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Schwierige
Rahmenbedingungen
fu‹ r die nationalen Zentral-
banken des Eurosystems
Im Euro-Wa‹hrungsgebiet belebte
sich im Jahr 2003 die Konjunktur
nach drei Jahren a‹u§erst schwacher
Wirtschaftsta‹tigkeit, und die Wirt-
schaftsakteure gewannen zunehmend
an Optimismus. Herr Gouverneur
Dr. Liebscher wird darauf noch na‹her
eingehen. Ich verweise daher nur auf
jene volkswirtschaftlichen Einfluss-
faktoren, die fu‹r die Gescha‹ftsent-
wicklung bestimmend waren.

Der Ru‹ckgang der Zinsen auf ein
historisch niedriges Niveau sowie der
starke Wertgewinn des Euro gegenu‹ber
dem US-Dollar stellten schwierige
Rahmenbedingungen fu‹r die Gescha‹fts-
ta‹tigkeit der nationalen Zentralbanken
des Eurosystems dar (siehe Grafik 1).
In einem Umfeld derart volatiler
Finanzma‹rkte kann der Jahreser-
folg einer Zentralbank erheblichen
Schwankungen unterliegen.

Wie schwierig dieses Jahr fu‹r das
Gescha‹ft der nationalen Zentralban-
ken war, zeigt die Tatsache, dass die
Europa‹ische Zentralbank (EZB) den
Gro§teil ihrer Reserven auflo‹sen
musste, um ausgeglichen zu bilan-
zieren. Eine Reihe von nationalen
Zentralbanken des Eurosystems —
darunter die Deutsche Bundesbank
sowie die Notenbanken Belgiens
und Finnlands — mussten erneut
massive Ertragseinbru‹che hinneh-
men.

Die Oesterreichische Nationalbank
(OeNB) weist fu‹r das Gescha‹ftsjahr
2003 ein positives gescha‹ftliches Ergeb-
nis von 713 Mio EUR vor Steuern aus
(siehe Grafik 2). Dieses ist zwar
gegenu‹ber dem Gescha‹ftsjahr 2002
um mehr als die Ha‹lfte niedriger,
liegt aber nach den Rekordgewinnen
der letzten Jahre im langfristigen
Durchschnitt.

Diese Ergebnisverschlechterung ist
neben den geringeren Zinsertra‹gen
aufgrund des gesunkenen Zinsniveaus
im Wesentlichen auf den engeren Spiel-
raum zur Realisierung von Fremd-
wa‹hrungsverka‹ufen und Kursgewinnen
zuru‹ckzufu‹hren. Au§erdem waren auf-
grund des Goldabkommens weitere
Goldverka‹ufe nicht mehr mo‹glich,
und die Einmaleffekte im Zusammen-
hang mit der Euro-Bargeldumstel-
lung entfielen. Daru‹ber hinaus haben
auch die Beteiligungsergebnisse — wie
etwa das der EZB — abgenommen,
und auch die Fo‹rderung der National-
stiftung fu‹r Forschung, Technologie und
Entwicklung (FTE-Nationalstiftung)
reduzierte den Ertrag.

Im la‹ngerfristigen Vergleich ist fu‹r
die Ergebnisentwicklung zu beru‹ck-
sichtigen, dass die OeNB ihren Gold-
und Fremdwa‹hrungsbestand mehr als
halbiert hat. Diese Anlagestrategie
wurde zum richtigen Zeitpunkt und
fu‹r die Ma‹rkte vertra‹glich umgesetzt
und erwies sich insgesamt auch im
Vergleich zu den Partnern des Euro-
systems als erfolgreich.

Allerdings ist nunmehr der Spiel-
raum fu‹r Gold- und Fremdwa‹hrungs-
verka‹ufe und die Realisierung von
Kursgewinnen begrenzt. Dazu kommen
die Risiken aus der hohen Volatilita‹t
auf den Finanzma‹rkten. So kann die
Absicherung von Zinsa‹nderungs- und
Fremdwa‹hrungsrisiken betra‹chtliche
Reserven erfordern. In diesem Zu-
sammenhang ist daran zu erinnern,
dass allein in den letzten beiden
Gescha‹ftsjahren zur Abdeckung
von Bewertungsverlusten mehr als
2 Mrd EUR an Neubewertungs-
reserven notwendig waren. Vor diesem
Hintergrund sind daher realistische
Gewinnerwartungen in der Zukunft
niedriger anzusetzen.
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Jahresabschluss 2003
Bei der Darstellung des Jahresab-
schlusses 2003 werde ich mich auf
die aus wirtschaftlicher Sicht wich-
tigsten A‹ nderungen in der Bilanz
und der Gewinn- und Verlustrech-
nung beschra‹nken. Detaillierte Aus-
fu‹hrungen sind im Gescha‹ftsbericht
enthalten.

Die Bi l anzsumme betra‹ gt
29,3 Mrd EUR (2002: 33,7 Mrd EUR).

Im Rahmen der Aktiva umfasst
der Goldbestand 317 t mit einem
Marktwert von etwa 3,4 Mrd EUR.
Die OeNB hatte bereits bis zum Jahr
2002 den Spielraum des bis 2004
geltenden U‹ bereinkommens zur Gold-
marktstabilisierung voll genutzt, sodass
im Berichtsjahr weitere Goldverka‹ufe
nicht mehr mo‹glich waren. Ein neues
Goldabkommen sieht in den fu‹nf
Jahren ab September 2004 Goldver-
ka‹ufe bis zu 2.500 t 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 wa‹hrungspolitische Not-
wendigkeiten einerseits und unter
Beru‹cksichtigung von Ertragsgesichts-
punkten andererseits ihren Gold-
bestand seit dem Beginn der Neunziger-
jahre halbiert hat (siehe Grafik 3).
Daru‹ber hinaus wurde — auch im Ver-
gleich zu anderen nationalen Zentral-
banken — schon fru‹h damit begonnen,
die Goldreserven ertragbringend zu
nutzen. Der Goldbestand der OeNB
wird zu 76% u‹ber Termineinlagen
und Swapgescha‹fte mit Ertrag ange-
legt.

Im Rahmen der Passiva zeigt die
Entwicklung der Ru‹cklagen zwei
wesentliche A‹ nderungen:

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

Im Zuge der Umsetzung der
Erma‹chtigung des FTE-Nationalstif-
tungsgesetzes wurden durch Be-
schluss der au§erordentlichen Gene-
ralversammlung vom 11. Dezember
2003 Ru‹cklagen des Allgemeinen Reser-
vefonds in der Ho‹he von 955 Mio EUR
und der Freien Reserve im Ausma§ von
545 Mio EUR aufgelo‹st und ru‹ckwir-
kend mit 1. Ja‹nner 2003 dem unter
den Ru‹cklagen ausgewiesenen OeNB-
eigenen ªFonds zur Fo‹rderung der For-
schungs- und Lehraufgaben der Wissen-
schaft� gewidmet.

Zweitens waren zur Abdeckung
der Risiken der OeNB Ru‹cklagenauf-
lo‹sungen notwendig (siehe Grafik 5).

Zuna‹chst war das Fremdwa‹hrungs-
risiko abzusichern, weil der Kurs-
ru‹ckgang gegenu‹ber dem Euro zu
markanten Bewertungsverlusten beim
Bestand an Fremdwa‹hrungen fu‹hrte.
Dementsprechend wurde nach der
Inanspruchnahme der Neubewertungs-
ru‹cklagen in Ho‹he von 0,4 Mrd EUR
auch die Reserve aus valutarischen Kurs-
differenzen mit 0,7 Mrd EUR zur Ab-
deckung herangezogen. Daru‹ber hinaus
wurde aufgrund von Wertpapierkurs-
verlusten auch die Reserve fu‹r 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
gefu‹hrt. Um ausgeglichen zu bilan-
zieren, griff die EZB im Gescha‹fts-
jahr 2003 nicht nur auf ihre Reserven
zuru‹ck, 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-
gema‹§e Verwendung der Reserve
fu‹r 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 Fremdwa‹hrungskurse resultie-
renden Risiken ist auf der Grundlage
von Risikomodellberechnungen Vorsorge
zu treffen. Anmerken darf ich, dass
in der Bilanz die Ho‹he der Ru‹cklagen
gegenu‹ber dem Vorjahr nahezu un-
vera‹ndert ist (siehe Grafik 6).

Wie die Entwicklungen der letzten
Jahre deutlich zeigen, ko‹nnen ungu‹nst-
ige Rahmenbedingungen rasch dazu
fu‹hren, dass die nationalen Zentralban-
ken Reserven in hohem Ausma§ in An-
spruch nehmen mu‹ssen. Daher muss
auch die OeNB in ausreichender Ho‹he
Ru‹cklagen zur Risikoabdeckung halten!

Ich komme nun zur Gewinn- und
Verlustrechung. Folgende wesentliche
A‹ nderungen haben sich bei den Er-
tra‹gen und Aufwendungen ergeben
(siehe Grafik 7):

Die Nettoer tra‹ge sind mit
0,9 Mrd EUR um 47,3% niedriger als
im Vorjahr.

Einer der wichtigsten Erfolgs-
faktoren einer Notenbank sind die
Zinsertra‹ge. Das Nettozinsergebnis
hat um 127 Mio EUR oder 21,4%
auf 467 Mio EUR abgenommen, was
insbesondere auf das gesunkene
Zinsniveau zuru‹ckzufu‹hren ist (siehe
Grafik 8). Daru‹ber hinaus hat auch
die Fo‹rderung der FTE-Natio-
nalstiftung das Zinsergebnis um
48 Mio EUR verringert.

Eine weitere bedeutende Quelle
fu‹r den Notenbankgewinn sind die
realisierten Kursgewinne aus Gold-,
Fremdwa‹hrungs- und Wertpapiertrans-
aktionen. Trotz der schwierigen Markt-
bedingungen konnte ein Nettoergeb-
nis aus diesen Transaktionen von
345 Mio EUR erwirtschaftet werden.
Das gegenu‹ber dem Vorjahr um fast
60% niedrigere Ergebnis ist vor
allem vor dem Hintergrund zu beur-
teilen, dass aufgrund des Gold-
abkommens 1999 Goldverka‹ufe —

wie zuvor erwa‹hnt — nicht mehr
mo‹glich waren und angesichts der
hohen Fremdwa‹hrungsverka‹ufe der
letzten Jahre und den niedrigen
Fremdwa‹hrungskursen der Spielraum
fu‹r die Realisierung von Kursgewin-
nen begrenzt war. In diesem Zusam-
menhang weise ich darauf hin, dass
seit dem Beginn der Wa‹hrungsunion
die Nettowa‹hrungsreserven durch
aktives Management bewusst mehr
als halbiert wurden (siehe Grafik 9).

Im Zusammenhang mit dem Ma-
nagement der Gold- und Fremdwa‹h-
rungsbesta‹nde wurden zur Absiche-
rung der Anlagestrategie auch derivative
Finanzinstrumente versta‹rkt eingesetzt.

Die Ertra‹ge aus Beteiligungen
haben gegenu‹ber dem Vorjahr um
fast 60% auf 101 Mio EUR abge-
nommen. Der gro‹§te Beitrag entfiel
dabei auf die Gewinnausschu‹ ttung
der Mu‹nze O‹ sterreich AG. Diese Ge-
winne stammen aber noch aus der
Produktion der Erstausstattung der
Euro-Mu‹nzen im Gescha‹ftsjahr 2002.
Die ebenfalls in den Beteiligungs-
ertra‹gen enthaltene Gewinnausschu‹t-
tung der EZB hat sich auf 18 Mio EUR
mehr als halbiert.

Aus den moneta‹ren Einku‹nften er-
ha‹lt die OeNB fu‹r das Jahr 2003 netto
11 Mio EUR.

Die Aufwendungen (siehe Grafik 10)
haben gegenu‹ber dem Vorjahr um
36 Mio EUR oder 14% auf 219 Mio
EUR abgenommen. Damit hat die
OeNB in den letzten zwei Gescha‹fts-
jahren die Aufwendungen um fast ein
Viertel gesenkt! Zu diesem Ru‹ckgang
hat im Gescha‹ftsjahr 2003 neben
den niedrigeren Aufwendungen fu‹r
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-
arbeiterkapazita‹ten verringert (siehe
Grafik 11).

Auf der Basis des bereits erwa‹hn-
ten gescha‹ftlichen Ergebnisses von
713 Mio EUR ergibt sich ein Anteil
des Bundes in Ho‹he von 242 Mio EUR
an Ko‹ rper schaftsteuer sowie
424 Mio EUR als 90-prozentiger
Gewinnanteil nach Steuern (siehe
Grafik 12). Der Bund erha‹lt demnach
mit 666 Mio EUR 93,4% des Ge-
scha‹ftsergebnisses 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-
scha‹ftsergebnis vor allem vor dem
Hintergrund der starken Ertragsein-
bu§en und teilweise auch Verlusten
anderer Notenbanken des Eurosys-
tems bemerkenswert. Insgesamt hat
die OeNB in den fu‹nf Jahren seit Beginn
der Wa‹hrungsunion 6,4 Mrd EUR oder
ja‹hrlich 0,6% des BIP an Gewinnen
und Ko‹rperschaftsteuer an den Bund
abge f u‹ h r t ! Dazu kamen noch
297 Mio EUR, die der Forschungs-
fo‹rderung aus dem eigenen Gewinn-
anteil der OeNB zur Verfu‹gung 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 fu‹r
die Ausschu‹ttung der 10-prozentigen
Ho‹chstdividende auf das Grundkapital
von 12 Mio EUR zu verwenden,
dem Jubila‹umsfonds zur Fo‹rderung 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 Fo‹rderungsvertrages —
4,3 Mio EUR als weiteren Beitrag
dieser Stiftung zur Verfu‹gung zu stel-

len. Daru‹ber hinaus soll die FTE-Na-
tionalstiftung 26,9 Mio EUR erhalten,
als Auffu‹llung auf die angestrebten
75 Mio EUR an ja‹hrlichen Beitra‹gen
der OeNB zu den Stiftungsertra‹gen.
Der Rest des Bilanzgewinns von
2,2 Mio EUR soll einer Gewinngla‹ t-
tungsru‹ cklage zugefu‹hrt 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 fru‹h-
zeitigen und umfassenden Anpassung
ihrer Unternehmensstrukturen von
Anfang an eine gute Ausgangsposition
fu‹r die Mitwirkung im Europa‹ischen
System der Zentralbanken (ESZB).
Aufbauend darauf hat sich die Noten-
bank seit Beginn der Wa‹hrungsunion
hohe Reputation im Eurosystem erar-
beitet und die gro§en Meilensteine
bis zur Einfu‹hrung des Euro-Bargelds
vorbildlich umgesetzt.

In allen Gescha‹ftsfeldern hat die
Notenbank im Gescha‹ftsjahr 2003
wichtige Vorhaben vorangetrieben.
Ein besonderer Erfolg war das gemein-
sam mit dem Bundesministerium fu‹r
Finanzen entwickelte Modell der Mit-
finanzierung des Mittelbedarfs der FTE-
Nationalstiftung durch die OeNB.
Dadurch ist ein wesentlicher Beitrag
zur nachhaltigen Finanzierung der
wirtschaftsorientierten Forschungsfo‹rde-
rung gelungen. Ich danke an dieser
Stelle auch den Aktiona‹ren der
OeNB fu‹r ihre Unterstu‹tzung. Dieses
Modell der Forschungsfo‹rderung hat
auch international gro§e Anerken-
nung gefunden. Bemerkenswert ist,
dass in einigen La‹ndern des Euro-
raums nunmehr a‹hnliche Forschungs-
fo‹rderungsmodelle diskutiert wer-
den.
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Daru‹ber 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 durchgefu‹hrt. 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 vielfa‹lti-
gen Aufgaben, die von der Mitwir-
kung im ESZB u‹ber die Umsetzung
der Geldpolitik bis zur Produktion
sicherheitstechnisch anspruchsvoller
Zahlungsmittel reichen, mit gro§em
Engagement erfu‹llt. Die gro§e Wert-
scha‹tzung und das anhaltend hohe Ver-
trauen der Bevo‹lkerung in die OeNB als
Institution ist Anerkennung fu‹r diese
Leistungen und eine gute Grundlage
fu‹r die Fortsetzung der erfolgreichen
Arbeit im Eurosystem (siehe Grafik 13).

Den Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeitern der OeNB danke ich fu‹r
ihre Leistungen, ebenso wie dem
Betriebsrat fu‹r seine Unterstu‹tzung.

Das Jahr 2003 brachte auch fu‹r
die obersten Entscheidungsorgane
der OeNB gro§e A‹ nderungen. Ich
darf Frau Direktor Dr. Tumpel-
Gugerell und Herrn Pra‹sident a. D.
Wala, die noch in der ersten Jahres-
ha‹lfte 2003 im Direktorium bzw.
Pra‹sidium fu‹r die OeNB ta‹tig waren,
fu‹r 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 fu‹r die hervorragende
Bewa‹ltigung der Aufgaben in der
OeNB und im ESZB.

Den Mitgliedern des Generalrats
danke ich dafu‹r, dass sie die wichtigen
Weichenstellungen und umfangrei-
chen Projekte mitgetragen haben
und die Aufgaben in einem sach-
lichen Gespra‹chsklima erfu‹llt werden
konnten.

Ich darf nun Herrn Gouverneur
Dr. Liebscher um seine Ausfu‹hrun-
gen bitten.
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Internationale Konjunktur
hellt sich ab Mitte 2003 auf;
moderate Erholung
im Euroraum
Die Weltkonjunktur hat im Jahr 2003
das Konjunkturtal durchschritten und
zu einem kra‹ftigen Aufschwung ange-
setzt (siehe Grafik 14). Das weltweite
reale BIP du‹rfte im abgelaufenen Jahr
mit +3,7% deutlich expandiert
haben, fu‹r heuer wird mit einer wei-
teren Wachstumsbeschleunigung auf
4�% gerechnet. Die Erholung ist
global und hat neben den USA, den
Erdo‹l produzierenden La‹ndern vor
allem auch Asien (einschlie§lich
Japan, insbesondere aber China) und
die neuen EU-Mitgliedstaaten erfasst.
International expansive fiskal- und
geldpolitische Rahmenbedingungen,
gu‹nstige Finanzierungskonditionen und
eine deutliche Erholung der internatio-
nalen Aktienma‹rkte unterstu‹tzen den
Aufschwung.

Im Euroraum und in der EU haben
sich seit Mitte 2003 die Zeichen fu‹r
eine Konjunkturerholung verdichtet.
Eine Erholung der Exporte im drit-
ten und der Investitionen im letzten
Quartal 2003 waren Haupttriebfe-
dern des Wachstums. Umfrageindi-
katoren signalisieren seit Jahresmitte
2003 einen Anstieg des Vertrauens.
Die verfu‹gbaren makroo‹konomischen
Prognosen lassen darauf schlie§en,
dass sich die Konjunkturerholung im
bisherigen Jahresverlauf, wenn auch
moderat, fortgesetzt hat. Ju‹ngste
Wirtschaftsdaten stu‹tzen die Erwar-
tung, dass sich der vorsichtige Auf-
schwung fortsetzen und dass er an
Kraft gewinnen wird. Die Vorausset-
zungen fu‹r eine solche Erholung — ein
gu‹nstiges au§enwirtschaftliches Umfeld,
vorteilhafte Finanzierungsbedingungen,
eine verbesserte Ertragslage der Unter-
nehmen und ein Anstieg des verfu‹gbaren
Realeinkommens — sind gegeben.

Allerdings vermitteln die verfu‹g-
baren Konjunkturindikatoren weiter-
hin ein uneinheitliches Bild. Das US-
Zwillingsdefizit und die abrupten und
starken Wechselkursschwankungen
(siehe Grafik 15) zeugen von inter-
nationalen makroo‹konomischen Un-
gleichgewichten und ko‹nnen die
Nachhaltigkeit des weltweiten Auf-
schwungs mittelfristig beeintra‹chti-
gen. Die zuletzt stark gestiegenen
Rohstoff- und Erdo‹lpreise ko‹nnten
den Output da‹mpfen und ein Auf-
wa‹rtsrisiko fu‹r die Preise darstellen.
Die gro‹§ten europa‹ischen Volkswirt-
schaften sind weiterhin in einer schwa-
chen wirtschaftlichen Verfassung. Die
Unsicherheiten im Zusammenhang
mit der Finanzpolitik und den Struk-
turreformen in einigen Euro-La‹ndern
scheinen einer sta‹rkeren Erholung
des Verbrauchervertrauens entgegen-
gewirkt zu haben. Ein anhaltendes
Bekenntnis zu und mehr Klarheit u‹ber
Inhalt und zeitlichen Ablauf dieser
grundlegenden Reformen sowie ein
besseres Versta‹ndnis ihrer Notwen-
digkeit und ihres Nutzens fu‹r alle
Bu‹rger wu‹rde dazu beitragen, diese
Unsicherheit zu beseitigen und die da-
mit verbundenen Risiken fu‹r die
Konjunktur im Euro-Wa‹hrungs-
gebiet zu mindern.

Glaubwu‹ rdige Geldpolitik
des Eurosystems
sichert Preisstabilita‹ t
und Kaufkraft

Das Eurosystem hat die Leitzinsen im
Jahr 2003 in zwei Schritten gesenkt
(siehe Grafik 16). Der Mindestbiet-
satz fu‹r die Hauptrefinanzierungs-
gescha‹fte liegt seitdem bei 2% und
damit auf einem historisch sehr nied-
rigen Niveau. In Verbindung mit
niedrigen Risikopra‹mien und deut-
lich erholten Aktienkursen sind die
Finanzierungsbedingungen im Euro-
raum sehr gu‹nstig.
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Im Fru‹hjahr 2003 hat der EZB-
Rat seine geldpolitische Strategie be-
sta‹tigt; einige Aspekte wurden im Lichte
der bisherigen Erfahrungen angepasst
(siehe Grafik 17). So wurde pra‹zi-
siert, dass Preisstabilita‹t als ein mit-
telfristiger Anstieg des Harmonisier-
ten Verbraucherpreisindex (HVPI)
unter, aber nahe 2% im Durchschnitt
des Euroraums verstanden wird. Die
beiden Sa‹ulen der geldpolitischen
Analyse wurden inhaltlich verfeinert.
Die wirtschaftliche Analyse unter-
sucht die Preisentwicklung in der
ku‹rzeren Frist, wobei die Rolle
verschiedener Prognoseinstrumente
sta‹rker hervorgestrichen wurde. Die
moneta‹re Analyse signalisiert vor
allem u‹ber la‹ngere Zeithorizonte
mo‹gliche Inflationsgefahren. Die bei-
den Sa‹ulen erga‹nzen einander und
erlauben eine wechselseitige Plausi-
bilita‹tsu‹berpru‹fung.

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 (siehe
Grafik 18). Die verfu‹gbaren Prog-
nosen lassen fu‹r die Jahre 2004 und
2005 durchschnittliche Inflations-
raten im Euroraum unter 2% erwar-
ten. Niedrige Inflationserwartungen
der Wirtschaftsakteure signalisieren
die Glaubwu‹rdigkeit des Preisstabili-
ta‹tsziels auch fu‹r die Zukunft. Die
Geldpolitik leistet damit ihren besten
Beitrag fu‹r stabile moneta‹re und
makroo‹konomische Bedingungen,
fu‹r Vertrauen sowie fu‹r nachhaltiges
Wachstum.

Europa braucht gesunde
Staatshaushalte

Vertrauen und geeignete Anreize fu‹r
eine dynamische Wirtschaftsentwicklung
mu‹ssen 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
La‹nder des Euroraums die Verein-
barungen des Stabilita‹ts- und Wachs-
tumspakts verfehlt (siehe 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 La‹ndern du‹rfte erhebliche Un-
gleichgewichte aufweisen, wa‹hrend
die Bemu‹hungen um eine Konsolidie-
rung der Staatsfinanzen hinter den
Zusagen zuru‹ckbleiben du‹rften. Es ist
wichtig, dass alle betroffenen La‹nder
glaubhafte Konsolidierungsma§nahmen
im Rahmen einer umfassenden Reform-
strategie treffen. Dies wu‹rde den in
Gang gekommenen Konjunkturauf-
schwung unterstu‹tzen, indem das
Vertrauen in gesunde o‹ffentliche Fi-
nanzen gesta‹rkt und die Aussichten
fu‹r das ku‹nftige Wirtschaftswachs-
tum verbessert werden.

Die Lissabon-Strategie
sollte in den einzelnen
Mitgliedstaaten zu‹ gig
umgesetzt werden

Eine der dringendsten wirtschafts-
politischen Herausforderungen Euro-
pas ist die Fo‹rderung des langfristigen
Wirtschaftswachstums und der Bescha‹f-
tigung. Die im Jahr 2000 vereinbarte
Lissabon-Strategie der EU umfasst
ein probates strukturpolitisches Ma§-
nahmenbu‹ndel (siehe Grafik 20). Seit
dem Jahr 2000 wurden in einer Reihe
von EU-Mitgliedstaaten auch beacht-
liche Fortschritte erzielt. Man denke
nur an die O‹ ffnung der Elektrizita‹ts-
und Gasma‹rkte, den Aktionsplan
Finanzdienstleistungen, die Auswei-
tung der Befugnisse unabha‹ngiger
Wettbewerbsbeho‹rden oder Pensions-
und Arbeitsmarktreformen in einer
Reihe von Mitgliedstaaten.
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Dennoch, das Reformtempo ist
insgesamt unbefriedigend. Die Glaub-
wu‹rdigkeit des Reformprozesses in
Experten- und Marktkreisen ist ver-
besserungsbedu‹rftig. Den Bevo‹lke-
rungen mu‹ssen die gu‹nstigen Auswir-
kungen der langfristig wirkenden
Reformen, na‹mlich ho‹heres Wachs-
tum und mehr Arbeitspla‹tze, u‹ber-
zeugend vermittelt werden. In der
Folge sollten positive Vertrauens-
effekte, die von Strukturreformen
grundsa‹tzlich zu erwarten wa‹ren,
eher eintreten.

Der Europa‹ische Rat in Bru‹ssel
am 25. und 26. Ma‹rz 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 zu‹gig umzusetzen. Zweitens
sollen in den Mitgliedstaaten im Rah-
men von Reformpartnerschaften die
Sozialpartner, die Zivilgesellschaft
und die Beho‹rden aktiv involviert
werden, um eine bessere Reform-
akzeptanz zu erreichen.

O‹ sterreichs
Wirtschaftswachstum u‹ ber
dem Euroraum-Durchschnitt

O‹sterreich 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 O‹ ster-
reichs Wirtschaft direkt getroffen.
Dennoch lag O‹ sterreichs reales BIP-
Wachstum — unterstu‹tzt durch die
Konjunktur- und Standortpakete der
Bundesregierung und begu‹nstigt
durch die EU-Erweiterung — im Jahr
2003 merklich u‹ber jenem seiner
Haupthandelspartner und des Euro-
raums.

Der OeNB-Konjunkturindikator
vom April 2004 la‹sst Quartalswachs-

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%) (siehe Grafik 21). Wir bleiben
damit — trotz der Euro-Aufwertung —
vorsichtig optimistisch fu‹r die Wirt-
schaftsentwicklung im ersten Halbjahr.
Ma§geblich fu‹r diese positive Ein-
scha‹tzung sind die verbesserten Aus-
sichten fu‹r die Weltwirtschaft und
fu‹r O‹ sterreichs zentral- und osteuro-
pa‹ische Nachbarla‹nder, die niedrige
Inflationsrate und die historisch gu‹ns-
tigen Finanzierungsbedingungen, die
Erholung der Kreditvergabe und der
hohe Bedarf an Ersatzinvestitionen
sowie die bereits erwa‹hnten konjunk-
turbelebenden Ma§nahmen der o‹ster-
reichischen Bundesregierung.

Bei der Preisstabilita‹ t nimmt
O‹sterreich einen Spitzenplatz innerhalb
des Euroraums ein (siehe Grafik 22).
Im Durchschnitt des Jahres 2003 lag
die HVPI-Inflationsrate in O‹ sterreich
bei 1,3%. Fu‹r 2004 rechnen wir mit
einem leichten Inflationsanstieg, die
Erho‹hung der Energiesteuer wird
voru‹bergehend 0,2 Prozentpunkte
zur Inflation beitragen; der Preis-
anstieg wird jedoch weiter deutlich
unter 2% bleiben.

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

O‹ sterreichs Budgetdefizit
besser als Euroraum-Durch-
schnitt; Steuersenkungen sind
richtig, sollten aber durch
Ausgabeneinsparungen
gegenfinanziert werden

O‹ sterreich 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
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sich ziehen muss (siehe Grafik 23).
Die Steuerentlastung durch die erste
und zweite Etappe der Steuerreform
ist angesichts der hohen Staatsquote
O‹ sterreichs richtig und sta‹rkt den
Wirtschaftsstandort O‹ sterreich.

Allerdings rutscht der Budget-
saldo wegen der mangelnden Bede-
ckung durch parallele Ausgabenein-
sparungen zumindest voru‹bergehend
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
Erho‹hung der Zielgenauigkeit des
Sozial- und Fo‹rdersystems. Auch
vom O‹ sterreich-Konvent ist auf eine
effizientere Neuordnung der Kom-
petenzen und finanziellen Beziehun-
gen zwischen Bund, La‹ndern und
Gemeinden zu hoffen.

Financial Sector Assessment
Program des IWF stellt
o‹ sterreichischem
Finanzmarkt sehr gutes
Zeugnis aus

Der Internationale Wa‹hrungsfonds
(IWF) hat den o‹sterreichischen Fi-
nanzplatz im Rahmen des Financial
Sector Assessment Program (FSAP)
im Jahr 2003 einer umfassenden
Pru‹fung unterzogen (siehe Grafik 24).
Die Vero‹ffentlichung eines Schluss-
berichts mit den wesentlichen Ergeb-
nissen ist fu‹r den Sommer 2004
geplant.

Die vorla‹ufigen Ergebnisse zei-
gen, dass die U‹bereinstimmung mit den
international entwickelten Aufsichts-
standards im Banken-, Versicherungs-
und Wertpapierbereich sowie jenen
betreffend die Geldwa‹sche generell
sehr 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 durchgefu‹hrten Stresstests besta‹-
tigt haben. Der Finanzsektor hat sich
ungeachtet des schwierigen konjunk-
turellen Umfelds zufrieden stellend
entwickelt. Die fru‹he Expansion der
heimischen Kreditinstitute in Zentral-
und Osteuropa hat wesentlich zur
Kompensation der geringen inla‹ndi-
schen Ertragskraft beigetragen. Die
Sta‹rkung der dritten Sa‹ule der Alters-
vorsorge und die getroffenen Ma§nah-
men zur Fo‹rderung des o‹sterrei-
chischen Kapitalmarkts werden aus-
dru‹cklich begru‹§t.

Der IWF konstatiert allerdings
auch die Notwendigkeit weiterer Ma§-
nahmen zur Ertragssteigerung der
Banken auf dem Heimmarkt und regt
strukturelle Vera‹nderungen beim
Einlagensicherungssystem sowie Ver-
besserungen der Corporate Gover-
nance an. Weiters empfiehlt der IWF,
auch ku‹nftig die Risiken aus Fremd-
wa‹hrungskrediten fu‹r Banken und
Kreditnehmer laufend zu beobachten.

O‹ sterreichs erfolgreicher
wirtschaftlicher Reformkurs
muss fortgesetzt werden

IWF, OECD und EU-Kommission be-
scheinigen O‹ sterreich, zahlreiche Refor-
men in Angriff genommen zu haben
(siehe Grafik 25): Die Ru‹ckfu‹hrung
der Staatsaufgaben, die Wiederher-
stellung gesunder Staatsfinanzen,
Liberalisierungen und gesta‹rktes Un-
ternehmertum sowie eine inten-
sivierte Fo‹rderung von Forschung
und Entwicklung werden das Wachs-
tum langfristig stimulieren. A‹ u§erst
positiv werden vor allem die Pen-
sionssicherungs- und die Steuerre-
form erwa‹hnt.

Handlungsbedarf besteht jedoch
u. a. noch bei der Fo‹rderung der Be-
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scha‹ftigungsquote. Der Wettbewerb
in den Dienstleistungssektoren sollte
weiter intensiviert und die neu
gegru‹ndete Wettbewerbsbeho‹rde ge-
sta‹rkt werden. Das Aus- und Weiter-
bildungssystem sollte effizienter und
das Prinzip des lebenslangen Lernens
breit angewendet werden.

Eine zu‹gige Fortsetzung des Re-
formkurses ist — strategisch betrach-
tet — fu‹r die internationale Wett-
bewerbsfa‹higkeit und den Wohlstand
O‹ sterreichs jedenfalls von hoher Be-
deutung.

EU-Erweiterung
ist Meilenstein fu‹ r die
europa‹ ische Integration;
O‹ sterreich muss Chancen
aktiv nutzen

Mit der Erweiterung der Europa‹i-
schen Union per 1. Mai 2004 ist ein
weiterer wichtiger EU-Integrations-
schritt erfolgt (siehe Grafik 26). Diese
Erweiterungsrunde ist im Hinblick
auf die Anzahl der La‹nder und eine
Bevo‹lkerungszahl von rund 74 Mil-
lionen die gro‹§te, die jemals statt-
gefunden hat.

Das nominelle BIP der neuen
Mitgliedstaaten betra‹gt rund 5% des
BIP der EU-15, ihr Pro-Kopf-Ein-
kommen erreicht jedoch — gemessen
in Kaufkraftparita‹ten — erst etwa
50% des EU-Durchschnitts. Der Dis-
inflationsprozess verlief in den meis-
ten dieser La‹nder erfolgreich, der
Transformationsprozess ist jedoch
noch nicht abgeschlossen. Der wirt-
schaftliche Aufholprozess 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 Europa‹ischen System
der Zentralbanken (ESZB) (siehe

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

Die U‹ bernahme des Euro durch
die neuen EU-Mitgliedstaaten wird —
gema‹§ dem Grundsatz der Gleichbe-
handlung — einem mehrstufigen Prozess
folgen (siehe Grafik 28). Er beginnt
mit dem EU-Beitritt, ermo‹glicht eine
Teilnahme am Wechselkursmechanis-
mus II (WKM II) und endet mit der
nachhaltigen Erfu‹llung der o‹konomi-
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 Qualita‹t
gehen.

Die EU-Erweiterung birgt fu‹r O‹ ster-
reich gro§e Chancen (siehe 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 O‹ sterreichs, insbeson-
dere mit den vier Nachbarla‹ndern
Ungarn, Slowenien, Tschechische Re-
publik und Slowakei sowie mit Polen.
Der Anteil dieser fu‹nf La‹nder an
O‹ sterreichs Exporten betra‹gt rund
12%. Im Jahr 2003 entfielen 45%
der o‹sterreichischen Direktinvestitio-
nen auf Zentral- und Osteuropa, wo-
bei sich die Banken als herausragender
Internationalisierungssektor der o‹ster-
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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 fu‹r O‹ sterreichs Export
und Tourismus. Diese positiven Ef-
fekte werden jedoch nicht auto-
matisch entstehen, sondern von
einem Strukturwandel der o‹sterrei-
chischen Wirtschaft hin zu mehr In-
novationsorientierung und Technolo-
giefu‹hrerschaft abha‹ngen. Auch die
Infrastrukturanbindung O‹ sterreichs
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 o‹sterreichischen Bevo‹lkerung
und Wirtschaft. Daru‹ber hinaus erfu‹llt
es mich und meine Kollegen im Di-
rektorium mit Genugtuung, dass un-
ser Haus — trotz der fu‹r alle Zentral-
banken des Euroraums sehr schwieri-
gen Rahmenbedingungen — im abge-
laufenen Gescha‹ftsjahr ein im
Vergleich beachtliches Ergebnis er-
zielen konnte.

Ich mo‹chte daher allen unseren
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern,
meinen Kollegen im Direktorium,
den Mitgliedern des Betriebsrats,
dem Pra‹sidium sowie allen Mitglie-
dern des Generalrats sehr herzlich
fu‹r ihr hohes Engagement danken, wel-
ches sich eindrucksvoll in allen von
der OeNB erbrachten Leistungen und
im hohen Vertrauen der O‹ ffent-
lichkeit in diese Institution wider-
spiegelt. In meinen Dank mo‹chte
ich insbesondere auch Herrn
Pra‹sident a.D. Wala und Frau Dr.
Tumpel-Gugerell, seit Juni 2003
Mitglied des Direktoriums der EZB,
einschlie§en und ihre gro§en 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 sta‹ndigen offe-
nen Dialog mit Bevo‹lkerung, Wirtschaft
und Politik.

12 13. Mai 2004
�

Rede des Gouverneurs



1 Redaktionsschluss: 10. Mai 2004.
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