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Rede
des Prdsidenten Herbert Schimetschek

Schwierige
Rahmenbedingungen

fiir die nationalen Zentral-
banken des Eurosystems

Im  Euro-Wihrungsgebiet belebte
sich im Jahr 2003 die Konjunktur
nach drei Jahren duBerst schwacher
Wirtschaftstitigkeit, und die Wirt-
schaftsakteure gewannen zunehmend
an Optimismus. Herr Gouverneur
Dr. Liebscher wird darauf noch naher
eingehen. Ich verweise daher nur auf
jene volkswirtschaftlichen Einfluss-
faktoren, die fur die Geschaftsent-
wicklung bestimmend waren.

Der Riickgang der Zinsen auf ein
historisch niedriges Niveau sowie der
starke Wertgewinn des Euro gegeniiber
dem US-Dollar stellten schwierige
Rahmenbedingungen fiir die Geschifts-
tatigkeit der nationalen Zentralbanken
des Eurosystems dar (siche Grafik 1).
In einem Umfeld derart volatiler
Finanzmarkte kann der Jahreser-
folg einer Zentralbank erheblichen
Schwankungen unterliegen.

Wie schwierig dieses Jahr fiir das
Geschaft der nationalen Zentralban-
ken war, zeigt die Tatsache, dass die
Europidische Zentralbank (EZB) den
GroBteil

musste, um ausgeglichen zu bilan-

ihrer Reserven auflosen
zieren. Eine Reihe von nationalen
Zentralbanken des Eurosystems —
darunter die Deutsche Bundesbank
sowie die Notenbanken Belgiens
und Finnlands — mussten erneut
massive  Ertragseinbriiche hinneh-
men,

Die Oesterreichische Nationalbank
(OeNB) weist fiir das Geschdftsjahr
2003 ein positives geschdftliches Ergeb-
nis von 713 Mio EUR vor Steuern aus
(siche Grafik 2). Dieses ist zwar
gegeniiber dem Geschiftsjahr 2002
um mechr als die Halfte niedriger,
liegt aber nach den Rekordgewinnen
der letzten Jahre im langfristigen
Durchschnitt.

Diese Ergebnisverschlechterung ist
neben den geringeren Zinsertrdgen
aufgrund des gesunkenen Zinsniveaus
im Wesentlichen auf den engeren Spiel-
raum zur Realisierung von Fremd-
wihrungsverkdufen und Kursgewinnen
zuriickzufiihren. AuBerdem waren auf-
grund des Goldabkommens weitere
Goldverkdufe nicht mehr mdéglich,
und die Einmaleffekte im Zusammen-
hang mit der Euro-Bargeldumstel-
lung entfielen. Dariiber hinaus haben
auch die Beteiligungsergebnisse — wie
etwa das der EZB — abgenommen,
und auch die Férderung der National-
stiftung fiir Forschung, Technologie und
(FTE-Nationalstiftung)

reduzierte den Ertrag.

Entwicklung

Im ldngerfristigen Vergleich ist fiir
die Ergebnisentwicklung zu beriick-
sichtigen, dass die OeNB ihren Gold-
und Fremdwihrungsbestand mehr als
halbiert hat. Diese Anlagestrategie
wurde zum richtigen Zeitpunkt und
fir die Markte vertraglich umgesetzt
und erwies sich insgesamt auch im
Vergleich zu den Partnern des Euro-
systems als erfolgreich.

Allerdings ist nunmehr der Spiel-
raum fiir Gold- und Fremdwihrungs-
verkdufe und die Realisierung von
Kursgewinnen begrenzt. Dazu kommen
die Risiken aus der hohen Volatilitit
auf den Finanzmdirkten. So kann die
Absicherung von Zinsdnderungs- und
Fremdwidhrungsrisiken  betrdchtliche
Reserven egrordern. In diesem Zu-
sammenhang ist daran zu erinnern,
dass allein in den letzten beiden
Geschiftsjahren
von Bewertungsverlusten mehr als
2 Mrd EUR an Neubewertungs-
reserven notwendig waren. Vor diesem

zur Abdeckung

Hintergrund sind daher realistische
Gewinnerwartungen in der Zukunft
niedri(qer anzusetzen.
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Jahresabschluss 2003

Bei der Darstellung des Jahresab-
schlusses 2003 werde ich mich auf
die aus wirtschaftlicher Sicht wich-
tigsten Anderungen in der Bilanz
und der Gewinn- und Verlustrech-
nung beschrinken. Detaillierte Aus-
fihrungen sind im Geschaftsbericht
enthalten.

Die Bilanzsumme betrigt
29,3 Mrd EUR (2002: 33,7 Mrd EUR).

Im Rahmen der Aktiva umfasst
der Goldbestand 317t mit einem
Marktwert von etwa 3,4 Mrd EUR.
Die OeNB hatte bereits bis zum Jahr
2002 den Spielraum des bis 2004
geltenden Ubereinkommens zur Gold-
marktstabilisierung voll genutzt, sodass
im Berichtsjahr weitere Goldverkiufe
nicht mehr moglich waren. Ein neues
Goldabkommen sieht in den fiinf
Jahren ab September 2004 Goldver-
kaufe bis zu 2.500t vor. Die OeNB
ist in dieses Goldabkommen wieder
eingebunden.

Im Zusammenhang mit der Gold-
politik darf ich noch darauf hinwei-
sen, dass die OeNB unter Bedacht-
nahme auf wahrungspolitische Not-
wendigkeiten einerseits und unter
Beriicksichtigung von Ertragsgesichts-
punkten andererseits ihren Gold-
bestand seit dem Beginn der Neunziger-
jahre halbiert hat (siche Grafik 3).
Dariiber hinaus wurde — auch im Ver-
gleich zu anderen nationalen Zentral-
banken — schon friih damit begonnen,
die Goldreserven ertraghringend zu
nutzen. Der Goldbestand der OeNB
wird zu 76% iiber Termineinlagen
und Swapgeschifte mit Ertrag ange-
legt.

Im Rahmen der Passiva zeigt die
Entwicklung der Riicklagen zwei
wesentliche Anderungen:

Erstens ist die Mitwirkung der
OeNB bei der Finanzierung der FTE-
Nationalstiftung (siche Grafik 4) von
Bedeutung.

REDE DES PRASIDENTEN

Im Zuge der Umsetzung der
Ermiéchtigung des FTE-Nationalstif-
tungsgesetzes
schluss der auBBerordentlichen Gene-
ralversammlung vom 11. Dezember
2003 Riicklagen des Allgemeinen Reser-
vefonds in der Hohe von 955 Mio EUR
und der Freien Reserve im Ausmaf} von
545 Mio EUR aufgelost und riickwir-
kend mit 1. Jdnner 2003 dem unter

den Riicklagen ausgewiesenen OeNB-

wurden durch Be-

eigenen ,Fonds zur Forderung der For-
schungs- und Lehraufgaben der Wissen-
schaft” gewidmet.

Zweitens waren zur Abdeckung
der Risiken der OeNB Riicklagenauf-
Iosungen notwendig (siche Grafik 5).

Zunichst war das Fremdwdihrungs-
risiko abzusichern, weil der Kurs-
riickgang gegeniiber dem Euro zu
markanten Bewertungsverlusten beim
Bestand an Fremdwéhrungen fiihrte.
Dementsprechend wurde nach der
Inanspruchnahme der Neubewertungs-
riicklagen in Hohe von 0,4 Mrd EUR
auch die Reserve aus valutarischen Kurs-
d{ﬁerenzen mit 0,7 Mrd EUR zur Ab-
deckung herangezogen. Dariiber hinaus
wurde aufgrund von Wertpapierkurs-
verlusten auch die Reserve fir un-
gewisse Auslands- und Wertpapier-
risiken mit 14 Mio EUR in Anspruch
genommen.

Die Zins- und Wechselkursent-
wicklung hat auch zu einem deut-
lichen Ertragseinbruch bei der EZB
gefithrt. Um ausgeglichen zu bilan-
zieren, griff die EZB im Geschifts-
jahr 2003 nicht nur auf ihre Reserven
zurlck, sondern behielt auch ihren,
den nationalen Zentralbanken zu-
stehenden, Seigniorage-Gewinn ein.
Die OeNB hat aber den auf sie
entfallenden Ertragsentgang von
20 Mio EUR durch die widmungs-
gemiBe Verwendung der Reserve
fir ungewisse Auslands- und Wert-
papierrisiken vollkommen ausge-

glichen.
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Zur Absicherung der aus der Ent-
wicklung des Goldpreises, der Zinsen
und der Fremdwihrungskurse resultie-
renden Risiken ist auf der Grundlage
von Risikomodellberechnungen Vorsorge
zu treffen. Anmerken darf ich, dass
in der Bilanz die Héhe der Riicklagen
gegeniiber dem Vorjahr nahezu un-
verandert ist (siche Grafik 6).

Wie die Entwicklungen der letzten
Jahre deutlich zeigen, konnen ungiinst-
ige Rahmenbedingungen rasch dazu
ftihren, dass die nationalen Zentralban-
ken Reserven in hohem Ausmaf} in An-
spruch nehmen miissen. Daher muss
auch die OeNB in ausreichender Hohe
Riicklagen zur Risikoabdeckung halten!

Ich komme nun zur Gewinn- und
Verlustrechung. Folgende wesentliche
Anderungen haben sich bei den Er-
trigen und Aufwendungen ergeben
(siehe Grafik 7):

Die  Nettoertrige sind mit
0,9 Mrd EUR um 47,3 % niedriger als
im Vorjahr.

Einer der wichtigsten Erfolgs-
faktoren einer Notenbank sind die
Zinsertrige. Das Nettozinsergebnis
hat um 127 Mio EUR oder 21,4%
auf 467 Mio EUR abgenommen, was
insbesondere auf das gesunkene
Zinsniveau zuriickzufiihren ist (siche
Grafik 8). Dartiber hinaus hat auch
die Forderung der FTE-Natio-
nalstiftung das  Zinsergebnis um
48 Mio EUR verringert.

Eine weitere bedeutende Quelle
fir den Notenbankgewinn sind die
realisierten Kursgewinne aus Gold-,
Fremdwihrungs- und Wertpapiertrans-
aktionen. Trotz der schwierigen Markt-
bedingungen konnte ein Nettoergeb-
nis aus diesen Transaktionen von
345 Mio EUR erwirtschaftet werden.
Das gegeniiber dem Vorjahr um fast
60% niedrigere Ergebnis ist vor
allem vor dem Hintergrund zu beur-
dass aufgrund des Gold-
1999 Goldverkaufe —

teilen,
abkommens

wie zuvor erwahnt — nicht mehr
moglich waren und angesichts der
hohen Fremdwahrungsverkaufe der
letzten Jahre und den niedrigen
Fremdwahrungskursen der Spielraum
fir die Realisierung von Kursgewin-
nen begrenzt war. In diesem Zusam-
menhang weise ich darauf hin, dass
seit dem Beginn der Wiahrungsunion
die Nettowédhrungsreserven durch
aktives Management bewusst mehr
als halbiert wurden (siehe Grafik 9).

Im Zusammenhang mit dem Ma-
nagement der Gold- und Fremdwih-
rungsbestinde wurden zur Absiche-
rung der Anlagestrategie auch derivative
Finanzinstrumente verstdrkt eingesetzt.

Die Ertrdge aus Beteiligungen
haben gegeniiber dem Vorjahr um
fast 60% auf 101 Mio EUR abge-
nommen. Der grifite Beitrag entfiel
dabei auf die Gewinnausschiittung
der Miinze Osterreich AG. Diese Ge-
winne stammen aber noch aus der
Produktion der Erstausstattung der
Euro-Miinzen im Geschiaftsjahr 2002.
Die ebenfalls in den Beteiligungs-
ertragen enthaltene Gewinnausschiit-
tung der EZB hat sich auf 18 Mio EUR
mehr als halbiert.

Aus den monetdren Einkiinften er-
halt die OeNB fir das Jahr 2003 netto
11 Mio EUR.

Die Aufwendungen (siche Grafik 10)
haben gegeniiber dem Vorjahr um
36 Mio EUR oder 14% auf 219 Mio
EUR abgenommen. Damit hat die
OeNB in den letzten zwei Geschiifts-
jahren die Aufwendungen um fast ein
Viertel gesenkt! Zu diesem Riickgang
hat im Geschaftsjahr 2003 neben
den niedrigeren Aufwendungen fiir
die Anschaffung von Euro-Banknoten
auch die Realisierung der Einspa-
rungspotenziale bei den Sachaufwen-
dungen beigetragen. Die Personal-
aufwendungen konnten trotz der
kollektivvertraglichen Gehaltsanpas-
sungen leicht verringert werden.
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Der Personalstand wurde im
Berichtsjahr um 17 auf 947 Mit-
arbeiterkapazitdten verringert (siche
Grafik 11).

Auf der Basis des bereits erwahn-
ten geschiftlichen Ergebnisses von
713 Mio EUR ergibt sich ein Anteil
des Bundes in Hohe von 242 Mio EUR
an K('jrperschaftsteuer sowie
424 Mio EUR als 90-prozentiger
Gewinnanteil nach Steuern (siche
Grafik 12). Der Bund erhdlt demnach
mit 666 Mio EUR 93,4% des Ge-
schiftsergebnisses 2003. Der Gewinn-
anteil des Bundes liegt um 53 % unter
dem des Vorjahres und entspricht
dem langfristigen Durchschnitt. An-
gesichts der schwierigen Rahmenbe-
dingungen ist dieses positive Ge-
schiftsergebnis vor allem vor dem
Hintergrund der starken Ertragsein-
buBlen und teilweise auch Verlusten
anderer Notenbanken des Eurosys-
tems bemerkenswert. Insgesamt hat
die OeNB in den fiinf Jahren seit Beginn
der Wihrungsunion 6,4 Mrd EUR oder
jdhrlich 0,6 % des BIP an Gewinnen
und Korperschaftsteuer an den Bund
abgefiihrt! Dazu kamen noch
297 Mio EUR, die der Forschungs-
férderung aus dem eigenen Gewinn-
anteil der OeNB zur Verfigung ge-
stellt wurden.

Der Bilanzgewinn wird mit
47,2 Mio EUR ausgewiesen. An die
Generalversammlung wird der An-
trag gestellt, davon 1,2 Mio EUR fiir
die Ausschiittung der 10-prozentigen
Hochstdividende auf das Grundkapital
von 12 Mio EUR zu verwenden,
dem Jubildumsfonds zur Férderung der
Forschungs- und Lehraufgaben der Wis-
senschaft 12,6 Mio EUR zuzuweisen
und — auf der Grundlage des zwi-
schen der OeNB und der Leopold
Museum-Privatstiftung im Jahr 1994
geschlossenen Forderungsvertrages —
4,3 Mio EUR als weiteren Beitrag
dieser Stiftung zur Verfiigung zu stel-

REDE DES PRASIDENTEN

len. Dartber hinaus soll die FTE-Na-
tionalstiftung 26,9 Mio EUR erhalten,
als Auffiillung auf die angestrebten
75 Mio EUR an jihrlichen Beitrigen
der OeNB zu den Stiftungsertragen.
Der Rest des Bilanzgewinns von
2,2 Mio EUR soll einer Gewinnglit-
tungsriicklage ~ zugefithrt  werden,
die in wirtschaftlich schlechten Jah-
ren zur Ergebnisdarstellung der
OeNB herangezogen werden kann.

Die OeNB als Unternehmen =
Kundenorientierung

und Effizienz als wichtige
Zielsetzungen

Die OeNB hatte aufgrund der frith-
zeitigen und umfassenden Anpassung
ihrer Unternehmensstrukturen von
Anfang an eine gute Ausgangsposition
fir die Mitwirkung im Europaischen
System der Zentralbanken (ESZB).
Aufbauend darauf hat sich die Noten-
bank seit Beginn der Wihrungsunion
hohe Reputation im Eurosystem erar-
beitet und die groBen Meilensteine
bis zur Einfithrung des Euro-Bargelds
vorbildlich umgesetzt.

In allen Geschiftsfeldern hat die
Notenbank im Geschiftsjahr 2003
wichtige Vorhaben vorangetrieben.
Ein besonderer Erfolg war das gemein-
sam mit dem Bundesministerium fur
Finanzen entwickelte Modell der Mit-
finanzierung des Mittelbedarfs der FTE-
Nationalstiftung ~ durch die OeNB.
Dadurch ist ein wesentlicher Beitrag
zur nachhaltigen Finanzierung der
wirtschaftsorientierten Forschungsforde-
rung gelungen. Ich danke an dieser
Stelle auch den Aktionaren der
OeNB fiir ihre Unterstiitzung. Dieses
Modell der Forschungsférderung hat
auch international grofle Anerken-
nung gefunden. Bemerkenswert ist,
dass in einigen Landern des Euro-
raums nunmehr dhnliche Forschungs-
férderungsmodelle diskutiert wer-
den.

13. MAI1 2004
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Dariiber hinaus wurden neben
der erfolgreichen Umsetzung unserer
Anlagestrategie unter nicht einfachen
Rahmenbedingungen wichtige Arbei-
ten im Bereich von Basel II und der
Zusammenarbeit in der Finanzmarkt-
aufsicht durchgefiihrt. Weiters wurde
die Zweiganstaltenstruktur nach Regio-
nen neu organisiert und im Zahlungs-
verkehr — nicht zuletzt auch im volks-
wirtschaftlichen Interesse — wurden
bedeutende Projekte zu einer effiziente-
ren Zahlungsverkehrsabwicklung voran-
getrieben.

Insgesamt haben die Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter sowie die
Bankleitung der OeNB ihre vielfalti-
gen Aufgaben, die von der Mitwir-
kung im ESZB iiber die Umsetzung
der Geldpolitik bis zur Produktion
sicherheitstechnisch anspruchsvoller
Zahlungsmittel reichen, mit grofSem
Engagement erfiillt. Die grofie Wert-
schdtzung und das anhaltend hohe Ver-
trauen der Bevilkerung in die OeNB als
Institution ist Anerkennung fiir diese
Leistungen und eine gute Grundlage
fiir die Fortsetzung der erfolgreichen
Arbeit im Eurosystem (siche Grafik 13).

Den Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeitern der OeNB danke ich fur
ihre Leistungen, ebenso wie dem
Betriebsrat fiir seine Unterstiitzung,

Das Jahr 2003 brachte auch fir
die obersten Entscheidungsorgane
der OeNB groBe Anderungen. Ich
darf Frau Direktor Dr. Tumpel-
Gugerell und Herrn Prisident a. D.
Wala, die noch in der ersten Jahres-
halfte 2003 im Direktorium bzw.
Prasidium fiir die OeNB tdtig waren,
fir ihre ausgezeichnete Arbeit herz-
lich danken. Die neuen Kollegen
im Direktorium und im Generalrat
haben sich gut in diese Entschei-
dungsorgane integriert und sich rasch
mit den neuen Aufgabenstellungen
vertraut gemacht. Ich danke den
Mitgliedern des Direktoriums unter
der Leitung von Herrn Gouverneur
Dr. Liebscher fiir die hervorragende
Bewiltigung der Aufgaben in der
OeNB und im ESZB.

Den Mitgliedern des Generalrats
danke ich dafiir, dass sie die wichtigen
Weichenstellungen und umfangrei-
chen Projekte mitgetragen haben
und die Aufgaben in einem sach-
lichen Gesprachsklima erfiillt werden
konnten.

Ich darf nun Herrn Gouverneur
Dr. Liebscher um seine Ausfiithrun-
gen bitten.

ONB
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Rede des Gouverneurs
Dr. Klaus Liebscher

Internationale Konjunktur
hellt sich ab Mitte 2003 auf;
moderate Erholung

im Euroraum

Die Weltkonjunktur hat im Jahr 2003
das Konjunkturtal durchschritten und
zu einem kriftigen Aufschwung ange-
setzt (siche Grafik 14). Das weltweite
reale BIP diirfte im abgelaufenen Jahr
+3,7% deutlich

haben, fir heuer wird mit einer wei-

mit expandiert
teren Wachstumsbeschleunigung auf
4% gerechnet. Die Erholung ist
global und hat neben den USA, den
Erdél produzierenden Landern vor
allem auch Asien (einschlieBlich
Japan, insbesondere aber China) und
die neuen EU-Mitgliedstaaten erfasst.
International expansive fiskal- und
geldpolitische ~ Rahmenbedingungen,
giinstige Finanzierungskonditionen und
eine deutliche Erholung der internatio-
nalen Aktienmarkte unterstiitzen den
Aufschwung,

Im Euroraum und in der EU haben
sich seit Mitte 2003 die Zeichen fiir
verdichtet.
Eine Erholung der Exporte im drit-

eine  Konjunkturerholung

ten und der Investitionen im letzten
Quartal 2003 waren Haupttriebfe-
dern des Wachstums. Umfrageindi-
katoren signalisieren seit Jahresmitte
2003 einen Anstieg des Vertrauens.
Die verfiigbaren makroékonomischen
Prognosen lassen darauf schlieBen,
dass sich die Konjunkturerholung im
bisherigen Jahresverlauf, wenn auch
moderat, fortgesetzt hat. Jiingste
Wirtschaftsdaten stiitzen die Erwar-
tung, dass sich der vorsichtige Auf-
schwung fortsetzen und dass er an
Kraft gewinnen wird. Die Vorausset-
zungen fiir eine solche Erholung — ein
giinstiges aufenwirtschaftliches Umfeld,
vorteilhafte Finanzierungsbedingungen,
eine verbesserte Ertragslage der Unter-
nehmen und ein Anstieg des verfiigharen
Realeinkommens — sind gegeben.

Allerdings vermitteln die verfiig-
baren Konjunkturindikatoren weiter-
hin ein uneinheitliches Bild. Das US-
Zwillingsdefizit und die abrupten und
starken ~ Wechselkursschwankungen
(siche Grafik 15) zeugen von inter-
nationalen makrodkonomischen Un-
gleichgewichten und konnen die
Nachhaltigkeit des weltweiten Auf-
schwungs mittelfristig beeintrachti-
gen. Die zuletzt stark gestiegenen
Rohstoff- und Erdélpreise konnten
den Output dampfen und ein Auf-
wartsrisiko fiir die Preise darstellen.
Die groBten europiaischen Volkswirt-
schaften sind weiterhin in einer schwa-
chen wirtschaftlichen Verfassung. Die
Unsicherheiten im Zusammenhang
mit der Finanzpolitik und den Struk-
turreformen in einigen Euro-Landern
scheinen einer stirkeren Erholung
des Verbrauchervertrauens entgegen-
gewirkt zu haben. Ein anhaltendes
Bekenntnis zu und mehr Klarheit iiber
Inhalt und zeitlichen Ablauf dieser
grundlegenden Reformen sowie ein
besseres Verstandnis ihrer Notwen-
digkeit und ihres Nutzens fiir alle
Biirger wiirde dazu beitragen, diese
Unsicherheit zu beseitigen und die da-
mit verbundenen Risiken fiir die
Konjunktur im  Euro-Wahrungs-
gebiet zu mindern.

Glaubwiirdige Geldpolitik
des Eurosystems

sichert Preisstabilitit
und Kaufkraft

Das Eurosystem hat die Leitzinsen im
Jahr 2003 in zwei Schritten gesenkt
(siehe Grafik 16). Der Mindestbiet-
satz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte liegt seitdem bei 2% und
damit auf einem historisch sehr nied-
rigen Niveau. In Verbindung mit
niedrigen Risikopramien und deut-
lich erholten Aktienkursen sind die
Finanzierungsbedingungen im  Euro-
raum sehr giinstig.
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Im Frithjahr 2003 hat der EZB-
Rat seine geldpolitische Strategie be-
stdtigt; einige Aspekte wurden im Lichte
der bisherigen Erfahrungen angepasst
(siche Grafik 17). So wurde prazi-
siert, dass Preisstabilitat als ein mit-
telfristiger Anstieg des Harmonisier-
ten Verbraucherpreisindex (HVPI)
unter, aber nahe 2% im Durchschnitt
des Euroraums verstanden wird. Die
beiden Saulen der geldpolitischen
Analyse wurden inhaltlich verfeinert.
Die wirtschaftliche Analyse unter-
sucht die Preisentwicklung in der
kiirzeren Frist, wobei die Rolle
verschiedener Prognoseinstrumente
starker hervorgestrichen wurde. Die
monetire Analyse signalisiert vor
allem tiber lingere Zeithorizonte
mogliche Inflationsgefahren. Die bei-
den Siulen erginzen einander und
erlauben eine wechselseitige Plausi-
bilitatsiiberpriifung.

Die Geldpolitik des Eurosystems
hat ihr Ziel, die HVPI-Inflation des
Euroraums mittelfristig unter, aber nahe
2% zu halten, im Durchschnitt der
Jahre 1999 bis 2003 erreicht (siche
Grafik 18). Die verfiighbaren Prog-
nosen lassen fiir die Jahre 2004 und
2005 durchschnittliche

raten im Euroraum unter 2% erwar-

Inflations-

ten. Niedrige Inflationserwartungen
der Wirtschaftsakteure signalisieren
die Glaubwiirdigkeit des Preisstabili-
tatsziels auch fiir die Zukunft. Die
Geldpolitik leistet damit ihren besten
Beitrag fiir stabile monetire und
makro6konomische  Bedingungen,
fiir Vertrauen sowie fiir nachhaltiges
Wachstum.

Europa braucht gesunde
Staatshaushalte

Vertrauen und geeignete Anreize fiz'r
eine dynamische Wirtschaftsentwicklung
miissen jedoch vor allem auch von ande-
ren Bereichen der Wirtschaftspolitik ge-

neriert werden. Im Bereich der Fiskal-

politik besteht zunehmender Grund zur
Sorge. Im Jahr 2003 haben mehrere
Lander des Euroraums die Verein-
barungen des Stabilitits- und Wachs-
tumspakts verfehlt (siche Grafik 19).
Nach den letzten Kommissionsprog-
nosen wird nicht davon ausgegangen,
dass sich die durchschnittliche Haus-
haltsposition des Eurogebiets im lau-
fenden oder kommenden Jahr deut-
lich bessert. Eine wachsende Zahl
von Lindern dirfte erhebliche Un-
gleichgewichte aufweisen, wihrend
die Bemithungen um eine Konsolidie-
rung der Staatsfinanzen hinter den
Zusagen zuriickbleiben diirften. Es ist
wichtig, dass alle betroffenen Linder
glaubhafte Konsolidierungsmafinahmen
im Rahmen einer umfassenden Reform-
strategie treffen. Dies wiirde den in
Gang gekommenen Konjunkturauf-
schwung unterstiitzen, indem das
Vertrauen in gesunde o6ffentliche Fi-
nanzen gestirkt und die Aussichten
fir das kiinftige Wirtschaftswachs-
tum verbessert werden.

Die Lissabon-Strategie
sollte in den einzelnen
Mitgliedstaaten ziigig

umgesetzt werden

Eine der dringendsten wirtschafts-
politischen Herausforderungen Euro-
pas ist die Forderung des langfristigen
Wirtschaftswachstums und der Beschdf-
tigung. Die im Jahr 2000 vereinbarte
Lissabon-Strategic der EU umfasst
ein probates strukturpolitisches Mal3-
nahmenbiindel (siche Grafik 20). Seit
dem Jahr 2000 wurden in einer Reihe
von EU-Mitgliedstaaten auch beacht-
liche Fortschritte erzielt. Man denke
nur an die C)ffnung der Elektrizitats-
und Gasmirkte, den Aktionsplan
Finanzdienstleistungen, die Auswei-
tung der Befugnisse unabhingiger
Wettbewerbsbehorden oder Pensions-
und Arbeitsmarktreformen in einer
Reihe von Mitgliedstaaten.
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Dennoch, das Reformtempo ist
insgesamt unbefriedigend. Die Glaub-
wiirdigkeit des Reformprozesses in
Experten- und Marktkreisen ist ver-
besserungsbediirftig. Den Bevélke-
rungen missen die glnstigen Auswir-
kungen der langfristig wirkenden
Reformen, namlich hoheres Wachs-
tum und mehr Arbeitsplitze, iiber-
zeugend vermittelt werden. In der
Folge sollten positive Vertrauens-
effekte, die von Strukturreformen
grundsitzlich zu erwarten wiren,
eher eintreten.

Der Europdische Rat in Briissel
am 25. und 26. Marz 2004 hat daher
richtigerweise zwei Initiativen zur
Beschleunigung des Reformfortschritts
gesetzt. Erstens wurde betont, dass
es nun darum gehe, auf Ebene der
Mitgliedstaaten die vereinbarten Re-
formen zligig umzusetzen. Zweitens
sollen in den Mitgliedstaaten im Rah-
men von Reformpartnerschaften die
Sozialpartner, die Zivilgesellschaft
und die Behorden aktiv involviert
werden, um eine bessere Reform-
akzeptanz zu erreichen.

Osterreichs
Wirtschaftswachstum iiber
dem Euroraum=-Durchschnitt

Osterreich als kleine, offene Volks-
wirtschaft ist von der internationalen
Wirtschaftsentwicklung ~ stark  beein-
flusst. Die schwache Wirtschafts-
lage im Euroraum, insbesondere in
Deutschland und Italien, hat Oster-
reichs Wirtschaft direkt getroffen.
Dennoch lag Osterreichs reales BIP-
Wachstum — unterstiitzt durch die
Konjunktur- und Standortpakete der
Bundesregierung
durch die EU-Erweiterung — im Jahr
2003 merklich tber jenem seiner
Haupthandelspartner und des Euro-
raums.

Der OeNB-Konjunkturindikator
vom April 2004 lasst Quartalswachs-

und begiinstigt
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tumsraten von jeweils 0,4% im
ersten und zweiten Quartal 2004 er-
warten (im Vergleich zum Vorjahres-
quartal entspricht dies 0,6% bzw.
1,0%) (siche Grafik 21). Wir bleiben
damit — trotz der Euro-Aufwertung —
vorsichtig optimistisch fiir die Wirt-
schaftsentwicklung im ersten Halbjahr.
MaBgeblich fiir diese positive Ein-
schitzung sind die verbesserten Aus-
sichten fiir die Weltwirtschaft und
fir Osterreichs zentral- und osteuro-
paische Nachbarlander, die niedrige
Inflationsrate und die historisch giins-
tigen Finanzierungsbedingungen, die
Erholung der Kreditvergabe und der
hohe Bedarf an Ersatzinvestitionen
sowie die bereits erwihnten konjunk-
turbelebenden MaBnahmen der 6ster-
reichischen Bundesregierung.

Bei
Osterreich einen Spitzenplatz innerhalb

der Preisstabilitdt nimmt

des Euroraums ein (siche Grafik 22).
Im Durchschnitt des Jahres 2003 lag
die HVPI-Inflationsrate in Osterreich
bei 1,3%. Fir 2004 rechnen wir mit
cinem leichten Inflationsanstieg, die
Erhohung der Energiesteuer wird
voriibergehend 0,2 Prozentpunkte
zur Inflation beitragen; der Preis-
anstieg wird jedoch weiter deutlich
unter 2% bleiben.

Auch bei der Defizit- und Arbeits-
losenquote  liegt Osterreich  deutlich
besser als der Durchschnitt des Euro-
raums.

Osterreichs Budgetdefizit
besser als Euroraum=-Durch-
schnitt; Steuersenkungen sind
richtig, sollten aber durch
Ausgabeneinsparungen
gegenfinanziert werden

Osterreich hat in den letzten Jahren
einen erfolgreichen Budgetkonsolidie-
rungskurs verfolgt und damit gezeigt,
dass eine Verbesserung des struktu-
rellen Haushaltssaldos kein unter-
durchschnittliches Wachstum nach

13. MAI1 2004
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sich ziechen muss (siche Grafik 23).
Die Steuerentlastung durch die erste
und zweite Etappe der Steuerreform
ist angesichts der hohen Staatsquote
Osterreichs richtig und starkt den
Wirtschaftsstandort Osterreich.

Allerdings rutscht der Budget-
saldo wegen der mangelnden Bede-
ckung durch parallele Ausgabenein-
sparungen zumindest voriibergehend
wieder in ein deutliches Defizit.
Das Ziel eines ausgeglichenen Haus-
halts darf nicht aus den Augen verloren
werden. Die Ausgabenseite des Budgets
birgt nach wie vor erhebliche Ein-
sparungspotenziale, etwa durch eine
Erhéhung der Zielgenauigkeit des
Sozial- und Férdersystems. Auch
vom Osterreich-Konvent ist auf eine
effizientere Neuordnung der Kom-
petenzen und finanziellen Beziehun-
gen zwischen Bund, Lindern und
Gemeinden zu hoffen.

Financial Sector Assessment
Program des IWF stelit
osterreichischem
Finanzmarkt sehr gutes
Zeugnis aus

Der Internationale Wahrungsfonds
(IWF) hat den osterreichischen Fi-
nanzplatz im Rahmen des Financial
Sector Assessment Program (FSAP)
im Jahr 2003 einer umfassenden
Priifung unterzogen (siche Grafik 24).
Die Veroffentlichung eines Schluss-
berichts mit den wesentlichen Ergeb-
nissen ist fiir den Sommer 2004
geplant.

Die vorlaufigen Ergebnisse zei-
gen, dass die Ubereinstimmung mit den
international  entwickelten  Aufsichts-
standards im Banken-, Versicherungs-
und  Wertpapierbereich sowie jenen
betreffend die Geldwische generell
schr hoch ist. Die Etablierung einer
integrierten Aufsicht steht im Ein-
klang mit der internationalen Ent-
wicklung, die Zusammenarbeit zwi-

schen FMA und OeNB funktioniert sehr
gut. Der Bankensektor ist stabil und
schockresistent, wie auch die seitens
der OeNB in Kooperation mit dem
IWF durchgefiihrten Stresstests besta-
tigt haben. Der Finanzscktor hat sich
ungeachtet des schwierigen konjunk-
turellen Umfelds zufrieden stellend
entwickelt. Die frithe Expansion der
heimischen Kreditinstitute in Zentral-
und Osteuropa hat wesentlich zur
Kompensation der geringen inlandi-
schen Ertragskraft beigetragen. Die
Starkung der dritten Saule der Alters-
vorsorge und die getroffenen MaBnah-
men zur Forderung des osterrei-
chischen Kapitalmarkts werden aus-
driicklich begriifit.

Der IWF konstatiert allerdings
auch die Notwendigkeit weiterer Maf-
nahmen zur Ertragssteigerung der
Banken auf dem Heimmarkt und regt
strukturelle  Veranderungen beim
Einlagensicherungssystem sowie Ver-
besserungen der Corporate Gover-
nance an. Weiters empfichlt der IWF,
auch kiinftig die Risiken aus Fremd-
wahrungskrediten fiir Banken und
Kreditnehmer laufend zu beobachten.

Osterreichs erfolgreicher
wirtschaftlicher Reformkurs
muss fortgesetzt werden

IWE OECD und EU-Kommission be-
scheinigen Osterreich, zahlreiche Refor-
men in Angriff genommen zu haben
(siche Grafik 25): Die Riickfiihrung
der Staatsaufgaben, die Wiederher-
stellung  gesunder  Staatsfinanzen,
Liberalisierungen und gestarktes Un-
ternehmertum sowie eine inten-
sivierte Forderung von Forschung
und Entwicklung werden das Wachs-
tum langfristig stimulieren. AuBerst
positiv. werden vor allem die Pen-
sionssicherungs- und die Steuerre-
form erwihnt.

Handlungsbedarf besteht jedoch

u. a. noch bei der Férderung der Be-
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schiftigungsquote. Der Wettbewerb
in den Dienstleistungssektoren sollte
weiter intensiviert und die neu
gegriindete Wettbewerbsbehérde ge-
stairkt werden. Das Aus- und Weiter-
bildungssystem sollte effizienter und
das Prinzip des lebenslangen Lernens
breit angewendet werden.

Eine ziigige Fortsetzung des Re-
formkurses ist — strategisch betrach-
tet — fir die internationale Wett-
bewerbsfahigkeit und den Wohlstand
Osterreichs jedenfalls von hoher Be-
deutung.

EU-Erweiterung

ist Meilenstein fiir die
europaische Integration;
Osterreich muss Chancen
aktiv nutzen

Mit der Erweiterung der Europii-
schen Union per 1. Mai 2004 ist ein
weiterer wichtiger EU-Integrations-
schritt erfolgt (siche Grafik 26). Diese
Erweiterungsrunde ist im Hinblick
auf die Anzahl der Lander und eine
Bevolkerungszahl von rund 74 Mil-
lionen die groBte, die jemals statt-
gefunden hat.

Das nominelle BIP der neuen
Mitgliedstaaten betragt rund 5% des
BIP der EU-15, ihr Pro-Kopf-Ein-
kommen erreicht jedoch — gemessen
in Kaufkraftparititen — erst etwa
50% des EU-Durchschnitts. Der Dis-
inflationsprozess verlief in den meis-
ten dieser Linder erfolgreich, der
Transformationsprozess ist jedoch
noch nicht abgeschlossen. Der wirt-
schaftliche ~ Autholprozess spiegelt
sich in den teils sehr hohen Leistungs-
bilanzdefiziten wider. Auch bei der
Konsolidierung der Staatshaushalte
werden noch erhebliche Anstrengun-
gen notwendig sein.

Die Notenbanken der neuen EU-
Mitgliedstaaten sind seit 1. Mai 2004
Mitglieder im Europdischen System

der Zentralbanken (ESZB) (siche

REDE DES GOUVERNEURS

Grafik 27). Ihre Notenbank-Gouver-
neure nehmen am Erweiterten Rat
der EZB teil. Das Eurosystem bleibt
von der Erweiterung vorerst unbe-
riihrt, denn erst nach der vertrags-
konformen Ubernahme des Euro
werden die jeweiligen neuen Mit-
gliedstaaten auch im EZB-Rat vertre-
ten sein.

Die Ubernahme des Euro durch
die neuen EU-Mitgliedstaaten wird —
gemall dem Grundsatz der Gleichbe-
handlung — einem mehrstufigen Prozess
folgen (siche Grafik 28). Er beginnt
mit dem EU-Beitritt, ermdglicht eine
Teilnahme am Wechselkursmechanis-
mus [I (WKM II) und endet mit der
nachhaltigen Erfiillung der 6konomi-
schen und rechtlichen Konvergenz-
kriterien. Der richtige Eintrittszeit-
punkt zum WKM II und zum Euro
wird im Einzelfall und im Lichte
der jeweiligen gesamtwirtschaftlichen
Situation zu beurteilen sein. Eine
behutsame Vorgehensweise scheint ange-
raten; das Integrationstempo sollte —
im Interesse der neuen EU-Mitglied-
staaten wie auch des Euroraums — je-
denfalls nicht auf Kosten der Qualitat
gehen.

Die EU-Erweiterung birgt fiir Oster-
reich grofle Chancen (siche Grafik 29).
Die meisten Handels- und Investi-
tionshemmnisse mit den neuen Mit-
gliedstaaten sind schon Jahre vor der
Erweiterung am 1. Mai 2004 gefallen.
Dies zeigt sich in der mittlerweile
intensiven Handels- und Wirtschafts-
verflechtung Osterreichs, insbeson-
dere mit den vier Nachbarlandern
Ungarn, Slowenien, Tschechische Re-
publik und Slowakei sowie mit Polen.
Der Anteil dieser finf Linder an
Osterreichs Exporten betrigt rund
12%. Im Jahr 2003 entfielen 45%
der osterreichischen Direktinvestitio-
nen auf Zentral- und Osteuropa, wo-
bei sich die Banken als herausragender
Internationalisierungssektor der dster-
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reichischen  Volkswirtschaft  profi-
lierten.

Durch die Erweiterung sind weitere
Impulse zu erwarten, z.B. durch den
Fall letzter Handelshemmnisse, vor
allem aber auch durch eine Wachs-
tumsbeschleunigung in den neuen
EU-Mitgliedstaaten, mit positiven
Wirkungen fiir Osterreichs Export
und Tourismus. Diese positiven Ef-
fekte werden jedoch nicht auto-
matisch entstehen, sondern von
einem Strukturwandel der Osterrei-
chischen Wirtschaft hin zu mehr In-
novationsorientierung und Technolo-
giefiihrerschaft abhangen. Auch die
Infrastrukturanbindung Osterreichs
an seine Nachbarn sollte entspre-
chend ausgebaut werden, um Agglo-
merationseffekte entstehen zu lassen
und damit Wohlstand zu sichern.

Die OeNB nimmt im ESZB bzw.
im Eurosystem weiterhin eine aus-
gezeichnete Position ein und erfreut
sich einer ungebrochen hohen Akzep-
tanz in der Osterreichischen Bevilkerung
und Wirtschaft. Dartiber hinaus erfillt
es mich und meine Kollegen im Di-
rektorium mit Genugtuung, dass un-
ser Haus — trotz der fiir alle Zentral-
banken des Euroraums sehr schwieri-
gen Rahmenbedingungen — im abge-
laufenen  Geschiftsjahr  ein  im
Vergleich beachtliches Ergebnis er-
zielen konnte.

Ich mochte daher allen unseren
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern,
meinen Kollegen im Direktorium,
den Mitgliedern des Betriebsrats,
dem Prisidium sowie allen Mitglie-
dern des Generalrats sehr herzlich
fiir ihr hohes Engagement danken, wel-
ches sich eindrucksvoll in allen von
der OeNB erbrachten Leistungen und
im hohen Vertrauen der Offent-
lichkeit in diese Institution wider-
spiegelt. In meinen Dank méchte
ich insbesondere auch Herrn
Prasident a.D. Wala und Frau Dr.
Tumpel-Gugerell, seit Juni 2003
Mitglied des Direktoriums der EZB,
einschlieBen und ihre groBen Ver-
dienste um die OeNB in Erinnerung
rufen.

Die OeNB wird auch in Zukunft
bestrebt sein, mit diesem hohen Ver-
trauenskapital sehr sorgsam umzuge-
hen, sei es als moderner und effizienter
Dienstleister, sei es im stindigen offe-
nen Dialog mit Bevolkerung, Wirtscbqft
und Politik.
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Grafik 1
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Quelle: OeNB, BIZ.

1 Redaktionsschluss: 10. Mai 2004.
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Grafik 2

Geschiftsergebnis

in Mrd EUR
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Grafik 3
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Quelle: OeNB.
' Stand Ende April 2004.
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Grafik 4
1.400
1.200
1.000 Jubildums-
fonds
955 Mio zugunsten Daraus werden
800 EUR der jahrlich Ertrige
FTE- _. bis 75 Mio EUR
600 INEiterzl der FTE-Nationalstiftung
stiftung -
zur Verfligung
400 Freie 1,5 Mrd gestellt:
Reserve EUR
ﬂ 545 Mio
EUR
0
Quelle: OeNB.
Grafik 5

Neubewertungskonten und alilgemeine Riicklagen

in Mrd EUR
Neubewertungskonten Allgemeine Riicklagen
Abdeckung des Fremdwahrungs- Abdeckung des Zinsinderungs-
und Goldpreisrisikos und Kreditrisikos
sowie anteiliger EZB-Verluste
35

0,48

2002 2003 2002 2003

Neubewertungsriicklagen

Reserve aus valutarischen Kursdifferenzen

Freie Reserve

Reserve fiir ungewisse Auslands- und Wertpapierrisiken'
Bl Aligemeiner Reservefonds

Quelle: OeNB.
TAb 2003 erstmals auch zur Abdeckung des Fremdwdhrungsrisikos, sofern dieses nicht durch Neubewertungsriicklagen und die Reserve aus
valutarischen Kursdifferenzen gedeckt ist.
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Grafik 6
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Quelle: OeNB.

Grafik 7
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Grafik 8
Nettozinsergebnis und Zinsentwicklung
in Mrd EUR in %
10 50
08 4,0
06 30
04 20
02 10
00 00
1 1 1 1 1 il
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Nettozinsergebnis (linke Achse)
== |P Morgan Broad Bond-Index 1—5 Jahre (rechte Achse)
Quelle: OeNB, JP Morgan.
Grafik 9
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Grafik 10

Aufwendungen

in Mio EUR

250

200

150

100

50

2001 2002 2003

Sonstige Aufwendungen B Personalaufwendungen
Aufwendungen fiir Banknoten Bl Sachaufwendungen

Quelle: OeNB.

Grafik 11
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Grafik 12

Anteil des Bundes am Geschaftserge
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Grafik 13
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Grafik 14

Reales Bruttoinlandsprodukt: internationaler Konjunkturaufschwung

Verdnderung zum Vorjahr in 9%
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! Friihjahrsprognose der Europdischen Kommission, April 2004. Asien ohne Japan: Herbstprognose IWF.

Grafik 15

Internationale Ungleichgewichte und Rohstoffpreise bergen Risiken
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Grafik 16

Historisch sehr niedrige Zinsen im Euro-Waihrungsgebiet
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Quelle: EZB.

Grafik 17

Die stabilitatsorientierte geldpolitische Strategie der EZB
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Grafik 18

Riickgang der Inflation und stabil niedrige Inflationserwartungen

im Euroraum

Verdnderung zum Vorjahr in 9%
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Quelle: EZB, Consensus Economics Inc., Eurostat.

Grafik 19

Mehrere EU-Staaten weisen Budgetdefizite uber 3% des

Offentliche Finanzierungssalden in % des BIP
Frankreich -
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GroBbritannien
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23
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Quelle: Frithjahrsprognose 2004 der Europdischen Kommission; Osterreich 2003 laut Statistik Austria (inklusive Swaps).
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Grafik 20
Lissabon-Strategie zligig umsetzen

Zigigere Umsetzung der
Lissabon-Strategie
,,EU soll bis 2010 dynamischster Wirtschaftsraum der Welt werden*

¢ Umsetzung auf der Ebene der einzelnen Mitgliedstaaten

¢ ,,nationale Wachstumsstrategien**

¢ Reformakzeptanz erhéhen

¢ ,,Reformpartnerschaften‘ (Sozialpartner, Zivilgesellschaften, Behérden)

Grafik 21

OeNB-Konjunkturindikator signalisiert moderaten Aufschwung

Verdnderung zum Vorquartal in % bzw. zum Vorjahr in 9%

15

10 13

05 08 09

00 . /\/J:OL -

-10
I R R R I R R R I R R R I

2001 2002 2003 2004

=== Quartalswachstumsraten
Jahreswachstumsraten

Quelle: OeNB.

ANHANG

13. MAI1 2004 ONB

23



ANHANG

Grafik 22

Osterreich liegt bei Hauptwirtschaftsindikatoren 2003

besser als der Euroraum
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Quelle: Eurostat, Statistik Austria, OeNB.

Grafik 23

Offentliche Finanzierungssalden im Eurowihrungsgebiet

In 9% des BIP

bester jahrlicher Finanzierungssaldo

-6 schlechtester jahrlicher Finanzierungssaldo

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Osterreich
Euroraum

Der Kanal markiert die Bandbreite der Abweichungen zwischen dem jeweils hdchsten dffentlichen Uberschuss in Prozent des BIP
und dem héchsten &ffentlichen Defizit in Prozent des BIP in den Landern des Euroraums.

Quelle: Osterreich bis 2003: Statistik-Austria (inkl. Swaps); 2004 bis 2005: Frihjahrsprognose 2004 der EU-Kommission.
Euroraum bis 1997: Data Pocket Book/Eurostat; ab 1998: Europdische Kommission; 2004 und 2005: Friihjahrsprognose 2004
der Europdischen Kommission.
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Grafik 24

FSAP: IWF lobt Osterreichs Finanzsystem

IWF-Einschdtzung:

- Hohe Ubereinstimmung mit internationalen Aufsichtsstandards

— Integrierte Finanzmarktaufsicht entspricht internationalem Trend

— Stress Tests bestidtigen stabilen Bankensektor

— Erfolgreiche Ostexpansion der osterreichischen Banken

— Starkung der 3. Saule der Altersvorsorge und Kapitalmarktforderung werden begriif3t

IWEF-Empfehlungen:

— Ertragssteigerung am Heimmarkt

— Einlagensicherung und Corporate Governance anpassen
— Risiko der Fremdwahrungskredite genau beobachten

Grafik 25
Osterreichs Reformkurs muss fortgesetzt werden

IWF, OECD und EU-Kommission loben Osterreichs Reformkurs:
— Privatisierung, Liberalisierung

— Férderung von F&E

— Pensionssicherungsreform

— Steuerreform

Herausforderungen:

— Foérderung der Beschiftigungsquote

— Weitere Liberalisierung und Starkung der Wettbewerbsbehorde
— Effizientes Aus- und Weiterbildungssystem
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Grafik 26

EU-Erweiterung ist historischer Meilenstein

2002, in Millionen 2002, in Mrd EUR 2002, in 1.000 EUR,
gemessen in Kaufkraftparitéten

Bevolkerung Nominelles BIP Reales BIP je Einwohner

B EU-15
Bl Neue Mitgliedstaaten

Quelle: Eurostat.
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Das Europaische System der Zentralbanken (ESZB)

1 Nationale Bank van Belgié
2 Danmarks Nationalbank
3 Deutsche Bundesbank
4 Bank of Greece
5 Banco de Espaiia
6 Banque de France
7 Central Bank of Ireland
8 Banca d’ltalia
9 Banque centrale
du Luxembourg

10 De Nederlandsche Bank
11 Oesterreichische
Nationalbank
12 Banco
de Portugal
13 Suomen
Pankki
14 Sveriges
Riksbank
15 Bank of England

Grafik 27
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Grafik 28

Drei Stufen der monetaren Integration der neuen Mitgliedstaaten

Stufe 1: EU-Beitritt

— Mitwirkung an Koordination der Wirtschaftspolitik, Konvergenzprogramme,
Einhaltung des Stabilitats- und Wachstumspaktes

— Teilnahme der NZBen am ESZB, nicht aber am Eurosystem

— Wechselkurspolitik ,,Angelegenheiten von gemeinsamem Interesse*

Stufe 2: WKM II

— Méglichkeit, aber nicht Verpflichtung einer Teilnahme am WKM ||
— Passender Zeitpunkt fiir jedes Land individuell

— Erfordert multilaterale Einigung tber Leitkurs

Stufe 3: Ubernahme des Euro

— Erfiillung der 6konomischen und rechtlichen Konvergenzkriterien

— Wechselkurskriterium: Einhaltung der normalen WKM II-Bandbreiten ohne starke
Spannungen und ohne Leitkurs-Abwertung in den letzten zwei Jahren

— Gleichbehandlungsgrundsatz

Grafik 29

Osterreich ist ein fithrender Investor

in mehreren neuen Mitgliedstaaten

2002 Rang in Liste der Investoren Osterreichs Anteil an den
gesamten Direktinvestitionen
in diesem Land

in %

Slowenien 1 29,9
Slowakische Republik 3 14,6
Ungam' 3 111
Tschechische Republik' 3 10,0
Polen 6 36
Estland 10 04
Lettland 1" 09
Litauen 1" 03

Quelle: WIIW, WIFO.
" Werte von 2001.
Anteil dieser fiinf Ldnder an Osterreichs Exporten betréigt rund 12%.
2003 entfielen 45% der Direktinvestionen Osterreichs auf Zentral- und Osteuropa.
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