen Anteil an der Marktkapitalisierung entspra¬che.
So sind o¬sterreichische Werte etwa im ha¬ufig verwendeten DJ-STOXX-
Index, der alle westeuropa¬ischen Ma¬rkte abdeckt, nur mit 0.1% vertreten.
Die von STOXX Ltd. geplante Gewichtung der Unternehmen in ihren
Indizes nach dem Streubesitz du¬rfte die Nachfrage nach den im DJ-STOXX
vertretenen o¬sterreichischen Aktien weiter reduzieren.

Die Enge des Wiener Marktes im abgelaufenen Jahrzehnt du¬rfte also die
Nachfrage nach o¬sterreichischen Aktien geda¬mpft und die schwache
Kursentwicklung nicht unwesentlich mitverursacht haben. Umgekehrt
tragen die ma¬§igen Kurszuwa¬chse zu den geringen Marktvolumina auf
dem heimischen Markt bei Ð beide Effekte versta¬rken einander.

in %

Quelle: STOXX Ltd.
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3.3 Wa¬hrungsunion:
von der La¬nder- zur Sektororientierung

Durch die Herausbildung eines gemeinsamen Kapitalmarktes im Zuge der
Wa¬hrungsunion wurde die bis dato vorherrschende La¬nderorientierung im
Portefeuillemanagement fu¬r den Euroraum zunehmend obsolet; institutio-
nelle Anleger organisieren ihr Portfolio zunehmend ãindustriesparten-
bezogenÒ.1)

Derzeit ist der Anteil der jeweiligen inla¬ndischen Ma¬rkte in den
Portefeuilles institutioneller und privater Investoren weitaus ho¬her als ihr
Weltmarktanteil und damit auch signifikant ho¬her, als es die Portfoliotheorie
erwarten lie§e. Auch die praktisch vollsta¬ndige Aufhebung von Kapital-
verkehrsbeschra¬nkungen in den Industriestaaten und der technische Fort-
schritt haben diesen ãhome biasÒ im Veranlagungsverhalten bis dato nicht
eliminiert, obwohl der Anteil von Auslandsanlagen in den letzten Jahren
bereits deutlich gestiegen ist.2)

Wenn auch dieser ãhome biasÒ letztlich nach wie vor unerkla¬rt ist,3) so
weisen doch die in der o¬konomischen Literatur vorgebrachten Erkla¬run-
gen darauf hin, dass die ãU¬ bergewichtungÒ inla¬ndischer Titel in Aktien-
portefeuilles in Zukunft weiter abnehmen du¬rfte, vor allem innerhalb des
Euroraums. So entfallen durch die Wa¬hrungsunion die Ð allerdings im
Vergleich zur Wa¬hrungsentwicklung etwa des US-Dollar oder des japa-
nischen Yen ohnehin relativ geringen Ð Wechselkursunsicherheiten, mit
denen Auslandsveranlagungen stets verbunden sind.

Ein zweiter mo¬glicher Erkla¬rungsansatz ist, dass die Kosten der
Diversifikation die daraus erzielten Ertra¬ge u¬bertreffen, wenn unterschied-
liche Steuervorschriften, Transaktionskosten, Marktzugangsbeschra¬nkungen
usw. den Nettoertrag einer Auslandsinvestition schma¬lern. Neben tech-
nologischen Vera¬nderungen, die allgemein die Kosten von grenzu¬ber-
schreitenden Transaktionen vermindern und damit den Erwerb ausla¬ndischer
Aktien erleichtern, hat insbesondere die fortschreitende Integration der
europa¬ischen Kapitalma¬rkte Ð in der die Wa¬hrungsunion nur einen, wenn
auch wesentlichen Schritt bildete Ð durch die zunehmende Harmonisierung
der regulatorischen Rahmenbedingungen auf europa¬ischer Ebene und den
Abbau von Handelshemmnissen das Kostengefa¬lle zwischen Aktieninvest-
ments auf dem inla¬ndischen und den anderen Ma¬rkten der EU erheblich
eingeebnet. Gleichzeitig wurden durch die Wa¬hrungsunion alle an nationale
Wa¬hrungen gebundene Regulierungen oder Fremdwa¬hrungslimitierungen
fu¬r Transaktionen innerhalb des Eurogebiets hinfa¬llig.

1 Dieser Umstand wurde in der Finanzpresse in den letzten Jahren vielfach beschrieben. Siehe z. B. ãThe
amorphous sector challengeÒ, Euromoney, Oktober 1999.

2 So erho¬hte sich der Auslandsanteil an den Wertpapierbesta¬nden in Deutschland zwischen 1991 und 1999 von
6.4 auf 20.9%. Die o¬sterreichische Depotstatistik erlaubt keine Aufteilung der Besta¬nde nach inla¬ndisch/
ausla¬ndisch: Alle Fremdwa¬hrungstitel in- und ausla¬ndischer Kreditinstitute und Nichtbanken werden in einer
Position gemeldet. Zwischen 1996 und 1998 erho¬hte sich der Anteil der Fremdwa¬hrungstitel und ausla¬ndischen
Schillingtitel an den Depotsta¬nden inla¬ndischer Depotinhaber von 14.5 auf 24.6% (Werte fu¬r 1999 liegen
noch nicht vor).

3 Einen U¬ berblick u¬ber den aktuellen Stand der Diskussion bietet Lewis (1999).
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Schlie§lich besteht ein unterschiedlicher Zugang zu den relevanten
Informationen fu¬r ein Investment auf einem Markt. Die Veranlagung in
ausla¬ndischen Aktien setzt das Versta¬ndnis der ausla¬ndischen Rechnungs-
legungsvorschriften, der rechtlichen Rahmenbedingungen des jeweiligen
Landes, aber auch der Usancen auf den einzelnen Bo¬rsen voraus. Diese
Informationen mu¬ssen vor einer Veranlagung in ausla¬ndischen Werten erst
beschafft werden, was mit Ð mitunter erheblichen Ð Kosten verbunden ist.
Diese sind zu einem wesentlichen Teil Fixkosten und ko¬nnen daher bei einer
Anlage in o¬sterreichischen Aktien, die durchwegs u¬ber eine geringe
Marktkapitalisierung verfu¬gen, auf relativ weniger Volumen verteilt werden
als bei Anlagen auf gro¬§eren Ma¬rkten bzw. Unternehmen.

Daru¬ber hinaus ko¬nnen erhebliche Informationsasymmetrien u¬ber die
wirtschaftliche Situation von Unternehmen und Ma¬rkten zwischen in- und
ausla¬ndischen 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 Einscha¬tzung dieser Informationen kann
einen starken Anreiz bilden, Veranlagungen auf Auslandsma¬rkten selektiv
vorzunehmen. Um derartige Informationsasymmetrien zu reduzieren, ist es
erforderlich, die Informationsflu¬sse auf dem Markt transparent zu regeln und
allen Teilnehmern den gleichen Zugang zu marktrelevanten Informationen
zu ermo¬glichen.

Informationsasymmetrien werden durch die Wa¬hrungsunion nur zum
Teil abgebaut. Auch wenn die wirtschaftlichen Perspektiven eines Unter-
nehmens zunehmend von der europa¬ischen Entwicklung (mit)beeinflusst
werden, haben inla¬ndische Marktteilnehmer auch weiterhin Vorteile bei der
Informationsbeschaffung u¬ber die nationalen bzw. regionalen Aspekte der
Unternehmensentwicklung und die Marktgegebenheiten an der Bo¬rse.

Durch die Wa¬hrungsunion kann zusammenfassend zumindest innerhalb
des Euroraums eine Reduktion des ãhome biasÒ und damit eine weitere
Zunahme der grenzu¬berschreitenden Kapitalstro¬me erwartet werden.
Allerdings ist fraglich, ob diese der Wiener Bo¬rse im gleichen Ausma§ zu
Gute kommen werden wie den gro§en Ma¬rkten im Euroraum. Titel, die
typischer Bestandteil eines O¬ sterreich-Portefeuilles wa¬ren, werden in
la¬nderu¬bergreifenden euroraumweiten Portfolios nicht beru¬cksichtigt, 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 ausla¬ndischer Anleger in bo¬rsenotierte inla¬ndische
Aktien Ð soweit die Datenlage und der kurze Zeitraum diese Aussage
ermo¬glicht Ð seit Beginn der Wa¬hrungsunion nicht spu¬rbar erho¬ht.
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4 Kosten fragmentierter Ma¬ rkte
versus Nutzen dezentraler Informationsverarbeitung

Eine Zentralisierung von Bo¬rsenpla¬tzen erho¬ht durch ein gro¬§eres Trans-
aktionsvolumen die Liquidita¬t des Marktes und ermo¬glicht 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
Gescha¬ftsabschluss herbeizufu¬hren, steigt, wenn alle Auftra¬ge u¬ber einen
Markt geleitet werden. In diesem Sinn weisen Kapitalma¬rkte Skalenertra¬ge
auf. Ein konsolidierter bzw. zentralisierter Markt sollte also ceteris paribus
effizienter sein als ein fragmentierter Markt,1) da er alle auf dem Markt
verfu¬gbaren Transaktionen umfasst und engere Spannen zwischen Geld- und
Briefkurs aufweist.

Die Gesamtkosten fu¬r Gescha¬ftspartner an Bo¬rsen bestehen nicht allein
aus den Kosten die fu¬r die Abwicklung einer Transaktion (wie etwa
Brokergebu¬hren) anfallen, sondern auch aus mo¬glichen Preisreaktionen Ð
dem ãmarket impactÒ. Wien weist eine verha¬ltnisma¬§ig ungu¬nstige Kosten-
struktur auf. Die Gesamtkosten (Transaktionskosten plus ãmarket impactÒ)
einer Transaktion in Wien wurden fu¬r das vierte Quartal 1997 auf
44.9 Basispunkte gescha¬tzt und liegen damit weit u¬ber jenen von Frankfurt
(35.6 Basispunkte) und Paris (30.0 Basispunkte). Auch der ãmarket impactÒ
ist in Wien ho¬her als an den meisten anderen europa¬ischen Bo¬rsen.

Zwischen Kosten (Transaktionskosten und Kosten aus dem ãmarket
impactÒ) und dem abgewickelten Handelsvolumen besteht ein klarer inverser
Zusammenhang, dass hei§t, mit der Gro¬§e des Handelsvolumens ko¬nnen
sowohl Transaktionskosten als auch Kosten aus dem ãmarket impactÒ gesenkt
werden.

1 Ein Markt ist fragmentiert, wenn die Auftragsdurchfu¬hrung andere Ergebnisse liefert, als sie bei einem
zentralisierten Auktionsmarkt wa¬ren (Amihud und Mendelson, 1991).

Kosten einer Transaktion im vierten Quartal 1997
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Quelle: Elkins/McSherry, Inc.
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Die geringe Liquidita¬t am Wiener Bo¬rsenplatz du¬rfte ein wichtiger
Grund fu¬r deren Kostennachteile sein und u¬berdies internationale institu-
tionelle Investoren vor einem sta¬rkeren Engagement an der Wiener Bo¬rse
abhalten.

Andererseits stehen dem Fragmentierungsverlust, der mit der Aufteilung
des Handels auf mehreren Bo¬rsen einhergeht, Effekte des Wettbewerbs
zwischen den Bo¬rsen gegenu¬ber. Studien fu¬r die USA zeigen, dass bei einer
Notierung an mehreren Bo¬rsen (Branch und Freed, 1977) sowie bei
au§erbo¬rslichem 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 fu¬r den Handel in Wertpapieren, die in London und Paris
notieren, hin: Nach Bo¬rseschluss 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 Bo¬rsenaktivita¬ten ent-
gegen. In einer Untersuchung zu Kosten von Dienstleistungen an 37 Bo¬rsen
stellt Malkama¬ki (1999) fest, dass deren Gro¬§e entscheidend dafu¬r ist, ob
Kosteneinsparungspotenziale bei einer gro¬§eren Anzahl gelisteter Ð und
damit auch zu betreuender Ð Unternehmen erzielt werden ko¬nnen. Die
Kostenbelastung fu¬r kleine Beteiligungsma¬rkte1) steigt Ð bei Verdoppelung

Gesamtkosten einer Börsentransaktion und Umsätze
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1 Die Gro¬§eneinteilung wird von Malkama¬ki anhand der Anzahl gelisteter Unternehmen vorgenommen. Kleine
Bo¬rsenpla¬tze weisen etwa 140 gelistete Unternehmen auf, gro§e Bo¬rsen etwa 1.800 Bo¬rsennotierungen.
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der Anzahl gelisteter Unternehmen Ð mit 129% sogar u¬berproportional.
Warum sollte dies der Fall sein? Mit einer zunehmenden Anzahl an gelisteten
Unternehmen muss die Bo¬rse in versta¬rktem Ausma§ relativ teure
Personalressourcen einsetzen. Perso¬nliche Kontakte zu den Unternehmen
und manipulative Ta¬tigkeiten im Zusammenhang mit der Pru¬fung der
Zulassungsvoraussetzungen, der Marktu¬berwachung bzw. der Einhaltung der
Regeln sowie generell alle Ta¬tigkeiten, die fu¬r das reibungslose Funk-
tionieren der Gescha¬fte notwendig sind, werden in erho¬htem Ausma§
notwendig. Die Schlussfolgerung daraus ist, dass sich kleinere Bo¬rsenpla¬tze,
in erster Linie um eine Erho¬hung der Liquidita¬t, nicht aber um eine gro¬§ere
Anzahl bo¬rsenotierter Unternehmen bemu¬hen sollten, da eine weiterhin
intensive Betreuung ihres Kundenkreises auf Grund der Kosteneffizienz
vorzuziehen ist.

Ein Aspekt, der bei der Preisbildung auf Aktienma¬rkten Bedeutung
erlangt, ist, dass neben der o¬ffentlich verfu¬gbaren auch ãprivateÒ Information
(z. B. Kenntnis regionaler Emittenten), die nicht allen Akteuren bekannt ist,
existiert. Dies kann dazu fu¬hren, dass Unternehmen unterbewertet
werden.1) Unternehmen ko¬nnten es auf Grund der asymmetrischen
Information bevorzugen, lokale Emissionen zu lancieren, bevor sie an
ausla¬ndische Bo¬rsen gehen. Schlechter informierte Investoren, die sich ihrer
mangelnden Information bewusst sind, werden in der Regel beim Kauf
regionaler Titel vorsichtig sein oder sie ga¬nzlich meiden.

Insbesondere bei Initial Public Offerings (IPOs) wirkt sich diese
Charakteristik asymmetrischer Information unter Investoren und Emittenten
versta¬rkt auf die Kursbildung aus. Bei vielen Platzierungen steigt der Kurs
am ersten Handelstag nach der Bo¬rseeinfu¬hrung u¬ber den Emissionspreis.
Dieser global zu beobachtende ãstylized factÒ kann auf verschiedene Gru¬nde

1 Zu keiner Unterbewertung sollte es nur dann kommen, wenn Finanzma¬rkte ãstrong-form efficientÒ im Sinne von
Fama (1991) sind, in welchem Fall auch private Information u¬ber die Kursentwicklung widergespiegelt wird. In
den letzten Jahren gibt es allerdings zahlreiche Studien, die auf Bewertungsanomalien hingewiesen und Zweifel
an der ãstrong-form efficiencyÒ von Finanzma¬rkten geschu¬rt haben. Es bleibt aber anzumerken, dass Tests auf
Markteffizienz im Grunde eine ãjoint and inseparableÒ Hypothese pru¬fen und somit Ergebnisse, die auf
Marktineffizienz hindeuten, auch darauf zuru¬ckgefu¬hrt werden ko¬nnen, dass das verwendete Bewertungsmodell
(z. B. die Arbitrage Pricing Theory) die wahren Gegebenheiten in den Ma¬rkten nicht korrekt abbildet.

in %
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Quelle: Loughran et al., Initial Public Offerings (updated September 29, 2000).
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zuru¬ckgefu¬hrt werden, ist aber jedenfalls auch Ausdruck von Informations-
asymmetrien (Loughran, Ritter, Rydqvist, 1994). An der Wiener Bo¬rse ist
diese Unterbewertung mit 6.5% im internationalen Vergleich gering.

Sofern Informationsasymmetrien fu¬r das ãunderpricingÒ von IPOs
verantwortlich sind, ko¬nnte es verringert werden, wenn Unternehmen
zuerst an einer regionalen Bo¬rse Ð an der die Investoren bessere Kenntnis
u¬ber die begebenden Unternehmen haben Ð emittieren, bevor sie ihre
Aktien im Ausland platzieren.

4.1 Anreize, an einer Regionalbo¬rse zu emittieren
Wie Pagano, Ro¬ell und Zechner (1999) zeigen, sind die Gro¬§e des
Unternehmens, der Auslandsabsatz der Produkte und die Ausgaben fu¬r
Entwicklung und Forschung entscheidende Merkmale von Unternehmen mit
Zweitlistings im Ausland. Insbesondere die mit dem Bo¬rsegang verbundene
Reputation bei Konsumenten und Lieferanten scheint fu¬r o¬sterreichische
Unternehmen von Bedeutung zu sein. Im Jahr 1998 waren insgesamt 31
o¬sterreichische Aktiengesellschaften an ausla¬ndischen Bo¬rsenpla¬tzen ver-
treten und davon 30 ebenfalls in Wien.

Etwa die Ha¬lfte dieser Unternehmen erzielte nennenswerte Auslands-
umsa¬tze, die meisten davon an der London Stock Exchange. In der Mehrzahl
handelt es sich allerdings um Unternehmen, die liquidere Bo¬rsenpla¬tze
(Frankfurt, London) einer der deutschen Regionalbo¬rsen (Mu¬nchen, Berlin)
vorziehen. Dies deutet darauf hin, dass die mit einem Bo¬rsengang
verbundene Reputation bei Konsumenten und Lieferanten eine wesentliche
Rolle fu¬r die Wahl des Bo¬rsenplatzes 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 Qualita¬t sind bzw. das Unternehmen u¬ber ein gutes Management
verfu¬gt. Regionalbo¬rsen, die naturgema¬§ eine geringere Liquidita¬t aufweisen
und somit Emittenten nicht die gu¬nstigsten Konditionen fu¬r ihre Kapital-
nachfrage gewa¬hrleisten ko¬nnen, erfu¬llen also durchaus Funktionen, die von
Unternehmen im Rahmen der Pflege ihrer Konsumenten- und Lieferanten-
beziehungen nachgefragt werden.

Umsa¬ tze o¬ sterreichischer Aktien

an ausla¬ndischen Bo¬rsen und an der Wiener Bo¬rse AG im Jahr 1998

Gesamtumsatz Verha¬ltnis
Auslands-
zu Inlandsumsatz

in Stu¬ck in %

Frankfurt 3,504.468 1
.
70

Berlin 743.001 0
.
37

Mu¬nchen 2,905.430 1
.
43

Du¬sseldorf 134.921 0
.
07

Bru¬ssel 16.184 0
.
01

London (SEAQ) 125,571.007 59
.
73

Paris 40.777 0
.
02

Wien 215,079.209 x

Quelle: Factbook Beteiligungskapital, September 1999.
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Aus o¬konomischer Sicht ist also insgesamt keine eindeutige Empfehlung
fu¬r oder wider eine Zentralisierung von Bo¬rseaktivita¬ten mo¬glich, denn
einer verbesserten Liquidita¬t stehen ho¬here Informationsasymmetrien unter
Marktteilnehmern (Emittenten, Investoren) und Wettbewerbseffekte gegen-
u¬ber. Die Entwicklungstendenz sollte daher nicht hin zu einer vollsta¬ndigen
Zentralisierung aller Bo¬rsenfunktionen gehen, sondern lediglich die im
Zusammenhang mit der Abwicklung des Handels stehenden Aufgaben
betreffen. Organisation, U¬ berwachung und Betreuung regionaler Emitten-
ten scheinen in manchen Fa¬llen besser dezentral aufgehoben zu sein.

5 Marktintegration und Regionalbo¬ rsen:
zu den Vera¬ nderungen der Bo¬ rsenstruktur

Urspru¬nglich dienten Bo¬rsen dazu, die Finanzierungsbedu¬rfnisse der lokalen
Wirtschaft abzudecken. So gab es in den USA im 19. Jahrhundert mehr als
100 Bo¬rsen, und noch in den Zwanzigerjahren hatten die Unternehmen der
umsatzsta¬rksten Aktien an den amerikanischen Bo¬rsen ihren Sitz meistens in
geographischer Na¬he zur jeweiligen Bo¬rse (Arnold et al., 1999). Sinkende
Kommunikationskosten und regulatorische A¬ nderungen nach dem Bo¬rsen-
krach von 19291) haben in den Zwanziger- und Drei§igerjahren den
Stellenwert der regionalen Bo¬rsenpla¬tze reduziert und damit eine Konzen-
tration in der US-amerikanischen Bo¬rsenlandschaft bewirkt.2) Die Bo¬rsen
dienten damit zunehmend der Aufbringung von Aktienkapital auf nationaler
Ebene.

Wa¬hrend der Wettbewerb zwischen den Bo¬rsen in den USA bereits vor
dem Zweiten Weltkrieg eingesetzt hat, ist er in Europa ein relativ neues
Pha¬nomen. Traditionell waren Bo¬rsen in Kontinentaleuropa o¬ffentliche bzw.
selbstverwaltete Institutionen3) und damit lange vor grenzu¬berschreitender
Konkurrenz geschu¬tzt (Di Noia, 1999). A¬ hnlich wie in den USA wurde der
Wandel durch technologische und regulatorische Vera¬nderungen in Gang
gesetzt. Vor allem die fortschreitende Liberalisierung im Zusammenhang mit
der Schaffung des europa¬ischen Binnenmarktes, aber auch auf internationaler
Ebene, hat die Kosten grenzu¬berschreitender Kapitaltransaktionen ver-
ringert. Dadurch haben sich die Wettbewerbsbedingungen der Bo¬rsenpla¬tze
untereinander markant vera¬ndert.

Den ãMotor der Vera¬nderungÒ (Pagano, 1997) der europa¬ischen Bo¬rsen
bildete der so genannte Big Bang an der Londoner Bo¬rse. Zunehmende
Konkurrenz durch die Bo¬rse in New York veranlasste die britische
Bo¬rsenaufsicht 1986 zu massiven Umstrukturierungen, im Zuge dessen
auch das Marktsegment fu¬r Auslandswerte reformiert wurde. Diese neu
geschaffene Struktur brachte London einen betra¬chtlichen Konkurrenz-

1 So wurden die Publizita¬tsvorschriften der Regionalbo¬rsen an jene New Yorks angehoben, wodurch sich auch die
Kosten einer Bo¬rsenotiz anglichen.

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

3 Demgegenu¬ber waren die Bo¬rsen im anglo-amerikanischen Raum seit jeher privatrechtlich organisiert Ð wenn
auch durch o¬ffentliche Auflagen Ð stark reguliert.
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vorsprung und erlaubte es, einen erheblichen Teil des Handelsvolumens
kontinentaleuropa¬ischer Bo¬rsen auf sich umzulenken.1)

Die Konkurrenz aus London hat die kontinentaleuropa¬ischen Bo¬rsen
ihrerseits zu einer Neuordnung ihrer Handelssysteme veranlasst, erleichtert
(und auch in manchen Fa¬llen zusa¬tzlich verursacht) durch zahlreiche
regulatorische Vera¬nderungen, die in Vorbereitung auf die ãvier FreiheitenÒ
des Binnenmarktes in den meisten europa¬ischen Staaten Ende der Acht-
zigerjahre einsetzten.2) Einige europa¬ische Bo¬rsen wurden in den letzten
Jahren geschlossen.3) Auch die Wiener Bo¬rse hat in den letzten Jahren durch
zahlreiche strukturelle Reformen ihre Rahmenbedingungen den interna-
tionalen Standards angepasst.4)

In den Neunzigerjahren organisierten einige europa¬ische Bo¬rsen die
ersten grenzu¬berschreitenden Kooperationen, die sich zumeist auf eine
Gescha¬ftssparte oder eine Allianz bei Beibehaltung der rechtlichen Selb-
sta¬ndigkeit bezogen. Die erste dauerhafte grenzu¬berschreitende Allianz
bildete der Zusammenschluss der Bo¬rsen von Paris, Bru¬ssel und Amsterdam
zu EURONEXT im April 2000.5) Erfolgreicher waren internationale
Gemeinschaftsgru¬ndungen bei Derivativ- und Spezialma¬rkten. Im Termin-
marktbereich entstanden zwei Gemeinschaftsbo¬rsen, EUREX und GLO-
BEX, und im Bereich der Wachstumsma¬rkte wurde 1996 die EASDAQ6) auf
Initiative der Europa¬ischen Gesellschaft der Wertpapierha¬ndler (EASD) ins
Leben gerufen.

Angesichts der zunehmenden Integration und Internationalisierung der
Kapitalma¬rkte ist zu fragen, inwieweit die Institution Bo¬rse noch ihrer
urspru¬nglichen Funktion, die Aufbringung von Finanzierungsmitteln in
einem regionalen Kontext zu erleichtern, dient. Mit anderen Worten:
Welche Rolle haben Bo¬rsen, die nicht den Anspruch erheben ko¬nnen,
Kapitalangebot und -nachfrage weltweit oder zumindest fu¬r den Euroraum
zueinander zu bringen, auf zunehmend integrierten Finanzma¬rkten? Dabei

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

2 Eine ausfu¬hrliche Darstellung der Umstrukturierungen der europa¬ischen Bo¬rsen 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 Erwa¬hnt seien hier z. B. die Fusion von Kassa- und Terminmarkt (fru¬her: O¬TOB), die Anbindung des Wiener
Kassamarktes an das von der Deutschen Bo¬rse entwickelte elektronische Handelssystem Xetra, die Neugestaltung
der Marktsegmentierung, die Neuregelung der Abwicklung und die Erleichterung der Aufnahme neuer
Handelsteilnehmer. Siehe z. B. Oesterreichische Nationalbank (2000).

5 Bereits im Jahr 1991 bekundeten 17 europa¬ische La¬nder ihr Interesse an einem gemeinsamen Aktienmarkt, der
jedoch nicht realisiert wurde. 1998 wurden unter Beteiligung von acht europa¬ischen Bo¬rsen (Paris, London,
Frankfurt, Amsterdam, Bru¬ssel, Madrid, Stockholm und Zu¬rich) konkretere Pla¬ne diskutiert, brachten aber kein
Ergebnis. Auch bilaterale Lo¬sungsansa¬tze (Frankfurt und Paris 1996, Frankfurt und London 1998 und 2000)
scheiterten bisher, Dennig (2000).

6 Finanziert wurde die EASDAQ von 21 europa¬ischen und amerikanischen Instituten unter Beteiligung der
Pariser Bo¬rse und der amerikanischen NASDAQ. Die Initialzu¬ndung ging von der Europa¬ischen Kommission
aus. Dabei kommt das NASDAQ-Handelssystem zum Einsatz. Standort ist Belgien und damit ist auch die
belgische Aufsicht zusta¬ndig. Bo¬rsenmitglieder mu¬ssen nicht in Bru¬ssel pra¬sent sein und bedu¬rfen keiner
zusa¬tzlichen Zulassung.
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muss es sich nicht notwendigerweise um ãRegionalbo¬rsenÒ handeln (ohne
eine genaue Definition dieses Begriffs zu versuchen,1) seien darunter solche
Aktienma¬rkte verstanden, an denen prima¬r Titel aus dem Ð ra¬umlichen Ð
Einzugsgebiet der jeweiligen Bo¬rse gehandelt werden).

Zu Beginn der Dritten Stufe der Wa¬hrungsunion standen fu¬nf Aktien-
bo¬rsen in den USA 32 Bo¬rsen in Form von Kassama¬rkten in den elf La¬ndern
des Euroraums gegenu¬ber (Dunzendorfer, 1998). Allein in Deutschland
bestehen acht Bo¬rsen; neben der Frankfurter Wertpapierbo¬rse sind dies die
Bo¬rsen in Stuttgart, Du¬sseldorf, Berlin, Mu¬nchen, Hamburg, Hannover und
Bremen. Kann die Erfahrung mit mehreren Bo¬rsenpla¬tzen in einem
Wa¬hrungsraum als Indikator fu¬r andere dienen?

Nach der Gro¬§enordnung u¬bertreffen die deutschen Regionalbo¬rsen den
Wiener Markt zum Teil deutlich. An jedem einzelnen deutschen Bo¬rsenplatz
sind zumindest mehr als doppelt so viele Titel notiert wie in Wien. Auch die
Handelsvolumina der meisten deutschen Regionalbo¬rsen u¬bersteigen die
Wiener Aktienumsa¬tze.

Der Abstand der Regionalbo¬rsen zu Frankfurt hat sich in den letzten
Jahren zunehmend ausgeweitet. Der Anteil Frankfurts an den deutschen
Bo¬rseumsa¬tzen erho¬hte sich von rund der Ha¬lfte 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 gro§en, liquiden Aktien, die im DAX vertreten sind;
in diesem Segment stieg der Anteil Frankfurts von 1995 bis 1999 von 75
auf 92%.

Die deutschen Regionalbo¬rsen haben auf diese ãMarktanteilsverlusteÒ
mit einer strategischen Neuausrichtung reagiert und konnten auf diese Weise
ihr Handelsvolumen in den letzten Jahren zum Teil deutlich ausweiten. So
erho¬hte sich z. B. der ja¬hrliche Aktienumsatz in Mu¬nchen zwischen 1996 und
1999 um mehr als das Zweieinhalbfache.2) Nahezu durchga¬ngig konzen-

1 Eine Reihe von Abgrenzungsmerkmalen fu¬r Regionalbo¬rsen findet sich in Schmidt (1992a).

Gro¬ §enstruktur der Bo¬ rsen in Deutschland

Inla¬ndische
Aktien
1999

Umsa¬tze auf dem Kassamarkt
in inla¬ndischen Aktien
Ma¬rz 1998

Anzahl in Mrd EUR Anteil in %

Frankfurt 1.428 330
.
9 90

.
9

Stuttgart 1.160 10
.
5 2

.
9

Du¬sseldorf 1.196 7
.
6 2

.
1

Berlin 891 5
.
2 1

.
4

Mu¬nchen 647 3
.
2 0

.
9

Hamburg 973 3
.
5 1

.
0

Bremen 366 2
.
8 0

.
8

Hannover 279 0
.
5 0

.
1

Deutschland1) 1.939 364
.
2 100

.
0

Zum Vergleich: Wien 113 3
.
0 x

Quelle: Deutsche Bo¬rse, Factbook 1999; Zeitschrift fu¬r das gesamte Kreditwesen 10/1998, S. 583; Wiener Bo¬rse AG.
1) Auf Grund von Doppellistings entspricht die Summe Deutschlands nicht gleich 100%.

2 Gescha¬ftsbericht der Bayerischen Bo¬rse 1999/2000.
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trieren die deutschen Regionalbo¬rsen ihre Aktivita¬ten auf kleinere und
mittlere Unternehmen, deren Gescha¬ftsschwerpunkt im Einzugsgebiet der
jeweiligen Bo¬rse liegt.1) Einige Bo¬rsen haben dafu¬r auch spezielle Handels-
segmente geschaffen, um durch Konzentration auf regionale Werte ho¬here
Liquidita¬t in einem bestimmten Marktsegment zu generieren.

In Anbetracht der hohen Informationskosten ko¬nnen Emissionen von
kleinen, oft lediglich regional bekannten Firmen vielfach nur auf regionaler
Ebene platziert werden, wo das Unternehmen und das Umfeld, in dem es
agiert, den Anlegern vertraut sind. Bo¬rsen mit einer derartigen Zielgruppe
ko¬nnen 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
Ð auf die die deutschen Regionalbo¬rsen zumeist verzichten Ð einen anderen
Stellenwert.

Eine Fokussierung auf den Handel mit Regionalwerten geht daher
nahezu zwingend mit einer Orientierung an Privatanleger einher. Kleine und
mittlere Unternehmen werden von gro§en institutionellen Investoren, die
einen der ga¬ngigen Indizes replizieren, kaum ins Portefeuille genommen.
Der ru¬ckla¬ufige Anteil der Regionalbo¬rsen an den DAX-Werten ist letztlich
Ausdruck ihrer strategischen Positionierung. Fu¬r eine Bo¬rse, die der
nationale Aktienmarkt eines Landes ist und die den notierten Unternehmen
Zugang zu den Mitteln institutioneller Investoren ermo¬glichen will, kann
eine ausschlie§liche Positionierung als Regionalbo¬rse jedoch nicht die einzige
strategische Option darstellen.

U¬ berdies haben sich angesichts der strukturellen Vera¬nderungen in der
Bo¬rsenlandschaft die Optionen fu¬r kleine und mittlere Unternehmen
bezu¬glich der Wahl ihres Bo¬rsenplatzes markant ausgeweitet. Die in den
letzten Jahren gegru¬ndeten Parallelma¬rkte und Wachstumsbo¬rsen stehen
u¬ber ihre Funktion als Exit-Kanal fu¬r Venture-Capital-Finanzierungen hinaus
allgemein fu¬r ein ãgoing publicÒ eines mittelsta¬ndischen Unternehmens

1 Einen weiteren Schwerpunkt bildet die Konzentration auf den Handel in ausla¬ndischen Werten (wie z. B.
Berlin).

Anteil der Frankfurter Börse
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Quelle: Deutsche Börse, Factbook 1999.
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offen. Dadurch haben Bo¬rsen mit regionalem Fokus und/oder einer
Ausrichtung auf mittlere Unternehmen einen gewissen Bedeutungswandel
erfahren: Kam fru¬her in aller Regel fu¬r ein ãgoing publicÒ eines
o¬sterreichischen Unternehmens nur eine Notierung an der Wiener Bo¬rse
in Betracht, stehen nun mehrere Ma¬rkte fu¬r einen Bo¬rsegang zur Wahl.
Diese Wachstumsma¬rkte, auf denen Unternehmen aus einer Reihe
europa¬ischer La¬nder notieren, bieten meist einen Fokus auf eine oder
mehrere Branchen und kommen damit institutionellen Anlegern, die ihr
Portfolio zunehmend ãindustriespartenbezogenÒ organisieren, in gro¬§erem
Ausma§ entgegen als regional orientierte Bo¬rsen.

Die Verlagerung von Aktienemissionen auf andere Finanzpla¬tze ko¬nnte
eine Art von ãSogÒ auf ãrund um die Bo¬rsenÒ angesiedelte Dienstleistungen
bewirken. Eine derartige Entwicklung zeichnet sich z. B. beim Lead-
management inla¬ndischer Banken bei Aktienemissionen ab: Sa¬mtliche
Platzierungen an der Wiener Bo¬rse, aber auch an der EASDAQ, wurden
von einem o¬sterreichischen Institut als ãlead managerÒ begleitet, wa¬hrend bei
den bisherigen Bo¬rsega¬ngen auf dem Neuen Markt der O¬ sterreich-Anteil am
ãlead managementÒ (gewichtet mit den Emissionsvolumina) nur rund knapp
ein Viertel betrug; die beiden Emissionen in der Schweiz wurden von
Schweizer Instituten an der Bo¬rse eingefu¬hrt.

6 Schlussfolgerungen

Die Wiener Bo¬rse ist zwar eine kleine Bo¬rse, eine Reihe von Indikatoren
deutet jedoch darauf hin, dass ihre Rolle als Finanzierungsquelle fu¬r
o¬sterreichische Unternehmen mit jener in anderen stark bankbasierten
La¬ndern wie Deutschland oder Italien, gemessen an der Gro¬§e der La¬nder,
durchaus vergleichbar ist. Wa¬hrend die Aktie als Finanzierungsinstrument
fu¬r die o¬sterreichische Wirtschaft in den letzten Jahren etwas an Bedeutung
gewonnen hat, konnten o¬sterreichische Aktien als Veranlagungsinstrument Ð
vor allem fu¬r institutionelle Investoren Ð nicht im selben Ausma§ Schritt
halten. Die dadurch wohl mitbedingte niedrige Bewertung des o¬sterreichi-
schen Aktienmarktes ko¬nnte die Mo¬glichkeit der externen Eigenkapital-
finanzierung o¬sterreichischer Unternehmen beeintra¬chtigen.

Angesichts der zu erwartenden Verbreiterung der ãprivaten und
betrieblichen Sa¬ulenÒ der Altersvorsorge ist eine Sta¬rkung der Rolle
institutioneller Investoren mo¬glich. Die Mo¬glichkeit fu¬r Investmentfonds
und Pensionskassen, in risikoreichere Anlagen wie Aktien zu investieren,
wurde durch die Novellen des Investmentfonds- und des Pensionskassen-
gesetzes ausgeweitet, allerdings liegen die tatsa¬chlichen 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 Kapitalstro¬me auf die
in den gro§en Indizes vertretenen Unternehmen fa¬llt diesen die Beschaffung
zusa¬tzlicher Finanzierungsmittel auf dem Kapitalmarkt tendenziell zuneh-
mend leichter, wa¬hrend es fu¬r die u¬brigen eher schwerer wird.

Einer der wichtigsten Gru¬nde des geringen Engagements institutioneller
Investoren am Wiener Bo¬rsenplatz ist die geringe Marktkapitalisierung und
die damit verbundene geringe Liquidita¬t. Diese erho¬ht insbesondere fu¬r
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institutionelle Investoren die Transaktionskosten. Eine versta¬rkte Veranla-
gung institutioneller Investoren in o¬sterreichische Aktien setzt daher eine
Erho¬hung der Liquidita¬t voraus.

Die in den letzten Jahren neu gegru¬ndeten Parallelma¬rkte und Wachs-
tumsbo¬rsen haben o¬sterreichischen Unternehmen neue Mo¬glichkeiten zur
Eigenkapitalaufnahme auch u¬ber ausla¬ndische Bo¬rsen ero¬ffnet. Zahlreiche
Unternehmen haben ihre Aktien auf diesen Ma¬rkten notiert. Wichtiger als
die physische Pra¬senz einer Bo¬rse im eigenen Land ist fu¬r die Finanzierungs-
struktur der Unternehmen daher die Mo¬glichkeit, Kapital zu gu¬nstigen
Konditionen u¬ber die Bo¬rse aufzunehmen. Vielfalt im Bo¬rsewesen tra¬gt zur
Erho¬hung der Effektivita¬t und Effizienz der von den Bo¬rsen erbrachten
Leistungen bei und ist somit ein wesentlicher Bestandteil der Leistungs-
fa¬higkeit eines Kapitalmarktes. Darauf deuten gerade die Erfahrungen in
O¬ sterreich mit den in den letzten Jahren gegru¬ndeten Wachstumsbo¬rsen hin,
wo o¬sterreichische Unternehmen bereits einen betra¬chtlichen Teil ihrer
Aktienemissionen abgewickelt haben. Wettbewerb ist somit ein bedeutsamer
Faktor, um die Vorteile der Wa¬hrungsunion vollinhaltlich auszuscho¬pfen.

Fu¬r Emittenten kann der Handel ihrer Aktien auf mehreren Ma¬rkten
dazu beitragen, die Transaktionskosten unter Wettbewerbsdruck zu halten
und damit die Kapitalkosten tendenziell zu senken. Fu¬r die Anleger bedeutet
Bo¬rsenwettbewerb die Mo¬glichkeit, den Anbieter mit dem besten Preis-
Leistungs-Verha¬ltnis auszuwa¬hlen.

Im Kontext der zunehmenden Integration der europa¬ischen Aktien-
ma¬rkte stellt sich die Frage nach der zuku¬nftigen Rolle des Bo¬rsenplatzes
Wien. Zwar beschra¬nken sich alle bisherigen europa¬ischen Gemeinschafts-
projekte auf elektronische Handelssysteme und konzentrieren sich auf den
Handel mit institutionellen Anlegern. Auch die Erfahrungen der deutschen
Regionalbo¬rsen scheinen eine geographische Fokussierung nahezulegen.
Eine alleinige Ausrichtung auf regionale Emissionen ermo¬glicht kapital-
suchenden Unternehmen jedoch nur einen unzureichenden Zugang zu den
von institutionellen Investoren verwalteten Mitteln.
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1 Einleitung
Die internationale Gemeinschaft ist sich einig, dass die Auslandsschulden der
Dritten Welt auf ein unhaltbares Niveau gestiegen sind und dringend
wirksame, ausgewogene und dauerhafte Lo¬sungen fu¬r die Schuldendienst-
probleme der Entwicklungsla¬nder gefunden werden mu¬ssen. Im Folgenden
wird versucht aufzuzeigen, wie es zu dieser Situation kam und welche
Schritte unternommen werden. Sind aber die bisher gesetzten Ma§nahmen
und Initiativen geeignet, den hoch verschuldeten, armen Entwicklungs-
la¬ndern (Heavily Indebted Poor Countries = HIPC1); siehe 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-
lungsla¬ndern der schnelle Aufbau einer modernen, exportgetriebenen
Wirtschaft durch Verschuldung, insbesondere bei den internationalen
Finanzma¬rkten, erfolgen ko¬nnte. Dadurch sollten die Exporte stark
gesteigert werden und die Ru¬ckzahlung der Kredite binnen weniger Jahre
erfolgen. Tatsa¬chlich sahen sich viele Entwicklungsla¬nder, insbesondere die
Sub-Sahara-La¬nder, jedoch mit untragbaren Auslandsschulden und erdru¬-
ckenden Folgekosten konfrontiert. Diese Entwicklung ist auf mehrere
Ursachen zuru¬ckzufu¬hren.

2.1 Extern
In den Siebziger- und Achtzigerjahren fu¬hrten mehrere Wirtschaftskrisen zu
einer Verschlechterung der Rahmenbedingungen fu¬r einen Gro§teil der
Entwicklungsla¬nder. Die O¬ lpreisschocks 1973 und 1979/80 verteuerten die
Energiepreise fu¬r O¬ l importierende La¬nder drastisch. Um den inflationa¬ren
Druck hintanzuhalten, verfolgten die Industriela¬nder eine restriktive
Hochzinspolitik, wodurch sich auch die Zahlungen der Entwicklungsla¬nder
fu¬r den Schuldendienst erho¬hten.2) Die protektionistischen Ma§nahmen der
Industriela¬nder benachteiligten die La¬nder der Dritten Welt. Zusa¬tzlich
sanken die Rohstoffpreise u¬ber diesen Zeitraum, wodurch es zu einer
erheblichen Verschlechterung der Terms of Trade kam. Zudem trafen
Naturkatastrophen (Du¬rre, U¬ berschwemmungen) manche von der Land-
wirtschaft abha¬ngige Entwicklungsla¬nder.

1 Gema¬§ IWF-Definition (1993: BIP/Kopf < 695 USD, Schulden/Exporte > 220% oder Schulden/BIP
> 80%) waren 1996 41 La¬nder berechtigt, an der HIPC-Initiative teilzunehmen. Mit Stand 8. November
2000 werden 32 La¬nder die HIPC-Initiative tatsa¬chlich in Anspruch nehmen.

2 In diesem Zusammenhang hier nicht na¬her behandelt werden die Zusammenha¬nge zwischen der Schuldenkrise
von Entwicklungsla¬ndern und der generellen Situation auf den internationalen Kapitalma¬rkten. So sind
beispielsweise die USA im letzten Jahrzehnt zum Land mit dem weltweit gro¬§ten Leistungsbilanzdefizit und der
ho¬chsten Auslandsverschuldung geworden. Davon ausgehend wird ha¬ufig ein ãVerdra¬ngungseffektÒ zu Lasten der
Entwicklungsla¬nder argumentiert, die als ãschlechte SchuldnerÒ nur mehr zu vergleichsweise ungu¬nstigeren
Bedingungen neue Kredite erhalten.
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2.2 Intern
Fehlende Strukturreformen in vielen La¬ndern, mangelnde Exportproduk-
tivita¬t sowie das Fehlen eines umsichtigen Schuldenmanagements waren
weitere Gru¬nde. Dazu kam die Fehlallokation des zustro¬menden Auslands-
kapitals in Ru¬stung und in ineffiziente Prestigeobjekte.

2.3 Rolle der internationalen Banken
Den internationalen Banken wird mitunter vorgeworfen, beim Schulden-
aufbau der Entwicklungsla¬nder ein dynamischer Faktor gewesen zu sein. In
den Sechzigerjahren begannen die Banken eine Phase der Internationalisie-
rung.1) 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 Auslandsgescha¬ft erheblich ho¬here Gewinne als im
Inlandsgescha¬ft erzielt wurden. Noch in den Siebzigerjahren lag die ja¬hrliche
Wachstumsrate des Schuldendienstes der Entwicklungs(Schuldner-)la¬nder
niedriger als die nominellen (inflatorisch aufgebla¬hten) Wachstumsraten der
Exporte dieser La¬nder. Dies fu¬hrte im weniger beaufsichtigten interna-
tionalen Kreditgescha¬ft zu einer erho¬hten Bereitschaft zur Risikou¬bernahme.
Weder Kreditgeber noch Kreditnehmer schienen mit einer Verschlechterung
der zu Grunde liegenden Bedingungen zu rechnen.

2.4 Ausbruch der Schuldenkrise
Die O¬ lpreisanstiege 1973 sowie 1979 und 1980 trieben das Defizit der
Handels- und Leistungsbilanz der O¬ l importierenden Entwicklungsla¬nder
extrem in die Ho¬he. Die Devisenu¬berschu¬sse der OPEC-Staaten betrugen
laut World Economic Outlook des IWF von 1984 rund 400 Mrd USD. Diese
U¬ berschu¬sse sollten in anderen La¬ndern Gewinn bringend veranlagt werden.
Da die OPEC-La¬nder selbst u¬ber keine leistungsfa¬hige finanzielle Infra-
struktur verfu¬gten, nahmen sie das internationale Bankensystem in Anspruch
(Petro-Dollar). Dadurch kam es zu einer gewissen Verselbsta¬ndigung der
Finanzstro¬me, da der direkte Zusammenhang zwischen Kapital exportie-
renden und importierenden La¬ndern verloren ging.2) Die Notenbanken
warnten vor einer mangelnden Transparenz im internationalen Kredit-
gescha¬ft und einer fehlenden Konsolidierung der Bankbilanzen mit ihren
Auslandsto¬chtern. Der IWF forderte 1976, die notwendige Anpassung der
Handels- und Leistungsbilanzen der Entwicklungsla¬nder nach der Belastung
der erho¬hten O¬ lpreise rasch herbeizufu¬hren. Die unsoliden Entwicklungen
in den Schuldnerla¬ndern Ð wie die unzureichende Anpassung der Wirt-
schaftspolitik an die gea¬nderten Verha¬ltnisse des wirtschaftlichen Umfelds,
steigende Budgetdefizite, kreditfinanzierter Konsum sowie ein ku¬nstlich
hochgehaltener Wechselkurs Ð fu¬hrten zur Kapitalflucht aus diesen La¬ndern.
Die kurzfristige Verschuldung gegenu¬ber den Banken stieg weiter an. Mit der
Zahlungseinstellung Mexikos erreichte die internationale Schuldenkrise
1982 einen ersten Ho¬hepunkt.3)

1 Emminger, O. (1986). Die internationale Schuldenkrise und die Banken, S. 83Ð99.
2 Timmermann, V. (1986). Internationale Finanzintermediation und Auslandsverschuldung.
3 Emminger, O. (1986). Die internationale Schuldenkrise und die Banken.
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3 Bisherige Entschuldungsma§nahmen
Mit U¬ berbru¬ckungskrediten des IWF und der Bank fu¬r Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ), Umschuldungsabkommen im Pariser und im
Londoner Club und zusa¬tzlichen Krediten der Banken sowie strengen
Sanierungs- und Anpassungsprogrammen des IWF u¬berwanden die Middle-
Income-Entwickungsla¬nder1) (vor allem lateinamerikanische und asiatische)
die Krise und erreichten bereits 1984 wieder reale BIP-Wachstumsraten von
bis zu 6%. Gru¬nde fu¬r 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
Absatzmo¬glichkeiten auf dem US-amerikanischen Markt.

Hingegen gerieten vor allem Low-Income-La¬nder2) (diese inkludieren
die vom IWF definierten HIPC-La¬nder) in eine Schuldenfalle, indem sie
immer wieder neue Kredite zur Bedienung der alten Schulden aufnehmen
mussten. Low-Income-La¬nder 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 tempora¬ren Liquidita¬tsproblemen
der Dritten Welt aus. Ziel war es, den verschuldeten La¬ndern durch
Umschuldungen Zeit zu geben, ihre Liquidita¬tssituation wieder zu verbes-
sern, um die angeha¬uften Schulden zuru¬ckzahlen zu ko¬nnen. Mit dem
Ausbruch der Krise 1982 zogen sich private Gla¬ubiger zunehmend aus den
Low-Income-La¬ndern zuru¬ck und verringerten ihr Obligo. O¬ ffentliche
Gla¬ubiger reagierten mittels Umschuldungen der fa¬lligen Schuldendienst-
zahlungen (ãflow reschedulingsÒ) im Pariser Club3), die auch an die Vergabe
neuer Kredite multilateraler Institutionen wie IWF und Weltbank gebunden
werden. Unter Fu¬hrung des IWF wurden kurzfristige Umschuldungs-
abkommen mit den Schuldnerla¬ndern und Gla¬ubigern 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 fa¬lliger
Forderungen sollte die Liquidita¬tskrise u¬berwunden werden,4) womit Ð
unter Voraussetzung des Ausbleibens exogener Schocks Ð die Kreditwu¬rdig-
keit der Dritten Welt wiederhergestellt werden sollte.

Der Pariser Club spielte zu Beginn des Umschuldungsprozesses eine
zentrale Rolle. Dabei akzeptierten offizielle Gla¬ubiger ein Aufschieben fa¬llig
werdender Zahlungen wa¬hrend der Dauer des IWF-Sanierungsprogramms.
Zwischen 1976 und 1988 wurden 81 solcher aufschiebenden, nicht konzes-
siona¬ren Umschuldungsabkommen mit 27 La¬ndern, die jetzt zu den

1 Klassifizierung laut Weltbank 1999: BIP/Kopf 755 bis 2.995 USD; siehe Anhang 3.
2 Klassifizierung laut Weltbank 1999: BIP/Kopf 755 USD oder weniger; siehe Anhang 3.
3 Der Pariser Club ist ein Forum von offiziellen bilateralen Gla¬ubigern und Schuldnern zur Vereinbarung von

Umschuldungsabkommen.
4 Haupt, T. (1997). Internationale Kredite an Staaten.
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HIPC-La¬ndern za¬hlen, durchgefu¬hrt. Dadurch wurden die Fa¬lligkeiten von
ca. 23 Mrd USD in die Zukunft verschoben.1) Dennoch erho¬hte sich durch
Moratoriumszinsen der Schuldendienst der HIPC.2) Durch das wiederholte
Aufschieben der Zahlungen wird der Barwert3) der Verschuldung nicht
reduziert, sondern es kommt im Gegenteil zu einem Anstieg der Schulden-
last. Umschuldungen und kurzfristige U¬ berbru¬ckungskredite ko¬nnen bei
Liquidita¬tskrisen helfen, bei Zahlungsbilanzungleichgewichten hingegen
fo¬rdern sie den Schuldenaufbau und behindern dadurch die wirtschaftliche
Entwicklung eines Landes. Staaten mu¬ssen knappe Ressourcen auf Konsum,
Investition und Schuldendienst fu¬r die Auslandsverschuldung aufteilen. Auf
Grund politischer Entscheidungen sparen hoch verschuldete La¬nder meist
bei zuku¬nftigen Investitionen, was jedoch langfristig zu einem Hindernis fu¬r
nachhaltiges Wirtschaftswachstum wird. Der weitere Schuldenaufbau und
die daraus folgende geringere Investitionsta¬tigkeit in profitable Projekte und
das geringere Wirtschaftswachstum fu¬hren zu einem Schuldenu¬berhang
(ãdebt overhangÒ4)).5)

3.2 Schuldenu¬berhang
Ist der Schuldenu¬berhang eines Landes zu gro§, wirkt er wie eine Steuer auf
Investitionen und Wachstum. Dieser Effekt wird durch die Schuldennach-
lass-Laffer-Kurve (ãdebt relief Laffer curveÒ) beschrieben.6) Die Laffer-
Kurve (urspru¬nglich fu¬r den Effekt der Einkommensteuer angewendet) zeigt
die Abha¬ngigkeit der erwarteten Ru¬ckzahlungen der Schulden vom Nenn-
wert der Verschuldung. Ein Schuldnerland, das ein zu hohes Schulden-
volumen aufgebaut hat, hat keine Anreize mehr, diese zuru¬ckzuzahlen. Es ist
daher im Sinne von Schuldner und Gla¬ubiger, sich auf einen Schuldennach-
lass zu einigen, wenn sich das Schuldnerland auf dem fallenden Ast der Kurve
bewegt (siehe Grafik).

1 Working Paper of the IMF, WP/99/142.
2 Zusa¬tzliche Zinszahlungen (Moratoriumszinsen) fu¬r die Umschuldung erho¬hen den ausgewiesenen Schulden-

dienst in der Zahlungsbilanz.
3 Der Barwert der Schulden ist die Summe aller zuku¬nftigen Schuldendienstverpflichtungen (Zinsen und Kapital)

fu¬r bestehende Schulden, abgezinst mit dem Marktzinssatz.
4 Als Schuldenu¬berhang wird die Differenz zwischen dem Barwert der Verschuldung und der erwarteten Mittel fu¬r

den Schuldendienst bezeichnet.
5 Claessens, S., Diwan, I. (1990). Investment Incentives: New Money, Debt Relief and the Critical Role of

Conditionality in the Debt Crisis, S. 21Ð41.
6 Krugman, P. (1989). Market-Based Debt-Reduction Schemes.
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Im Laufe der Pariser-Club-Umschuldungen wurde klar, dass der
Schuldenu¬berhang in vielen Low-Income-La¬ndern trotz gewa¬hrter Um-
schuldungen nach wie vor zu hoch ist. Daher wurde mit konzessiona¬ren
Umschuldungen begonnen, bei denen die Zinsen unterhalb des u¬blichen
Marktzinssatzes lagen. Der daraus entstandene Schenkungsanteil reduzierte
den gesamten Schuldenstand. Die bisherigen Umschuldungen fa¬lliger
Zahlungen verbesserten zwar die Liquidita¬tssituation der La¬nder, a¬nderten
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-Gla¬ubiger erstmals auf ein konzessiona¬res
Element in den Umschuldungsabkommen (Toronto-Bedingungen). U¬ ber die
Jahre wurde jedoch klar, dass auch diese Verringerung des Schuldenbarwerts
nicht ausreichte, die Verschuldung der a¬rmsten La¬nder auf ein fu¬r sie
tragbares Niveau zu dru¬cken, und der konzessiona¬re Anteil wurde auf bis zu
80% (Lyon-Bedingungen, 1996) erho¬ht.

3.3 Der Brady-Plan
Die bisher verfolgte Schuldenstrategie konnte die Kreditwu¬rdigkeit der
Dritten Welt nicht grundlegend wiederherstellen. Dafu¬r gibt es folgende
Gru¬nde:
Ð Die Anpassungsprogramme des IWF und der Weltbank waren Ð auch auf

Grund exogener Schocks Ð nicht so erfolgreich wie erhofft. Die
Programme waren zu sehr auf kurzfristige Liquidita¬tsverbesserung
anstatt auf langfristige Zahlungsbilanzstabilita¬t ausgerichtet.

Ð Die Verbesserung der Verschuldungsindikatoren war nicht ausreichend.
Die Gla¬ubiger hatten bereits die Undurchsetzbarkeit der Forderungen
erkannt und waren daher nicht mehr bereit, weitere Kredite zu
gewa¬hren. Dadurch konnten die Schuldnerla¬nder den Zugang zum
internationalen Kapitalmarkt nicht in notwendigem Ausma§ wieder-
erlangen.
Vor diesem Hintergrund forderte der damalige Finanzminister der USA,

Nicolas Brady, 1989 eine ãfreiwilligeÒ Schuldenreduktion der Banken im
Gegenzug zu marktwirtschaftlichen Reformen der Schuldnerla¬nder. Der
Brady-Plan sah mehrere Ma§nahmen zur Reduktion der Forderungen von
Banken vor. Das Element der Schuldenreduktion (durch kommerzielle
Gla¬ubiger) trat in den Vordergrund. Bestehende Kredite konnten entweder
gegen 30-ja¬hrige Anleihen mit einem Abschlag von 35% des Nominalwerts
(Verringerung des Schuldenstands) oder gegen eine 30-ja¬hrige Anleihe zum

Entwicklung der Pariser-Club-Umschuldungen

Bedingungen Datum Anzahl
der Umschul-
dungen

Anzahl
der La¬nder

Ho¬he
der Umschul-
dungen

ãstockÒ oder
ãflowÒ

Verringerung
des Schulden-
stands

in Mrd USD in Mrd USD

Nicht konzessiona¬r bis Okt. 1988 81 27 22
.
8 flow x

Toronto 1988 bis 1991 28 20 5
.
9 flow x

London 1991 bis 1994 26 23 8
.
8 flow x

Neapel 1995 34 26 14
.
8 stock 2

.
5

Lyon 1996 5 4 2
.
7 stock 0

.
7

Quelle: IWF, Scha¬tzungen.
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Nominalwert mit einer Verzinsung unter dem Marktzins (Verringerung des
Schuldendienstes) umgewandelt werden. Banken konnten des Weiteren neue
Kredite u¬ber vier Jahre zu Marktzinsen bis zu 25% ihres Risikos unter
Beru¬cksichtigung bereits erhaltener Brady-Bonds geben.1) Kritiker klagten,
dass sich der Brady-Plan auf Grund der US-Interessen nur auf latein-
amerikanische Krisenla¬nder beschra¬nkte. Abgesehen von der geopolitischen
Einschra¬nkung ist auch der Erfolg des Brady-Plans umstritten. Es konnte
keine Korrelation zwischen Brady-Plan-La¬ndern 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 La¬nderrisikos aus dem Portfolio der Kommerzbanken in den
gesamten Finanzmarkt. Dadurch erlangten viele lateinamerikanische Ent-
wicklungsla¬nder wieder Zugang zum internationalen Kapitalmarkt. Durch
den Ru¬ckkauf eigener Schuldscheine (Brady-Bonds) der Entwicklungsla¬nder
ist der Handel mit Brady-Bonds heute stark zuru¬ckgegangen. Wa¬hrend 1994
noch etwa 61% der gehandelten Anleihen der Entwicklungsla¬nder Brady-
Bonds waren, waren es 1999 nur noch 35%.2)

Ein Vergleich zwischen den Kapitalflu¬ssen von Lateinamerika und Afrika
zeigt, dass seit den Siebzigerjahren die Direktinvestitionen sowie Portfolio-
investitionen in Lateinamerika stetig anstiegen (1998: ca. 60 Mrd USD),
wa¬hrend in den afrikanischen La¬ndern diese privaten Kapitalflu¬sse kaum
u¬ber die 5-Mrd-USD-Grenze hinauskamen.3) Afrikanische Entwicklungs-
la¬nder haben kaum Zugang zum internationalen Kapitalmarkt. Gru¬nde dafu¬r
sind z. B. die ungu¬nstige makroo¬konomische Entwicklung, die restriktiven
Devisenbestimmungen, die technisch zu wenig entwickelten Bo¬rsen sowie
kein existierender Kapitalmarkt. Wa¬hrend der Brady-Plan auf die Entwick-
lung der Kapitalma¬rkte in Afrika einen negativen Einfluss hatte, ist es den
lateinamerikanischen La¬ndern damit gelungen, einen funktionierenden
Kapitalmarkt aufzubauen.

4 HIPC-Initiative

Trotz der konzessiona¬ren Umschuldungen durch den Pariser Club (tradi-
tionelle Schuldenerleichterung) seit den Achtzigerjahren, die in den
Lyon-Bedingungen gipfelten, konnte der Schuldenstand der Entwicklungs-
la¬nder nicht auf ein dauerhaft tragbares Niveau4) gesenkt werden. Die
HIPC-Initiative wurde 1996 von Weltbank und IWF ins Leben gerufen, um
eine ãendgu¬ltigeÒ Lo¬sung fu¬r das Verschuldungsproblem der a¬rmsten
Entwicklungsla¬nder zu bieten. Diese globale Initiative soll hoch verschul-
deten armen La¬ndern zugute kommen, die Anpassungs- und Reform-
programme mit Weltbank und IWF vereinbart haben, deren Schuldenniveau

1 Vasquez, I. (1996). The Brady Plan and Market-Based Solutions to Debt Crisis.
2 Emerging Markets Traders Association. The Brady Plan.
3 Weltbank. World Development Report 1999.
4 Die Tragfa¬higkeit der Schulden ist eine Frage der Definition. Der IWF hat den Zielwert mit max. 150% der

Schulden zu Exporterlo¬sen festgesetzt.
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aber auf untragbare Ho¬he angestiegen ist. Die Initiative muss von allen
Gla¬ubigern Ð multilateralen, bilateralen und kommerziellen Ð mitgetragen
und finanziert werden.

Die Verschuldung aller Entwicklungsla¬nder (inklusive der La¬nder mit
mittlerem Einkommen) betrug 1996 ca. 2.300 Mrd USD.1) Die Ver-
schuldung der 32 La¬nder,2) die voraussichtlich Unterstu¬tzung durch die
HIPC-Initiative beanspruchen werden, betra¬gt etwa 127 Mrd USD.

4.1 Ziel der HIPC-Initiative
Das Ziel der HIPC-Initiative3) ist es, den a¬rmsten La¬ndern der Welt durch
zusa¬tzlichen Schuldennachlass zu ermo¬glichen, ihre Auslandsschulden eigen-
sta¬ndig und dauerhaft auf tragbarem Niveau zu halten, indem der Barwert
der zuku¬nftigen Forderungen gegenu¬ber diesen La¬ndern reduziert wird. Die
urspru¬ngliche Initiative wurde beim Ko¬lner G-7-Gipfel 1999 erweitert:
schnellere, umfassendere und tiefer greifende Schuldenerleichterung, indem
die Anzahl der berechtigten La¬nder sowie die Ho¬he des Schuldenerlasses fu¬r
jedes berechtigte Land erho¬ht und der Prozess beschleunigt wurde.
Zusa¬tzlich hat die internationale Gemeinschaft Ð vor allem auf Grund des
Drucks der Non Governmental Organisations (NGOs) Ð als weiteres Ziel die
Armutsbeka¬mpfung in den hoch verschuldeten La¬ndern definiert.

Voraussetzung fu¬r die Inanspruchnahme der HIPC-Initiative ist, dass das
betroffene Land
Ð berechtigt ist, konzessiona¬re Kredite des IWF bzw. der Weltbankgruppe

zu erhalten (Poverty Reduction and Growth Facility, International-
Development-Assistance-Kredite),

Ð keinen weiteren Schuldenerlass u¬ber die traditionellen Entschuldungs-
ma§nahmen (Neapel-Bedingungen: maximal 67% Streichung des Bar-
werts im Pariser Club) hinausgehend erha¬lt und

Ð die Verfolgung von Reformen und einer soliden Wirtschaftspolitik durch
IWF/Weltbank-Programme (Drei-Jahres-Programm) nachweisen kann
(Konditionalita¬t des IWF).
Infrage kommende La¬nder mu¬ssen in der ersten Phase ein Drei-Jahres-

Anpassungsprogramm mit Unterstu¬tzung von IWF und Weltbank durch-
fu¬hren. Am Ende des Programms und als Ergebnis der HIPC-Initiative
(ãdecision pointÒ/Entscheidungszeitpunkt) soll die Schuldenlast auf ein
tragfa¬higes Niveau verringert sein. Als Referenzwert wird jeweils das
Verha¬ltnis von Schulden zu Exporterlo¬sen (max. 150%) und von Schulden zu
Staatseinnahmen (max. 250%) herangezogen. Bei Erreichen der Kriterien
wird formal beschlossen, diesem Land bei Abschluss der zweiten Phase
(ãcompletion pointÒ/Abschlusszeitpunkt) die ãletzte Unterstu¬tzungÒ durch
multilaterale Gla¬ubiger (IWF, Weltbank und andere) und bilaterale sowie
kommerzielle Gla¬ubiger zu geben, sodass das Schuldenniveau tatsa¬chlich
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 Aufbereitung der HIPC-Initiative wurden sa¬mtliche Informationen des IWF herangezogen.
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An der erweiterten HIPC-Initiative nehmen 32 La¬nder teil, von denen
28 afrikanische Sub-Sahara-Staaten und vier lateinamerikanische La¬nder sind.
Fu¬r zwo¬lf La¬nder, die bereits ihren Entscheidungszeitpunkt erreicht haben,
werden ca. 20 Mrd USD als Unterstu¬tzung bzw. Schuldenerlass gewa¬hrt.
Dadurch soll es laut Weltbank zu einer durchschnittlichen Schuldenstand-
reduktion von 45% kommen. Das Verha¬ltnis von Schulden zum BIP soll
unter 30% , die Schuldendienst-Export-Quote unter 10% gedru¬ckt werden.

Erste Phase

Ð Der Pariser Club gewa¬hrt Umschuldungen der laufenden Zahlungen (Schuldendienst) zu Neapel-
Bedingungen (67% des Barwerts).

Ð Andere bilaterale und kommerzielle Gla¬ubiger gewa¬hren vergleichbare Umschuldungen.
Ð Multilaterale Institutionen stellen im Rahmen von Weltbank- und IWF-unterstu¬tzten Programmen

konzessiona¬re Finanzierungen zur Verfu¬gung.
Ð Schuldnerla¬nder beginnen mit dem dreija¬hrigen Wirtschaftsprogramm zur Verringerung der Armut

(ãtrack recordÒ).

Entscheidungszeitpunkt

Entweder oder

Exit Qualifikation fu¬r Unterstu¬ tzung

Ð Die Pariser-Club-Schuldenstreichung zu
Neapel-Bedingungen und vergleichbare
Behandlung durch andere offizielle Gla¬ubiger
sind ausreichend, um die Verschuldung eines
Landes auf ein tragbares Niveau zu senken
und dort zu halten.

Ð 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 Unterstu¬tzung im Rahmen der HIPC-
Initiative an. Die internationale Gemeinschaft
gewa¬hrt zusa¬tzliche Unterstu¬tzung, um den
Verschuldungsreferenzwert auf ein tragbares
Niveau zu bringen. Die Unterstu¬tzung erstreckt
sich u¬ber die zweite Phase bis zum Erfu¬llungs-
zeitpunkt. Das Land muss im Gegenzug Struk-
tur- und Sozialreformen des Wirtschafts-
programms umgesetzt haben.

Zweite Phase

Ð Der Pariser Club gewa¬hrt Schuldenstreichun-
gen, die u¬ber die Neapel-Bedingungen hinaus-
gehen.

Ð Andere bilaterale und kommerzielle Gla¬ubiger
gewa¬hren vergleichbare Umschuldungen.

Ð Multilaterale Institutionen gewa¬hren interimi-
stische Unterstu¬tzung (Erlass von fa¬lligen
Schuldendienstzahlungen).

Ð Die La¬nder setzen ihren ãtrack recordÒ der
guten wirtschaftlichen Entwicklung mit gleich-
zeitiger Armutsbeka¬mpfung fort. Weiters
sta¬rken sie ihr Schuldenmanagement.

Ð Die Dauer der zweiten Phase ha¬ngt von der
Umsetzung der vorher vereinbarten Struktur-
reformen zur Armutsbeka¬mpfung ab.

Gleitender Abschlusszeitpunkt

Ð Der Endpunkt ist erreicht, wenn alle struktu-
rellen und sozialen Reformen des makroo¬ko-
nomischen Rahmenprogramms zur Erreichung
eines nachhaltigen Wachstums umgesetzt sind.
Alle Gla¬ubiger sollen im gleichen Ausma§ an
dem Erlass der Forderungen gegenu¬ber den
a¬rmsten La¬ndern beteiligt sein.

Quelle: IWF.
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4.2 Armutsbeka¬mpfung
Die durch die Entschuldung frei gewordenen Mittel sollen in Gesundheit,
Ausbildung und allgemeine soziale Reformen investiert werden. Um
sicherzustellen, dass diese Mittel auch tatsa¬chlich in die Armutsbeka¬mpfung
und den Sozialbereich zuru¬ckflie§en, muss das betroffene Land zum
Entscheidungszeitpunkt gemeinsam mit der Weltbank und dem IWF ein
Armutsbeka¬mpfungsstrategie-Papier (Poverty Reduction Strategy Paper,
PRSP) erstellen. Die Vergabe der IWF- und Weltbank-Mittel ist an die
Erfu¬llung vereinbarter Reformen geknu¬pft (Konditionalita¬t). Grundlagen fu¬r
ein PRSP sind:
Ð Die nachhaltige Armutsbeka¬mpfung muss mit einem starken Wirt-

schaftswachstum einhergehen, wofu¬r Strukturreformen und makro-
o¬konomische Stabilita¬t eine Voraussetzung sind.

Ð Die Armut ist vielschichtig und vielseitig. Deren Beka¬mpfung erfordert
daher einen entsprechend umfassenden, sektoru¬bergreifenden Ansatz.
Dieser richtet sich nach den nationalen Gegebenheiten, beinhaltet aber
immer die Erfassung der Situation, die Aufkla¬rung der Bevo¬lkerung, das
Festsetzen von langfristigen Zielen und den entsprechenden makro-
o¬konomischen, strukturellen und institutionellen Rahmen sowie Kon-
troll- und Evaluierungsmechanismen.

Ð Die breite Einbindung der Bevo¬lkerung und eine verantwortungs-
bewusste Regierungsfu¬hrung (ãgood governanceÒ) bilden wichtige
Ansatzpunkte fu¬r eine erfolgreiche Armutsbeka¬mpfung.

4.3 Finanzierung der HIPC-Initiative
Fu¬r die 32 HIPC-La¬nder, die die Unterstu¬tzung voraussichtlich tatsa¬chlich in
Anspruch nehmen werden, werden die Gesamtkosten der erweiterten
HIPC-Initiative auf 50 Mrd USD (oder 28 Mrd USD Gegenwartswert von
1998) gescha¬tzt. Diese Entschuldungsinitiative zeichnet sich dadurch aus,
dass sie umfassend alle Gla¬ubiger einbezieht. Die Pariser-Club-Gla¬ubiger
haben sich auf einen Forderungsverzicht bis zu 90% Ð wenn no¬tig auch
mehr Ð geeinigt. Die Forderungen aus der bilateralen o¬ffentlichen Entwick-
lungshilfe sollen zur Ga¬nze gestrichen werden. Die Schuldnerla¬nder sollen

Auswirkungen der HIPC-Initiative (Stand 1998)

Land Externe
Verschuldung

Gescha¬tzte
Gesamtsumme
der nominalen
Schuldendienst-
erleichterung

Verringerung
des Barwerts
der Schulden

in Mio USD in %

Uganda 3.935 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 beru¬cksichtigten La¬nder, 11. September 2000, IWF.
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versuchen, von nicht dem Pariser Club angeho¬renden offiziellen und
kommerziellen Gla¬ubigern Schuldenerla¬sse zu vergleichbaren Pariser-Club-
Konditionen zu erhalten. Multilaterale Gla¬ubiger, wie der IWF, die
Weltbank und andere multilaterale Institutionen, reduzieren den Barwert
ihrer Forderungen an das betreffende Land. Der Beitrag des IWF erfolgt in
Form von Zuschu¬ssen, die zur Deckung des Schuldendienstes an den IWF
dienen. Finanziert wird der IWF-Beitrag u¬ber einen eingerichteten Treu-
handfonds (HIPC Trust Fund), der auch mit bilateralen Beitra¬gen der
jeweiligen Mitgliedsla¬nder gespeist wird. Die Finanzierung der bilateralen
Beitra¬ge erfolgt durch Schenkungen oder zinsenlose Darlehen an den IWF.
In einigen La¬ndern Ð so auch in O¬ sterreich Ð sind dafu¬r innerstaatliche
gesetzliche Erfordernisse notwendig. Auch O¬ sterreich zahlt in den HIPC
Trust Fund ein. Die Weltbank beteiligt sich ebenfalls an dem Treuhandfonds
und gewa¬hrt Schuldenerleichterungen fu¬r die Schulden gegenu¬ber teil-
nehmenden multilateralen Gla¬ubigern.

5 Einscha¬ tzung 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
Gla¬ubiger. Der IWF unterstu¬tzt und beaufsichtigt die Umsetzung solider
Wirtschaftspolitik und die Einhaltung notwendiger struktureller und
sozialpolitischer Reformen, wobei die Weltbank ihr Augenmerk vor allem
auf die Armutsbeka¬mpfung gelegt hat. Beide Institutionen nehmen aber auch
direkt an der Schuldenerleichterung teil.

Die HIPC-Initiative umfasst die a¬rmsten La¬nder, das sind vor allem die
Sub-Sahara-La¬nder. Diese ko¬nnen ihre Schulden nicht mehr zuru¬ckzahlen
und werden durch den Schuldenberg am wirtschaftlichen Aufschwung
gehindert. Aber auch andere Entwicklungsla¬nder (Low-Income-La¬nder laut
Weltbank-Klassifizierung) haben mit hohen Schulden zu ka¬mpfen und

Aufteilung der Finanzierung

Kosten (32 La¬nder) Erweiterte HIPC-
Initiative

Barwert in Mrd USD

Gesamtkosten 28
.
6

Multilaterale Gla¬ubiger 14
.
0

Weltbank 6
.
2

Internationaler Wa¬hrungsfonds 2
.
2

Afrikanische Entwicklungsbank 2
.
3

Interamerikanische Entwicklungsbank 1
.
1

Andere (inkl. EU) 2
.
2

Bilaterale Gla¬ubiger 14
.
6

Pariser Club 11
.
0

Andere offizielle bilaterale Gla¬ubiger 2
.
5

Kommerzielle Gla¬ubiger 1
.
1

Quelle: IWF.
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kommen nur sehr schwer aus dem Schuldenkreislauf. Die Beurteilung, ob
sich ein Land in einer tempora¬ren Liquidita¬tskrise oder in einer lang
anhaltenden Schuldenkrise befindet, ist oft schwierig. Die entsprechenden
Ma§nahmen haben jedenfalls ho¬chst unterschiedliche Wirkungen. Liquidi-
ta¬tsunterstu¬tzung verringert oder verschiebt die heute fa¬lligen Schulden-
dienstzahlungen, wa¬hrend ein Schuldennachlass die zuku¬nftigen Forderun-
gen (Gesamtschuldenstand) mindert oder streicht.

Die Erfahrungen der Schuldenkrise und der bisher erfolgten Schulden-
ma§nahmen haben deutlich gemacht, dass ohne Entschuldung kein nach-
haltiges Wirtschaftswachstum der a¬rmsten La¬nder mo¬glich ist. Das Ziel der
HIPC-Initiative und damit der internationalen Finanzgemeinschaft ist es, die
Schulden der a¬rmsten La¬nder auf ein tragbares Niveau zu senken. Als
zentraler Indikator fu¬r die Tragfa¬higkeit der Verschuldung wird dafu¬r das
Verha¬ltnis von Schuldenstand zu Exporterlo¬sen (Zielwert 150%) heran-
gezogen. Dieser Indikator wird von einigen NGOs als problematisch
angesehen, da die Dritte Welt von Preisschwankungen auf den Ma¬rkten am
sta¬rksten getroffen wird.1) Bezieht man die Verschuldung auf die Exporte, so
werden gro§e La¬nder im Allgemeinen benachteiligt, da ihre Exportquote
niedriger ist als die kleiner La¬nder.2)

Ob der Schuldenerlass ausreichend ist, dass die La¬nder nach Abschluss
der HIPC-Initiative ihre Schulden tatsa¬chlich selbst tragen, den wirt-
schaftlichen Aufschwung erfahren und die Armut reduzieren ko¬nnen, bleibt
offen. Der IWF scha¬tzt, dass die Schuldendienstquote der La¬nder, die den
Entscheidungspunkt bereits erreicht haben, unter 10% fallen wird. Die
prozentuelle Verringerung des Barwerts der Schulden betra¬gt zwischen ca.
10 und 60%. Weiters sollen diese La¬nder u¬ber die na¬chsten fu¬nf Jahre 1�%
des BIP an Schuldendienstzahlungen einsparen ko¬nnen; diese Mittel ko¬nnen
wiederum in den Sozialsektor flie§en.

Damit die erwarteten Effekte voll zum Tragen kommen, mu¬ssen die
Teilnehmer an der HIPC-Initiative einen Beitrag leisten.
1. Die Initiative der Industriela¬nder gegenu¬ber den a¬rmsten La¬ndern sollte

mit der weit gehenden Entschuldung der Auslandsschulden der Dritten
Welt noch nicht beendet sein. Um diesen La¬ndern ein nachhaltiges
Wirtschaftswachstum zu ermo¬glichen, ist die O¬ ffnung der Ma¬rkte der
Industriela¬nder fu¬r Importe aus Entwicklungsla¬ndern eine wesentliche
Voraussetzung. Nur so ko¬nnen ausreichend Exporterlo¬se erwirtschaftet
werden, um die Finanzierung des Schuldendienstes sicherzustellen.
Solange die Industriestaaten ihre Ma¬rkte abschotten, werden Entschul-
dungsma§nahmen die La¬nder der Dritten Welt bestenfalls auf den
richtigen Weg stellen, sie aber noch nicht weit genug voranbringen.
Die o¬ffentliche Entwicklungshilfe ist nach wie vor eine wichtige
Finanzierungsquelle fu¬r die am wenigsten entwickelten La¬nder. Der
Trend der letzten Jahre zeigt jedoch, dass die Ausgaben fu¬r die
o¬ffentliche Entwicklungshilfe im Verha¬ltnis zum BIP der Geberstaaten
sta¬ndig sinken. Fu¬r die Sub-Sahara-La¬nder Afrikas stellte die OECD

1 Oxfam, Jubilee 2000.
2 Timmermann, V. (1986). Internationale Finanzintermediation und Auslandsverschuldung.
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einen Ru¬ckgang der o¬ffentlichen Entwicklungshilfe (Official Develop-
ment Assistance) von 18.9 Mrd USD im Jahr 1994 auf 15.1 Mrd USD
fu¬r 1997 fest.1) Das vereinbarte Ziel, 0.7% des BIP fu¬r Entwicklungs-
hilfe auszugeben, wurde nicht erreicht. Fu¬r die afrikanischen La¬nder
wendeten die DAC-Mitglieder2) 1997 nur mehr 0.21% des BIP auf. Es
besteht die Gefahr, dass durch die Finanzierung der HIPC-Initiative die
Ausgaben fu¬r weitere Entwicklungshilfe geku¬rzt werden.

2. In der Verantwortung der Entwicklungsla¬nder liegt es, weitere
Anstrengungen zu Wirtschaftsreformen zu unterfangen. Dazu geho¬rt
in erster Linie, die externe Verschuldung durch vorsichtigere Schulden-
verwaltung auf einem tragbaren Niveau zu halten. Das Wirtschafts-
umfeld muss wirtschaftliche Aktivita¬t fo¬rdern. Exporte sollen diver-
sifiziert werden, um einseitige Abha¬ngigkeiten (auch von Rohstoff-
preisen) zu vermindern. Letztendlich mu¬ssen verantwortungsbewusste
Regierungen (ãgood governanceÒ) die erwirtschafteten Gewinne der
armen Bevo¬lkerung 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 a¬rmsten La¬nder. Durch
Koordination von IWF und Weltbank ist die Einbindung aller Gla¬ubiger in
diese Entschuldungsinitiative gesichert. Ein weiteres (neues) Merkmal ist der
direkte Konnex zur Armutsbeka¬mpfung. Ziel der HIPC-Initiative ist es, die
Ersparnis auf Grund des Schuldenerlasses auch zur Beka¬mpfung der Armut
zu verwenden. Viele der betroffenen HIPC-La¬nder geben derzeit ho¬here
Summen fu¬r den Schuldendienst aus als fu¬r Armutsbeka¬mpfung bzw.
Gesundheit und Ausbildung. Daher muss jedes Land mit Unterstu¬tzung des
IWF und der Weltbank Strategiedokumente zur Armutsbeka¬mpfung
erstellen. Die Schuldenreduktion ist zeitlich an die Umsetzung der
vereinbarten Ma§nahmen und Reformen gebunden. Dieser Prozess kann
sich langwierig gestalten, da die Erstellung der Armutsbeka¬mpfungsstrategie
in der vornehmlichen Verantwortung der HIPC-La¬nder liegt (Ownership
der IWF-Programme).

Die Herausforderung fu¬r die internationale Gemeinschaft ist es, den
richtigen Weg zwischen schneller Entschuldung und qualitativ besseren, aber
zeitaufwendigeren Strategien der HIPC-La¬nder Ð und dadurch ho¬heren
Erfolgschancen in der nachhaltigen Armutsbeka¬mpfung Ð zu finden.

Der langfristige Erfolg der HIPC-Initiative wird sich erst noch zeigen
mu¬ssen. Entscheidend ist, dass die Hilfsflu¬sse der Industriela¬nder nicht nach
der Finanzierung der Entschuldung im Rahmen der HIPC-Initiative
abrei§en. 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 sta¬rksten bilateralen

Geberla¬nder die Entwicklung und Zusammenarbeit mit Entwicklungsla¬ndern und koordinieren die o¬ffentliche
Entwicklungshilfe.
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Ansatzpunkt fu¬r den wirtschaftlichen Aufschwung in den Entwicklungs-
la¬ndern. Die O¬ ffnung der Ma¬rkte verhilft zu ho¬heren Exporterlo¬sen,
wodurch die Schuldendienstfa¬higkeit wieder zunimmt. Dadurch sollten sich
Entwicklungsla¬nder fu¬r den Aufbau ihrer Wirtschaft sowie zur Beka¬mpfung
der Armut unter vorsichtigem Schuldenmanagement wieder neu verschul-
den ko¬nnen, ohne dass die Schuldenlast wieder auf untragbares Niveau
steigt.
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Anhang

9 rückwirkende Fälle3)37 auf Hilfe angewiesene
Länder

Gruppe der HIPC-Länder

Stand 8. November, 2000

Anhang 1

Angola1)
Äthiopien2)
Benin
Bolivien
Burkina Faso
Burundi1)
Côte d�Ivoire
Gambia
Ghana
Guinea
Guinea-Bissau1)
Guyana
Honduras
Kamerun
Kenia
Kongo1)
Kongo, Dem. Rep.1)
Laos
Liberia1)
Madagaskar
Malawi
Mali
Mauretanien
Mosambik
Myanmar1)
Nicaragua
Niger
Ruanda1)
Sambia
São Tomé and Príncipe
Senegal
Sierra Leone1)
Somalia1)
Sudan1)
Tansania
Togo
Tschad
Uganda
Vietnam
Yemen, Rep.
Zentralafrikanische Rep.1)

41 HIPC-Länder Decision point
bis Oktober 2000 erreicht

Äthiopien2)
Benin
Bolivien
Burkina Faso
Burundi
Côte d�Ivoire
Gambia
Ghana
Guinea
Guinea-Bissau
Guyana
Honduras
Kamerun
Kongo, Dem. Rep.
Kongo
Laos
Liberien
Madagaskar
Malawi
Mali
Mauretanien
Mosambik
Myanmar
Nicaragua
Niger
Ruanda
Sambia
São Tomé and Príncipe
Sierra Leone
Senegal
Somalia
Sudan
Tansania
Togo
Tschad
Uganda
Zentralafrikanische Rep.

Benin
Bolivien
Burkina Faso
Côte d�Ivoire
Guyana
Mali
Mosambik
Senegal
Uganda

Bewilligt (11)
Benin
Bolivien
Burkina Faso
Honduras
Kamerun
Mali
Mauretanien
Mosambik
Senegal
Tansania
Uganda

4 selbsttragende Länder

28 andere
berechtigte Länder

Angola
Kenia
Vietnam
Yemen, Rep.

Äthiopien
Burundi
Gambia
Ghana
Guinea
Guinea-Bissau
Honduras
Kamerun
Kongo, Dem. Rep.
Kongo
Laos
Liberia
Madagaskar
Malawi
Mauretanien
Myanmar
Nicaragua
Niger
Ruanda
Sambia
São Tomé and Príncipe
Sierra Leone
Somalia
Sudan
Tansania
Togo
Tschad
Zentralafrikanische Rep.

Decision point
bis Ende 2000 erreichbar
In Vorbereitung (13)
Äthiopien2)
Gambia
Guinea
Guyana
Guinea-Bissau
Madagaskar
Malawi
Nicaragua
Niger
Ruanda
São Tomé and Príncipe
Sambia
Tschad

Decision point nach 2000
Konfliktländer (9)
Burundi
Kongo, Dem. Rep.
Kongo
Liberia
Myanmar
Sierra Leone
Somalia
Sudan
Zentralafrikanische Rep.

Andere (2)
Côte d�Ivoire
Togo

Kein Schuldenerlass
auf staatlichen Wunsch
Ghana
Laos

1) Konfliktländer.
2) Ende der kriegerischen Auseinandersetzungen am 18. Juni 2000.  Friedensgespräche im Laufen.
3) Länder, die ihren �decision point� schon unter der ursprünglichen HIPC-Initiative erreicht haben, d. h. vor Einführung der ausgeweiteten Initiative im September 1999.
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Anhang 2

La¬ nderliste

Decision point 1997/98: Benin
Bolivien
Burkina Faso
Coöte d IÕvoire
Guyana
Mali
Mosambik
Senegal
Uganda

Decision point 1999/2000: A¬ thiopien
(Ghana)1)
Guinea
Guinea-Bissau
Honduras
Kamerun
Kongo, Rep.
Laos
Madagaskar
Malawi
Mauretanien
Nicaragua
Niger
Ruanda
Sambia
Sierra Leone
Tansania
Togo
Tschad

Decision point 2001 oder spa¬ter: Burundi
Kongo, Dem. Rep.
(Liberia)2)
Myanmar
Sa÷o Tome« und Prõ«ncipe
(Somalia)2)
(Sudan)2)
Zentralafrikanische Republik

Insgesamt 36 (32)

Quelle: IWF.
1) Ghana verzichtet auf die Unterstu¬tzung durch die HIPC-Initiative.
2) Liberia, Somalia und Sudan werden auf Grund von Datenunregelma¬§igkeiten und u¬berma¬§igen, hinausgezogenen Zahlungs-

ru¬cksta¬nden zurzeit nicht zur HIPC-Initiative hinzugerechnet.

Anhang 3

Low-Income-La¬nder nach Weltbank-Klassifizierung:
Afghanistan, Angola, Armenien, Aserbaidschan, A¬ thiopien, Bangladesch, Benin, Bhutan, Burkina Faso,
Burundi, Coöte dÕIvoire, 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, Sa÷o Tome« und Prõ«ncipe, Senegal, Sierra Leone,
Simbabwe, Solomonen, Somalia, Sudan, Tadschikistan, Tansania, Togo, Tschad, Turkmenistan, Uganda,
Ukraine, Usbekistan, Vietnam, Yemen, Rep., Zentralafrikanische Republik.

Middle-Income-La¬nder nach Weltbank-Klassifizierung:
A¬ gypten, Albanien, Algerien, A¬ quatorialguinea, 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, Ruma¬nien,
Russische Fo¬deration, Samoa, Sri Lanka, St. Vinzent und die Grenadinen, Surinam, Swasiland, Syrien,
Thailand, Tonga, Tunesien, Tu¬rkei, Vanuatu, West Bank und Gaza.
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AfDB African Development Bank
(Afrikanische Entwicklungsbank)

AsDB Asian Development Bank
(Asiatische Entwicklungbank)

ARTIS Austrian Real-Time Interbank Settlement
ASEAN Association of South East Asian Nations

(Verband Su¬dostasiatischer Staaten)
ASFINAG Autobahnen- und Schnellstra§en-

Finanzierungs-Aktiengesellschaft
ASVG Allgemeines Sozialversicherungsgesetz
ATX Austrian Traded Index
BGBl Bundesgesetzblatt
BFG Bundesfinanzgesetz
BHG Bundeshaushaltsgesetz
BIP Bruttoinlandsprodukt
BIZ Bank fu¬r Internationalen Zahlungsausgleich

(Bank for International Settlements)
BMF Bundesministerium fu¬r Finanzen
BNP Bruttonationalprodukt
BVA Bundesvoranschlag
BWA Bundes-Wertpapieraufsicht
BWG Bankwesengesetz
CEFTA Central European Free Trade Association

(Mitteleuropa¬isches Freihandelsabkommen)
COICOP Classification Of Individual COnsumption

by Purpose
EBRD European Bank for Reconstruction

and Development (Europa¬ische Bank
fu¬r Wiederaufbau und Entwicklung)

ECOFIN-Rat Economic and Finance Ministers Council
(Rat der Wirtschafts- und Finanzminister der EU)

EFF Extended Fund Facility
(Erweiterte Fondsfazilita¬t)

EFTA European Free Trade Association
(Europa¬ische Freihandelsassoziation)

EG Europa¬ische Gemeinschaft
EG-V EG-Vertrag
EIB European Investment Bank

(Europa¬ische Investitionsbank)
EONIA Euro OverNight Index Average
EQOS Electric Quote and Order Drive System
ERP European Recovery Program
ESAF Erga¬nzende/Erweiterte

Strukturanpassungsfazilita¬t
ESVG Europa¬isches System Volkswirtschaftlicher

Gesamtrechnungen
ESZB Europa¬isches System der Zentralbanken
EU Europa¬ische Union
EURIBOR Euro Interbank Offered Rate
EUROSTAT Statistisches Amt der Europa¬ischen Gemeinschaft
EWR Europa¬ischer Wirtschaftsraum
EWS Europa¬isches Wa¬hrungssystem
EZB Europa¬ische Zentralbank
GAB General Arrangements to Borrow
GATS General Agreement on Trade in Services
GUS Gemeinschaft unabha¬ngiger Staaten
HIPC Highly Indebted Poor Countries
HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex
IBRD International Bank for Reconstruction

and Development (Internationale Bank fu¬r
Wiederaufbau und Entwicklung, Weltbank)

IDA International Development Association
(Internationale Entwicklungsorganisation)

IDB Inter-American Development Bank
(Interamerikanische Entwicklungsbank)

IEA International Energy Agency
(Internationale Energieagentur)

IFC International Finance Corporation
(Internationale Finanz-Korporation)

IFES Institut fu¬r Empirische Sozialforschung

IHS Institut fu¬r Ho¬here Studien
ILO International Labor Organization

(Internationale Arbeitsorganisation)
ISIN International Securities Identification Number

(Internationale Wertpapierkennnummer)
ISO International Organization for Standardization
IVP Internationale Vermo¬gensposition
IWF Internationaler Wa¬hrungsfonds

(International Monetary Fund)
KWG Kreditwesengesetz
LIBOR London Interbank Offered Rate
MAI Multilateral Agreement on Investment

(Multilaterales Investitionsschutzabkommen)
MFIs Moneta¬re Finanzinstitute
MO¬ AG Mu¬nze O¬ sterreich AG
MOEL La¬nder Mittel- und Osteuropas
NAB New Arrangements to Borrow
NACE Nomenclature ge«ne«rale des activite«s e«conomiques

dans les communaute«s europe«ennes
NAFTA North American Free Trade Agreement
NATO North Atlantic Treaty Organization

(Nordatlantisches Verteidigungsbu¬ndnis)
NBG Nationalbankgesetz
Netto-NP Nettonationalprodukt
NZBen Nationale Zentralbanken
OECD Organisation for Economic Co-operation

and Development
(Organisation fu¬r wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung)

OeKB Oesterreichische Kontrollbank
OeNB Oesterreichische Nationalbank
OPEC Organization of the Petroleum Exporting

Countries (Organisation Erdo¬l exportierender
La¬nder)

O¬ BFA O¬ sterreichische Bundesfinanzierungsagentur
O¬ IAG O¬ sterreichische Industrieverwaltung-

Aktiengesellschaft
O¬ NACE O¬ sterreichische Version der statistischen

Systematik der Wirtschaftszweige in der EU
O¬ STAT Statistik O¬ sterreich

Bundesanstalt o¬ffentlichen Rechts
O¬ TOB O¬ sterreichische Termin- und Optionenbo¬rse
P.S.K. O¬ sterreichische Postsparkasse AG
RLG Rechnungslegungsgesetz
RTGS Real-Time Gross Settlement
RPIX Retail Price Index
SAF Strukturanpassungsfazilita¬t
SITC Standard International Trade Classification
STF Systemtransformationsfazilita¬t
S.W.I.F.T. Society for Worldwide Interbank Financial

Telecommunication
SZR Sonderziehungsrechte
TARGET Trans-European Automated Real-time Gross

settlement Express Transfer
UNCTAD United Nations Conference on Trade and

Development (Konferenz der Vereinten Nationen
u¬ber Handel und Entwicklung)

UNO United Nations Organization
(Organisation der Vereinten Nationen)

VIBOR Vienna Interbank Offered Rate
VGR Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung
VPI Verbraucherpreisindex
WBI Wiener Bo¬rse Index
WIFO O¬ sterreichisches Institut

fu¬r Wirtschaftsforschung
WTO World Trade Organization

(Welthandelsorganisation)
WU Wa¬hrungsunion
WWU Wirtschafts- und Wa¬hrungsunion

Abku¬rzungsverzeichnis
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Ð = Zahlenwert ist Null
. . = Angabe liegt zur Zeit der Berichterstattung nicht vor
x = Eintragung kann aus sachlichen Gru¬nden nicht gemacht werden
0 = Eine Gro¬§e, die kleiner als die Ha¬lfte der ausgewiesenen Einheit ist
¯ = Durchschnitt
_ = Neue Reihe

Korrekturen sind nicht gekennzeichnet.

Rundungen ko¬nnen Rechendifferenzen ergeben.

Zeichenerkla¬rung
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Verlautbart im
Amtsblatt zur
Wiener Zeitung

Vero¬ ffentlicht im
ãMonatsheftÒ Nr.

Devisenrechtliche Kundmachungen
DL 1/91 Neuverlautbarung der Kundmachungen

zum Devisengesetz;
allgemeine Bestimmungen 24. 9. 1991 9/1991
1. Erlassung neuer Kundmachungen
2. Begriffsbestimmungen
3. Entgelt

DL 2/91 Erteilung von generellen Bewilligungen 24. 9. 1991 9/1991
1. Generelle Bewilligung
2. Verzicht auf die Anmeldung; Freigabe
3. Nichtbanken
4. Banken ohne Auslandsgescha¬ft
5. Devisenha¬ndler
6. Wechselstuben
7. Sonderbanken und Finanzinstitutionen
8. Gemeinsame Bestimmungen

fu¬r Banken und Finanzinstitutionen
DL 3/91 Meldungen 24. 9. 1991 9/1991

1. Allgemeiner Teil
2. Ausnahmen von der Meldepflicht
3. Allgemeine Meldung
4. Meldungen von Banken
5. Meldungen von Nichtbanken

und Finanzinstitutionen
6. Sondermeldungen

DL 4/91 Vermo¬genswerte von Devisenausla¬ndern
mit Wohnsitz (Sitz) in der Republik Irak 29. 10. 1991 10/1991

DL 2/93 A¬ nderung der Kundmachung DL 3/91 5. 5. 1993 4/1993
DL 1/95 Aufhebung der Kundmachung DL 1/93;

SR-Resolution 1022 (1995) betreffend
die vorla¬ufige Aussetzung der Sanktionen
der Vereinten Nationen gegen die
Bundesrepublik Jugoslawien 21. 12. 1995 11/1995

DL 1/96 A¬ nderung der Kundmachung DL 3/91 3. 9. 1996 7/1996
DL 1/99 A¬ nderung der Kundmachungen DL 1/91,

DL 2/91 und DL 3/91 21. 12. 1998 12/1998
DL 2/99 Aufhebung der Kundmachung DL 3/93

betreffend Sanktionen
der Vereinten Nationen gegen Libyen 30. 4. 1999 4/1999

DL 3/99 A¬ nderung der Kundmachung DL 3/91 16. 12. 1999 11/1999

Eine U¬ bersicht u¬ber die
ins Englische u¬bersetzten
Kundmachungen
kann der Publikation
ãFocus on AustriaÒ
der OeNB entnommen
werden.

Kundmachungen
der Oesterreichischen Nationalbank

Berichte und Studien 4/2000 159×



Verlautbart
im Amtsblatt der EG

Mindestreserve-Verordnungen
Nr. 2531/98 Verordnung des Rates der Europa¬ischen Union

u¬ber die Auferlegung einer Mindestreserve-Pflicht
durch die Europa¬ische Zentralbank 23. 11. 1998

Nr. 2532/98 Verordnung des Rates der Europa¬ischen Union
u¬ber das Recht der Europa¬ischen Zentralbank,
Sanktionen zu verha¬ngen 23. 11. 1998

Nr. 2818/98 Verordnung der Europa¬ischen Zentralbank
u¬ber die Auferlegung einer Mindestreserve-Pflicht 1. 12. 1998

Verordnungen
der Europa¬ischen Gemeinschaft
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Verlautbart im
Amtsblatt zur
Wiener Zeitung

Vero¬ ffentlicht im
ãMonatsheftÒ Nr.

Ausgabe und Beschreibung von neuen Banknoten
Banknoten zu 100 Schilling
mit dem Datum 2. Ja¬nner 1984 6. 9. 1985 8/1985
Banknoten zu 50 Schilling
mit dem Datum 2. Ja¬nner 1986 18. 9. 1987 8/1987
Banknoten zu 20 Schilling
mit dem Datum 1. Oktober 1986 23. 9. 1988 9/1988
Banknoten zu 5000 Schilling
mit dem Datum 4. Ja¬nner 1988 22. 9. 1989 9/1989
Banknoten zu 1000 Schilling
mit dem Datum 1. Ja¬nner 1997 14. 10. 1997 11/1997
Banknoten zu 500 Schilling
mit dem Datum 1. Ja¬nner 1997 14. 10. 1997 11/1997

Einziehung von Banknoten
Banknoten zu 1000 Schilling
mit dem Datum 1. Juli 1966 5. 3. 1985 2/1985
Banknoten zu 100 Schilling
mit dem Datum 2. Ja¬nner 1969 3. 6. 1986 5/1986
Banknoten zu 500 Schilling
mit dem Datum 1. Juli 1965 4. 2. 1987 1/1987
Banknoten zu 50 Schilling
mit dem Datum 2. Ja¬nner 1970 2. 2. 1988 1/1988
Banknoten zu 20 Schilling
mit dem Datum 2. Juli 1967 14. 3. 1989 3/1989
Banknoten zu 1000 Schilling
mit dem Datum 3. Ja¬nner 1983 14. 10. 1997 11/1997
Banknoten zu 500 Schilling
mit dem Datum 1. Juli 1985 14. 10. 1997 11/1997

Bekanntmachungen
der Oesterreichischen Nationalbank
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Vero¬ ffentlicht in Heft Nr.
M = ãMonatsheftÒ
B = ãBerichte und StudienÒ

Wirtschafts- und Wa¬ hrungsunion und Europa¬ ische Union
Das geldpolitische Instrument der Mindestreserve in der WWU B 1/1999
Harmonisierte Verbraucherpreisindizes Ð
Fortschritte und offene Probleme bei der Inflationsmessung B 2/1999
Wirtschaftspolitische Kooperation in der WWU:
Herausforderungen fu¬r die europa¬ische Wirtschaftspolitik? B 2/1999
Auswirkungen des Euro auf die Stabilita¬t der o¬sterreichischen Banken B 3/1999
Die o¬sterreichischen Banken zu Beginn der Wa¬hrungsunion Ð
Auswirkungen der Wa¬hrungsunion auf das o¬sterreichische
Bankensystem aus gesamtwirtschaftlicher Sicht B 3/1999
Wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum und in der EU B viertelja¬hrlich
Zusammenarbeit im ESZB und europa¬ische Integration B viertelja¬hrlich

Oesterreichische Nationalbank
und ausgewa¬ hlte moneta¬ re Aggregate
Umlauffa¬hige o¬sterreichische Scheidemu¬nzen (jeweils erga¬nzt
um die Kundmachungen u¬ber neu ausgegebene Scheidemu¬nzen,
s. a. Hefte 11/2000 und 12/2000)2) M 11 ja¬hrlich
Berechnung effektiver Wechselkursindizes als Indikatoren
der Wettbewerbsfa¬higkeit B 1/1999
Die Zinsstruktur im internationalen Vergleich Ð
Scha¬tzungen mit dem OeNB-Modell B 1/1999
Mo¬glichkeiten und Grenzen der Geldpolitik Ð
Ergebnisse der 27. Volkswirtschaftlichen Tagung der OeNB B 3/1999
Das neue Millennium Ð Zeit fu¬r ein neues o¬konomisches
Paradigma?
Ergebnisse der 28. Volkswirtschaftlichen Tagung der OeNB B 3/2000
Reden des Pra¬sidenten Adolf Wala
und des Gouverneurs Dr. Klaus Liebscher anla¬sslich
der Generalversammlung der Oesterreichischen Nationalbank2) B 2 ja¬hrlich

Finanzinstitutionen
Bankfeiertage, international2) M 11 ja¬hrlich
Bankfeiertage in O¬ sterreich M 11 ja¬hrlich
Ergebnisse der o¬sterreichischen Gro§kreditevidenz im Jahr 1998 B 2/1999
Das o¬sterreichische Bankenanalysesystem B 1/2000
Gibt es einen Kreditkanal in O¬ sterreich? B 1/2000
Risikoanalyse eines internationalen Musterportefeuilles B 2/2000
Berechnung der fusionskontrollrechtlichen Aufgriffsschwellen
fu¬r Banken Ð die neue Rechtslage B 2/2000
Gro§kreditevidenz O¬ sterreichs B ja¬hrlich
Gescha¬ftsta¬tigkeit der Kreditinstitute B viertelja¬hrlich

Zinssa¬ tze
Die Zinsstruktur im internationalen Vergleich Ð
Scha¬tzungen mit dem OeNB-Modell B 1/1999

1 Die Gesamtu¬bersicht u¬ber
die bisher vero¬ffentlichten
Berichte, Studien und
Sonderdrucke ist jeweils dem
Heft 12/00 des ãStatistischen
MonatsheftsÒ bzw. dem
Heft 4/00
der ãBerichte und StudienÒ
zu entnehmen.

2 Sonderdruck.

Eine U¬ bersicht u¬ber die
ins Englische u¬bersetzten
Berichte, Studien und
Sonderdrucke kann
der Publikation
ãFocus on AustriaÒ
der OeNB entnommen
werden.

U¬bersicht u¬ber Berichte,
Studien und Sonderdrucke1)
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Vero¬ ffentlicht in Heft Nr.
M = ãMonatsheftÒ
B = ãBerichte und StudienÒ

Kapitalmarkt
Venture Capital in O¬ sterreich B 2/2000
Rolle und Perspektiven des o¬sterreichischen Aktienmarktes B 4/2000

Realwirtschaft
Gesamtwirtschafliche Finanzierungsrechnung gema¬§ ESVG 95 Ð
Geldvermo¬gens- und Verpflichtungssta¬nde der o¬sterreichischen
Volkswirtschaft; erste Ergebnisse fu¬r die Jahre 1995 bis 19971) M 9/1999
Jahresabschlusskennzahlen o¬sterreichischer Unternehmen der
Sachgu¬tererzeugung und des Bauwesens von 1995 bis 19981) M 12/1999
Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung gema¬§ ESVG 95 Ð
Geldvermo¬gens- und Verpflichtungssta¬nde der o¬sterreichischen
Volkswirtschaft; Ergebnisse fu¬r das Jahr 19981) M 1/2000
Jahresabschlusskennzahlen o¬sterreichischer Fremdenverkehrsbe-
triebe von 1994 bis 19971) M 5/2000
Jahresabschlusskennzahlen o¬sterreichischer Gewerbebetriebe
von 1994/95 bis 1998/991) M 9/2000
Gesamtwirtschafliche Finanzierungsrechnung gema¬§ ESVG 95 Ð
Geldvermo¬gens- und Verpflichtungssta¬nde der o¬sterreichischen
Volkswirtschaft; Ergebnisse fu¬r das Jahr 19991) M 9/2000
Geldvermo¬gens- und Verpflichtungssta¬nde der Unternehmen
und privaten Haushalte in den Jahren 1995 bis 1997 B 1/1999
Gesamtwirtschaftliche Prognose fu¬r O¬ sterreich 1999 bis 2001 B 2/1999
Gesamtwirtschaftliche Prognose fu¬r O¬ sterreich 1999 bis 2001
vom Herbst 1999 B 4/1999
Effekte des ju¬ngsten O¬ lpreisanstiegs auf die Inflation in
O¬ sterreich Ð ein Vergleich mit historischen Angebotsschocks B 4/1999
Gesamtwirtschaftliche Prognose fu¬r O¬ sterreich 2000 bis 2002
vom Fru¬hjahr 2000 B 2/2000
Gesamtwirtschaftliche Prognose fu¬r O¬ sterreich 2000 bis 2002
vom Herbst 2000 B 4/2000
Konjunkturelle Entwicklung in O¬ sterreich B 1 und 3

Au§enwirtschaft
O¬ sterreichische Direktinvestitionen im Ausland
und ausla¬ndische Direktinvestitionen in O¬ sterreich1) M 6 ja¬hrlich
Internationale Vermo¬gensposition O¬ sterreichs im Jahr 1997 B 1/1999
Sondererhebung u¬ber die Regionalgliederung der ausla¬ndischen
Wertpapiere im Besitz von Inla¬ndern per 31. Dezember 1997 B 1/1999
Neues Konzept der Erwerbsstatistik
fu¬r aus- und inla¬ndische Wertpapiere B 2/1999
Internationale Vermo¬gensposition O¬ sterreichs im Jahr 1998 B 3/1999
Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS) 1997 Ð
Ergebnisse aus der ersten weltweiten Erfassung von regional
gegliederten Wertpapierbesta¬nden im Rahmen eines
IWF-Statistikprojekts B 4/1999
Direktinvestitionen O¬ sterreichs Ð Ergebnisse der Befragung 1997
und Entwicklung ausgewa¬hlter Indikatoren B 4/1999
Internationale Vermo¬gensposition O¬ sterreichs im Jahr 1999 B 3/2000 1 Sonderdruck.

U¬ bersicht u¬ ber Berichte,
Studien und Sonderdrucke
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Vero¬ ffentlicht in Heft Nr.
M = ãMonatsheftÒ
B = ãBerichte und StudienÒ

Au§enwirtschaft (Fortsetzung)
Direktinvestitionen O¬ sterreichs Ð Neues Konzept der Statistik
u¬ber die Portfolioposition fu¬r aus- und inla¬ndische Wertpapiere B 4/2000
Zahlungsbilanz B viertelja¬hrlich

Internationale Wirtschaft
Leitzinssa¬tze ab 1. Ja¬nner 20001) M 12/2000
An internationalen Organisationen beteiligte La¬nder1) M 1 ja¬hrlich
Die Brasilienkrise und ihre Auswirkungen B 1/1999
Die HIPC-Initiative: Ein Weg der Dritten Welt
aus der Verschuldung? B 4/2000
Entwicklungen in ausgewa¬hlten Reformla¬ndern B 1 und 3
Internationale Verschuldung und Emerging Markets B 2 und 4
Entwicklungen in ausgewa¬hlten Industriela¬ndern au§erhalb der EU B viertelja¬hrlich
Zusammenarbeit im internationalen Wa¬hrungs- und Finanzsystem B viertelja¬hrlich

1 Sonderdruck.

U¬ bersicht u¬ ber Berichte,
Studien und Sonderdrucke
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Berichte und Studien, Heft 2/2000:

Die Geldpolitik des Eurosystems
Geldpolitik und geldpolitische Strategie
in Zeiten der Wa¬hrungsunion: vera¬nderte Rahmenbedingungen Ð
neue Herausforderungen
Glaubwu¬rdigkeit des Eurosystems: Versuch einer Begriffskla¬rung
Geldmengenentwicklung im U¬ bergang zur Wa¬hrungsunion
Indikatoren zur Beurteilung der Preisentwicklung
Scha¬tzung und Interpretation der Taylor-Regel fu¬r den Euroraum
Neue Strukturen des geldpolitischen Instrumentariums und des
o¬sterreichischen Geldmarktes seit Beginn der dritten Stufe der
Wirtschafts- und Wa¬hrungsunion

Berichte und Studien, Heft 3/2000:

Neue Eigenmittelbestimmungen
in Basel und Bru¬ ssel
Die Eigenmittelanforderungen an o¬sterreichische Kreditinstitute
als Instrument der Bankenaufsicht im Wandel der Zeit
Supervisory Review
Kreditrisiko Ð Die Vorschla¬ge des Basler Ausschusses und der
EU-Kommission zur Kapitalunterlegung von Kreditrisiken
Aktueller Stand der Diskussion und mo¬gliche Auswirkungen
auf das o¬sterreichische Bankwesen
Kritische U¬ berlegungen zu den Vorschla¬gen des Basler Ausschusses
fu¬r Bankenaufsicht und der Europa¬ischen Kommission zur
Behandlung der ãanderen RisikenÒ im Rahmen der Neugestaltung
der Eigenmittelvorschriften
Zinsrisiko im Bankbuch

U¬bersicht der Studien
zu Schwerpunktthemen
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Periodische Publikationen Vero¬ ffentlicht

Statistisches Monatsheft monatlich
Focus on Statistics
(englische Fassung des ãStatistischen MonatsheftsÒ) http://www.oenb.at
Leistungsbilanz O¬ sterreichs,
revidierte Jahresdaten gegliedert nach Regionen und Wa¬hrungen ja¬hrlich
Berichte und Studien viertelja¬hrlich
Focus on Austria
(englische Kurzfassung der ãBerichte und StudienÒ) viertelja¬hrlich
Focus on Transition halbja¬hrlich
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