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Vor dem Hintergrund der Globalisierung der Wirtschaftsbeziehungen in den Neunzigerjahren haben
sich der Handelsverkehr und insbesondere der internationale Kapitalverkehr vervielfacht. Dieser Grad
der Offenheit der Volkswirtschaften bedeutet fiir die Notenbanken, in hohem Maf3 die Implikationen
der Auflenwirtschaft fiir die Entwicklung der Geldmenge und des Preisniveaus im Euro-
Wahrungsgebiet in ihren geldpolitischen Entscheidungen zu beriicksichtigen. Die Generaldirektion
Statistik der Europdischen Zentralbank bietet mit der monetiren Aufbereitung der Euroraum-
Zahlungsbilanz (Monetary Presentation) ein Statistikangebot, das es ermdglicht, die
Geldmengeneffekte der Aufenwirtschaft, insbesondere des internationalen Kapitalverkehrs, im Euro-
Wihrungsgebiet zu erfassen und zur Qualititssicherung des geldpolitischen Indikators M3
beizutragen. Wie in den Jahren 1999 bis 2002 zu beobachten war, wechselte der internationale
Handels- und Kapitalverkehr von einem restriktiven in einen treibenden Einfluss auf die Geldmenge
im Euroraum. Die Wirtschaftsbeziehungen Osterreichs mit dem Extra-Euroraum trugen im gesamten
Zeitraum zur Expansion der Geldmenge im Euro-Wihrungsgebiet bei.
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Gabriel Moser

Redaktionsschluss:
26. August 2003

Wirtschaftliche Entwicklung
im Euroraum und in der EU

Fortsetzung der wirtschaftlichen Schwachephase

im zweiten Quartal 2003

Nachdem die Wirtschaft des Euroraums im vierten Quartal 2002 und im ersten
Quartal 2003 keinerlei Wachstum verzeichnen konnte, scheint sich die Phase
schwacher konjunktureller Dynamik auch im zweiten Quartal 2003 fortgesetzt
zu haben. Die Vorausschitzung vom EUROSTAT fiir das BIP-Wachstum zum
Vorquartal liegt bei 0%. Mittlerweile deuten VGR-Daten fiir einzelne Linder
(Deutschland, Frankreich, Italien, die Niederlande) darauf hin, dass das Wachs-
tum im Euroraum leicht negativ ausgefallen sein kénnte.") Im dritten Quartal
2003 scheint es allerdings zu einer Stabilisierung der Lage gekommen zu sein,
die sich insbesondere in optimistischeren Erwartungen beziiglich des kiinftigen
Wirtschaftswachstums ausdriickt.

Die makroékonomischen Projektionen des Eurosystems sehen das Wachs-
tum des realen BIP fiir 2003 zwischen 04 und 1°0%.”) Fiir 2004 wird mit einer
Verstarkung der konjunkturellen Dynamik mit Wachstumsraten zwischen 1°1
und 2°1% gerechnet. Hinter dieser Prognose stehen insbesondere die historisch
niedrigen Zinsen, die Erwartung eines Anzichens des Wachstums der Export-
miérkte des Euroraums sowie die, vor allem bedingt durch den Erdélpreis,
niedrigere Inflationsrate. Die Risiken fiir diese Prognose sind nach unten gerich-
tet und liegen insbesondere in den bestehenden Ungleichgewichten auB3erhalb
des Euroraums, die sich negativ auf die Exporte auswirken kénnten, sowie
einem moglichen stirkeren Anstieg der Arbeitslosigkeit mit negativen Effekten
auf den privaten Konsum. Das erstere Risiko diirfte sich auf Grund der zuneh-
mend positiven Konjunkturdaten in den USA vorerst etwas verringert haben.

Vorlaufindikatoren fiir das Wirtschaftswachstum
signalisieren gesteigerten Optimismus

Die Industrieproduktion im Euroraum ist im Juni 2003 gegeniiber Mai 2003 um
0'1% gesunken, gegentiber Juni 2002 ergab sich ein Riickgang von 1°6%.
Damit konzentriert sich die Wirtschaftsschwiche ebenso wie in vergangenen
Phasen schwacher Konjunktur hauptsichlich auf den Industriesektor. Die
entsprechenden Vorlaufindikatoren deuten mittlerweile auf eine zunehmende
Stabilisierung der Lage in der Industrie hin. So erholte sich der Purchasing
Managers’ Index (Einkaufsmanager-Index) im Juli 2003 gegeniiber dem Vor-
monatswert auf ein Niveau von 48. Dies signalisiert, dass sich das Tempo des
Riickgangs der Aktivitit in der Industrie verlangsamt hat.

Weitere Vorlaufindikatoren deuten ebenfalls auf eine Stabilisierung der kon-
junkturellen Lage bzw. auf positivere Erwartungen fiir die kommenden Monate
hin. Der ifo Geschdftsklima-Index ist im August 2003 zum vierten Mal in Folge
gestiegen. Der Anstieg bis Juli war hauptsichlich auf eine Verbesserung der
Erwartungen der Unternehmer zuriickzufiihren, wihrend sich die Einschitzung
der aktuellen Lage nicht wesentlich verinderte. Im August besserte sich auch
die Einschitzung der aktuellen Lage.

1 Die erste Schiitzung fiir das BIP-Wachstum im Euroraum wird am 9. September 2003 veriffentlicht.
2 Die Prognosen basieren aqf den bis 22. Mai 2003 Vez_rﬁigbaren Daten, sie konnten die Zinssenkung vom
5. Juni 2003 nur teilweise beriicksichtigen.
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Der Economic Sentiment Indicator der Europdischen Kommission ist im Juli
2003 gegeniiber Juni geringfiigig gefallen und hat sich damit seit Ende des
Irak-Kriegs nicht substanziell verandert. Im Juli kompensierte der leichte An-
stieg im Konsumentenvertrauen den Riickgang des Index fiir die Industrie. Das
Vertrauen im Einzelhandel, das in der Vergangenheit gute Vorlaufeigenschaften
fir den privaten Konsum zeigte, hat sich weiter verbessert.

Weiterhin keine Erholung auf dem Arbeitsmarkt

Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote blieb im Juni 2003 mit 8°9% auf dem
Niveau des Vormonats. Damit setzte sich der seit dem vierten Quartal 2001
bestehende Trend einer langsam und stetig ansteigenden Arbeitslosenquote
fort; sie liegt nunmehr deutlich tiber dem Tiefstwert der Monate April bis
September 2001. Dieser Anstieg ist im Wesentlichen auf die seit vier Quartalen
stagnierende Zahl der Beschiftigten zuriickzufithren. Der Beschiftigungsabbau
konzentriert sich sektoral in der Industrie und regional auf Deutschland, wih-
rend im Dienstleistungssektor und insbesondere in Spanien und Italien die
Beschiftigung ausgeweitet wurde.

Die Beschiftigungserwartungen in der Industrie, im Baugewerbe sowie im
Einzelhandel haben sich zuletzt stabilisiert, allerdings ist es zu friih, daraus eine
Trendwende auf dem Arbeitsmarkt abzuleiten. Die makrookonomischen Pro-
jektionen des Eurosystems gehen davon aus, dass die Arbeitslosenquote erst
im Jahr 2004 im Jahresdurchschnitt wieder fallen wird.

Inflationsrate sinkt im Juli 2003 auf 1°9%

Die HVPI-Inflationsrate ist im Juli 2003 auf 1"9% gesunken und blieb damit
weitgehend auf dem Niveau der Vormonate Juni und Mai. Zuvor kam es zu
einem deutlichen Riickgang der Inflation, der wesentlich auf die Entwicklungen

in der Kategorie ,Energie® zuriickzufiihren ist. Die Kerninflationsrate weist seit
Mitte 2002 (Anstieg des HVPI ohne Energie und unbearbeitete Nahrungsmit—

Komponenten des HVPI: Beitriage zur Inflation

in Prozentpunkten

30
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Quelle: EUROSTAT.
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tel) einen abnehmenden Trend auf. Zwischen Juni 2002 und Janner 2003 sank
die Kernteuerung von 2°6 auf 2°0%. Seither stagniert sie bei rund 2% (Juli:
179%).

Die makrodkonomischen Projektionen des Eurosystems erwarten eine Infla-
tionsrate zwischen 1°8 bis 2°2% fur das Jahr 2003 und 0°7 bis 179% fiir 2004.
Die nominell-effektive Aufwertung des Euro, ein niedrigerer Erddlpreis sowie
das schwache Wirtschaftswachstum sollten den Preisauftrieb im Euroraum

d'eimpfen.

Erdolpreis steigt, bleibt aber unter dem Niveau vor dem
Irak-Krieg

Nach dem Ende des Irak-Kriegs fiel der Erdélpreis deutlich auf ein Niveau von
etwa 25 USD. Seither ist der Erdélpreis wieder relativ stetig angestiegen und
liegt derzeit bei rund 30 USD. Der Anstieg wurde unter anderem mit der
weiter instabilen Lage im Irak mit entsprechenden Auswirkungen auf das Erd-
olangebot begriindet. Der Erdolpreis liegt derzeit an der oberen Grenze des von
der OPEC festgelegten Preisbands. Auf den Terminmirkten geht man davon
aus, dass der Erdolpreis bis Ende 2003 bei 30 USD verbleiben und erst dann
langsam fallen wird. Die meisten Frihjahrsprognosen bauen auf einer
Erdélpreisannahme fiir 2003 von 24 bis 31°0 USD je Barrel auf. Der mittlere
Rohélpreis im bisherigen Jahresverlauf betragt 29 USD.

Hohes M3-Wachstum im Zeitraum April bis Juni 2003

Der gleitende Drei-Monats-Durchschnitt der Wachstumsraten der Geldmenge
M3 fiir die Periode April bis Juni 2003 hat sich auf 8 5% erhéht. Die EZB hat
zuletzt errechnet, dass das Wachstum von M3 im ersten Quartal 2003 durch die
Unsicherheit auf den Finanzmarkten um 2°5 bis 3% erhoht wurde, betont aller-
dings auch die groB3e Unsicherheit dieser Schatzung.

Das hohe Geldmengenwachstum kann weiterhin durch die Risikoaversion
der Investoren sowie durch die niedrigen Opportunititskosten der Geldhaltung
erklairt werden. Die Struktur des Geldmengenwachstums deutet darauf hin,
dass derzeit eher kurzfristige Veranlagungen gegeniiber lingerfristigen Anlagen
praferiert werden.

Das seit Mitte 2000 riicklaufige Kreditwachstum im Euroraum erreichte im
November 2002 mit 3'9% einen neuen Tiefstand und nimmt seither wieder
leicht zu (Juni 2003: +4'8%). Dies ist hauptsichlich durch die geringere
Kreditnachfrage der privaten Haushalte und insbesondere der nichtfinanziellen
Unternehmen zu erkliren. Allerdings deuten die Ergebnisse der Umfrage zum
Kreditgeschift im Euroraum darauf hin, dass auch die Kreditvergabebedingun-
gen der Banken in den vergangenen Monaten etwas verscharft wurden.

Wechselkurs des Euro reagiert auf verianderte
Konjunkturaussichten

In den vergangenen Wochen hat der Euro gegeniiber dem japanischen Yen und
dem US-Dollar etwas an Boden verloren. Dies diirfte insbesondere auf eine
Reihe von Konjunkturdaten zuriickzufiithren sein, die darauf hindeuteten, dass
sich die Konjunktur in den USA schneller und dynamischer erholen wird als im
Euroraum. Die Kursverluste gegeniiber dem japanischen Yen waren wesentlich
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Wechselkursentwickiung zum Euro

vom 1. Janner 1999 bis 25. August 2003
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durch die Konstanz in der Relation zwischen dem japanischen Yen und dem US-
Dollar bei nahe 118 bestimmt. Dabei spielte die Wechselkurspolitik der Bank of
Japan eine wesentliche Rolle.

Handelsbilanziiberschuss im ersten Halbjahr 2003
geringer

Im ersten Halbjahr 2003 hat sich der Handelsbilanziiberschuss des Euroraums
gegeniiber den Vorquartalen deutlich verringert. Dies ist insbesondere auf eine
nachlassende Exportdynamik zuriickzufiihren, wobei die Exporte insbesondere
im Marz 2003 deutlich zuriickgingen. Zudem zeigten die Importe einen leicht
ansteigenden Trend. Die geringe Exportdynamik erklart sich aus dem geringe-
ren Wirtschaftswachstum bei den Haupthandelspartnern des Euroraums. Zu-
satzlich kénnte auch die nominell-effektive Aufwertung des Euro die Export-
geschifte in manchen Wirtschaftsbereichen gedampft haben. Der Importanstieg
diirfte primar auf die leicht zunehmende Binnennachfrage der letzten Quartale
zuriickzufithren sein.

EZB-Rat belasst Zinsen unverindert

Sowohl am 10. als auch am 31. Juli 2003 beschloss der EZB-Rat, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit auf dem Niveau von 2°0,
3'0 bzw. 1°0% zu belassen. In seiner Presseaussendung vom 10. Juli 2003 stellte
der EZB-Rat fest, dass das Niveau der Leitzinssitze angesichts der giinstigen
Aussichten fiir die mittelfristige Preisstabilitit angemessen ist.

Der EZB-Rat stellte fest, dass bei der 6konomischen Analyse die verfiig-
baren Konjunkturindikatoren zeigten, dass die wirtschaftliche Aktivitit im
Euroraum auch im zweiten Quartal 2003 schwach geblieben sei. Die konjunk-
turelle Lage habe sich stabilisiert, allerdings gebe es noch keine Anzeichen fiir
ein gesteigertes Wirtschaftsvertrauen bzw. eine gesteigerte Produktion. Fir die
kommenden Quartale sei von einem graduellen Konjunkturaufschwung auszu-
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gehen, der wesentlich von niedrigen Zinsen und einem Anziehen der Export-
nachfrage getragen werden diirfte. Die Risiken fiir diese Prognose seien vor
allem auf Grund der Unsicherheit beziiglich der gesamtwirtschaftlichen Un-
gleichgewichte auBerhalb des Euroraums sowie der kiinftigen Gewinnentwick-
lung der Unternchmen im Euroraum weiterhin nach unten gerichtet. Die
HVPI-Inflationsrate wiirde fiir den Rest des Jahres 2003 bei 2% verbleiben
und im Jahr 2004 auf Grund eines durch die Energiepreise verursachten Basis-
effekts deutlich fallen. In der Folge sollte der Preisdruck durch die vergangene
Aufwertung des Euro, der verhaltenen konjunkturellen Dynamik sowie durch
Lohnabschliisse, die mit dem Ziel der Preisstabilitit vereinbar sind, begrenzt
bleiben.

Bei der monetaren Analyse wurde vom EZB-Rat festgestellt, dass im Euro-
raum ein betrachtlicher monetarer Hberhang bestehe, der auf das hohe Wachs-
tum von M3 in den vergangenen Quartalen auf Grund niedriger Zinsen und
hoher Unsicherheit zuriickzufiihren sei. Auf Grund der aktuell schwachen
Wirtschaftsleistung sei dies derzeit von geringerer Bedeutung, miisse allerdings
weiterhin im Hinblick auf die mittel- bis langfristige Preisentwicklung beobach-
tet werden.

Offentliche Budgets von konjunktureller Abschwichung
gepragt

Infolge der schwachen Konjunktur verschlechterte sich die Lage der offent-
lichen Finanzen im Euroraum deutlich. Vor allem die Einnahmen blieben hinter
den in den Stabilititsprogrammen fiir 2002 anvisierten Zielen zuriick. Wihrend
cinige Linder trotz des wirtschaftlichen Einbruchs weiterhin ausgeglichene
oder positive Budgetsalden auswiesen, konnten Deutschland, Frankreich und
Portugal die im Stabilitats- und Wachstumspakt vorgesehene 3-Prozent-Grenze
fir das Defizit nicht einhalten. Im Fall Portugals ergab eine Revision, dass die
Defizitquote im Jahr 2001 4°2% des BIP erreicht hat. Auch wenn Portugal die
3-Prozent-Grenze im Jahr 2002 nicht tberschritt (2°7%), wird fir das Jahr
2003 wieder mit einem Defizit von iiber 3% gerechnet (Friihjahrsprognose
der Europaischen Kommission: 3°5%). In Deutschland ist das Defizit fiir das
Jahr 2002 nach den letzten Schitzungen bei 3'6% des BIP zu liegen gekommen.
Fiir das Jahr 2003 prognostiziert die Europaische Kommission einen Fehlbetrag
von 3'4%. Auch Frankreich hat mit einer Defizitquote von 3'1% den Grenz-
wert im Jahr 2002 tberschritten, fir 2003 wurde ein Fehlbetrag von 377%
des BIP angekiindigt. Die Europédische Kommission hat gegen diese Linder
gemialB Art. 104 des EG-Vertrags das bei einem i{ibermaBligen Defizit vorge-
sehene Verfahren eingeleitet.

Monetire Entwicklung in EU-Lindern aulerhalb des
Euroraums

In Danemark lag die HVPI-Inflationsrate in den letzten Monaten nahe jener im
Euroraum, im Juni 2003 sank sie auf 2'0%, gefolgt von 1'8% im Juli. Die
Inflationsrate in Schweden lag im Juli 2003 mit 2°4% iiber dem Niveau des
Vormonats. Die Preise im Vereinigten Koénigreich wuchsen im Juli 2003 um
1"3% (Juni: 1°1%) und damit deutlich langsamer als die Preise im Euroraum.

@ONB BERICHTE UND STUDIEN 3/2003



WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG
IM EURORAUM UND IN DER EU

Die schwedische Zentralbank und die Bank of England senkten am 4. und
10. Juli 2003 ihre Leitzinssitze um 25 Basispunkte auf 2°75 sowie auf 3'5%.
Der Wechselkurs der Schwedischen Krone, bewegt sich seit lingerer Zeit
relativ stabil nahe der Marke von 9°2 EUR/SEK. Das Pfund Sterling hat
zwischen Ende Oktober 2002 und Mitte Juni 2003 um knapp 10% gegentiiber
dem Euro nachgegeben und stand zuletzt bei rund 0°7 GBP/EUR. Stabil
hingegen ist weiterhin der Kurs der Danischen Krone, der in den letzten

Monaten bei 7°43 DKK/EUR lag.
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Konjunkturelle Entwicklung in Osterreich

I OeNB-Konjunkturindikator prognostiziert nur leichte
Beschleunigung des Wachstums der 6sterreichischen
Wirtschaft im dritten Quartal 2003

Der Konjunkturindikator der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) lasst ein

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 0°2% im zweiten und

073% im dritten Quartal 2003 (saisonbereinigt, jeweils im Vergleich zum Vor-

quartal) erwarten. Gegeniiber den entsprechenden Vorjahresquartalen betragt

das Wachstum damit 0°7 bzw. 0°9%. Damit setzt sich die Wachstumsschwache
der letzten beiden Jahre iiber den Sommer fort. Im Vergleich zur letzten

Veréffentlichung des OeNB-Konjunkturindikators im April 2003 wurde im

ersten Quartal 2003 tatsichlich ein Wachstum von 0°2% (saisonbereinigt, im

Vergleich zum Vorquartal) erreicht, um 0°1 Prozentpunkte weniger als vom

Indikator prognostiziert. Fiir das zweite Quartal 2003 ist die aktuelle Wachs-

tumseinschiatzung mit 0'2% im Vergleich zum April unveréndert.

Tabelle 1

Prognose des realen BIP laut OeNB-Konkjunkturindikator

filr Osterreich
2002 2003

1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4, Quartal 1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal

Verdnderung zum Vorjahresquartal in % (nicht saisonbereinigt)

06 11 14 11 ‘ 05 X X |

Verdnderung zum Vorjahresquartal in % (saisonbereinigt)

02 12 14 174 | 10 07 09 |
Verdnderung zum Vorquartal in 9% (saisonbereinigt)

06 04 02 02 | 02 02 03 |
Quelle: OeNB, EUROSTAT (saisonbereinigte ESVG 95-Daten).

Die Wachstumsschwache der osterreichischen Wirtschaft halt nun schon
seit rund drei Jahren an und noch lassen sich keine klaren Signale fiir einen
bevorstehenden kriftigen Konjunkturaufschwung erkennen. In der gesamten
Nachkriegsgeschichte wurde keine dhnlich lang anhaltende Wachstumsflaute
beobachtet. Vor diesem Hintergrund sind auch Modellprognosen, die gemal3
Definition auf empirischen RegelmiaBigkeiten basieren, die in der Vergangenheit
beobachtet wurden, mit einer besonders hohen Unsicherheit behaftet.

Als ein Spiegelbild dieser breiten Unsicherheit iiber die aktuelle und zukiinf-
tige Konjunkturlage kann die Entwicklung vieler in- und ausldndischer Vertrau-
ensindikatoren gesehen werden. In den vergangenen Monaten folgten diese
mehrheitlich einer Seitwiartsbewegung, die keine eindeutigen Riickschliisse
auf den Konjunkturverlauf in den nachsten Monaten zulisst. Einzelne Indikato-
ren, wie der ifo Geschaftsklima-Index in Deutschland sowie der Vertrauens-
indikator der Bauwirtschaft und die Zahl der Kfz-Neuanmeldungen in Oster-
reich, haben sich zuletzt aber verbessert und geben — ebenso wie die kriftige
Erholung der Aktienkurse im Laufe des Jahres 2003 — Anlass zu vorsichtigem
Optimismus. Diese positiven Signale miissen sich jedoch erst verstirken, che
von einem Ende der ungewohnlich langen Phase schwachen Wachstums
ausgegangen werden kann. Mit dem Auslaufen der negativen Effekte diverser
Angebotsschocks (Erdélpreis, Riickgang der Aktienkurse, Terroranschlige,

@ONB BERICHTE UND STUDIEN 3/2003



KONJUNKTURELLE ENTWICKLUNG IN OSTERREICH

Lungenkrankheit SARS, Irak-Krieg und — aktuell — Aufwertung des Euro), die
die Weltwirtschaft seit 2001 getroffen haben, sollte sich die erwartete Ver-
besserung des nationalen und internationalen Wirtschaftsklimas im Laufe der
zweiten Jahreshilfte 2003 einstellen.

Die aktuellen auBenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen Osterreichs
geben wenig Anlass zu Optimismus. Die Wirtschaftskraft wichtiger Handels-
partner (Deutschland, Italien, Schweiz) schrumpft. Die Hoffnungen der Welt-
wirtschaft richten sich wie in den vergangenen Jahren auf die USA, deren Auf-
schwung auf Grund bestehender Ungleichgewichte (um nur das so genannte
Zwillingsdefizit zu nennen) mit gréBeren Unsicherheiten behaftet ist. Positive
Impulse auf die 6sterreichische Wirtschaft gehen vom anhaltend starken Wachs-
tum der Importnachfrage in Osteuropa aus, wobei sich das Hauptgewicht nun
zunchmend auf die siidosteuropéischen Lander verschiebt.

Fiir die Exportwirtschaft hat sich aus der Aufwertung des Euro ein zusitz-
licher Nachteil ergeben. In der Folge wird der Wachstumsimpuls des AuBen-
handels geringer als in den Jahren 2001 und 2002 ausfallen. Trotzdem bleibt
die Leistungsbilanz auf Grund der schwachen Inlandsnachfrage weiterhin posi-
tiv. Der Saldo der Giiter- und Dienstleistungsbilanz beginnt sich jedoch etwas
zu verringern.

Einen wichtigen Beitrag zur erwarteten schrittweisen konjunkturellen
Erholung leistet die Geldpolitik. Der geringe Preisauftrieb — die aktuelle
Inflationsrate vom Juli 2003 liegt gemiB Harmonisiertem Verbraucherpreis-
index (HVPI) bei 1'0% — stiitzt die reale Kaufkraft der privaten Haushalte.
Zusitzlich wird das niedrigste Zinsniveau in der Nachkriegsgeschichte Oster-
reichs die Finanzierung langlebiger Konsumgiiter erleichtern. Von den giin-
stigen Finanzierungsbedingungen ist auch ein positiver Impuls auf die Investi-
tionstéitigkeit Zu erwarten.

In Osterreich sind die privaten Haushalte angesichts der weiterhin ange-
spannten Lage auf dem Arbeitsmarkt bei ihren Konsumausgaben zuriickhaltend.
Das geringfiigig positive Wachstum der unselbststindig Beschéftigten (ohne
Prisenzdiener und Karenzgeldbezieher) geht im Wesentlichen auf Schulungs-
maBnahmen und Altersteilzeit zuriick. Der kontinuierlich schwacher werdende
Trend beim Riickgang der offenen Stellen deutet auf eine Stabilisierung der
Lage auf dem Arbeitsmarkt hin. Die Investitionstitigkeit hat sich zu Beginn
des Jahres 2003 leicht belebt. Als Griinde kénnen neben den giinstigen Finan-
zierungsbedingungen der hohe Bedarf an Ersatzinvestitionen und das Konjunk-
turpaket der 6sterreichischen Bundesregierung genannt werden. Die moderate
Erholung der Bautitigkeit (nach sechs Jahren ununterbrochenen Riickgangs im
Wohnbau) setzte sich im ersten Halbjahr 2003 fort.

2 Schwache auBenwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die auBenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen Osterreichs stellen sich nach
wie vor recht ungiinstig dar. Der aktuellen Schnellschitzung von EUROSTAT
(»flash ~estimate®) zufolge stagnierte das BIP-Wachstum im Euroraum
(saisonbereinigt, im Vergleich zum Vorquartal) im zweiten Quartal 2003.
Wichtige Handelspartner aus dem Euroraum wie Deutschland, Italien und
die Niederlande, aber auch die Schweiz, weisen derzeit leichte Rezessionsten-
denzen auf. Fiir das zweite Halbjahr 2003 gibt es noch keine ,hard facts fiir
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einen Aufschwung. Die Entwicklung zahlreicher Vertrauensindikatoren stimmt
jedoch vorsichtig optimistisch. So ist zuletzt der ifo Geschiftsklima-Index im
August 2003 zum vierten Mal in Folge gestiegen. Erstmals haben sich auch
die Einschitzungen der gegenwirtigen Lage und nicht nur die Erwartungen
tiber die zukiinftige Entwicklung verbessert.

Die Hoffnungen der Weltwirtschaft richten sich wie in den vergangenen
Jahren auf die USA. Das starke Wachstum im zweiten Quartal 2003 von 2'4%
(annualisiert) gegeniiber dem Vorquartal wurde wesentlich vom privaten
Konsum, den gestiegenen Staatsausgaben und den Unternehmensinvestitionen
getragen. Der im Vergleich zum Euroraum kraftige fiskalpolitische Impuls wirft
aber auch Fragen iiber die Tragféhigkeit der konjunkturellen Erholung auf. Der
Aufschwung ist auch auf Grund bestehender Ungleichgewichte in der Leis-
tungsbilanz mit groBeren Unsicherheiten behaftet.

Weiterhin groB3 bleibt die Bedeutung des Wirtschaftsraums Asien ohne
Japan als Konjunkturstiitze fiir die Weltwirtschaft. Getragen wird das starke
Wachstum von den Exporten innerhalb und auBerhalb der Region und einer
kriftigen Inlandsnachfrage. Vor allem China, die gréBte Volkswirtschaft der
Region, entwickelte sich mit einem Wachstum des realen BIP von 8°2% im
ersten Halbjahr 2003 weiterhin sehr dynamisch. Wirtschaftliche Auswirkungen
der Lungenkrankheit SARS waren im Wesentlichen auf das erste Halbjahr
beschrinkt und klingen nun rasch ab.

Positive Impulse auf die 6sterreichische Wirtschaft gehen vom anhaltend
starken Wachstum der Importnachfrage in Osteuropa aus. In Polen und der
Tschechischen Republik beschleunigte sich das Wirtschaftswachstum im Jahres-
vergleich teils merklich, wahrend sich in Ungarn, in der Slowakischen Republik
und in Slowenien die Wachstumsraten leicht riicklaufig entwickelten. Weiter an
Bedeutung fiir den &sterreichischen AufBlenhandel werden die siidosteuro-
paischen Lander gewinnen, die schon in den vergangenen Jahren die hochsten
Zuwachsraten erzielt haben.

3 Trotz nachlassender Exportdynamik Verbesserung
der Leistungsbilanz

Die Exporte — Motor der osterreichischen Konjunktur in den letzten Jahren —
entwickeln sich derzeit nur sehr gedampft. In den Monaten Janner bis April
2003 stiegen die nominellen Exporte laut Statistik Austria im Jahresabstand
nur um 2'4%. Zurilickzufithren ist dieser Riickgang auf das eingetriibte Kon-
junkturumfeld im Euroraum sowie die Aufwertung des Euro und die damit ver-
bundene Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der 6sterrei-
chischen Exporteure. Fiir April weist die AuBenhandelsstatistik sogar einen
Riickgang der Exporte um 1°5% aus. Die Zahlungen fiir Waren und Dienstleis-
tungen aus der Cash-Bilanz deuten darauf hin, dass sich dieser negative Trend
auch im Mai und Juni fortgesetzt hat. Die Importe nahmen im ersten Halbjahr
2003 auf Grund der schwachen Inlandskonjunktur um 0°3% ab. Die Leistungs-
bilanz auf Cash-Basis ergab im ersten Halbjahr 2003 einen Uberschuss von
17782 Mio EUR. Im Jahresabstand ergab sich damit eine Verbesserung um
981 Mio EUR, wodurch sich der Uberschuss verdoppelte. Zur Verbesserung
der Leistungsbilanz trugen in erster Linie die laufenden Transfers und die Ein-
kommensbilanz bei, die sich gegeniiber dem Vorjahr um 706 bzw. 558 Mio EUR
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verbesserten. Die Einkommensbilanz drehte damit deutlich ins Plus. Der Uber-
schuss der Bilanz der Giiter und Dienstleistungen nahm leicht ab, verursacht
durch eine spiirbare Verschlechterung der Dienstleistungsbilanz im ersten

Quartal 2003.

Grafik 1

Leistungsbilanz auf Cash-Basis
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Quelle: OeNB.

Die Reiseverkehrseinnahmen wie auch die -ausgaben haben im ersten
Halbjahr 2003 in gleichem Ausmal3 abgenommen, die Reiseverkehrsbilanz
blieb daher weit gehend konstant. In dieses Bild passt auch eine Analyse der
Nichtigungszahlen. Die Anzahl der Nachtigungen hat im bisherigen Verlauf
der Sommersaison gegeniiber dem Jahr 2002 leicht (+0°7%) zugenommen.
Betrachtet man die Néachtigungen nach Herkunftslandern, so zeigt sich eine
deutliche Zunahme der Inlandernichtigungen, wiahrend die Nachtigungen
von Auslindern abnahmen.

4 Keine ecindeutige Belebung der Industriekonjunktur
erkennbar, Erholung im Bausektor setzt sich fort

Der Index des Industrievertrauens in Osterreich, der von der Europiischen
Kommission verdffentlicht wird, hat sich im Juli 2003 gegeniiber dem Vor-
monat leicht abgeschwicht, liegt aber iiber dem Durchschnitt des Jahres 2002.
Die Beurteilung der Kapazititsauslastung laut WIFO-Konjunkturtest hat sich
im zweiten Quartal 2003 leicht verbessert, allerdings werden die Auftragsbe-
stande in der Industrie schlechter eingeschitzt. Dies ist in erster Linie auf eine
Verschlechterung bei der Beurteilung der Auslandsauftrige zuriickzufiihren;
hier werden deutlich weniger Auftrige erwartet. Weiters deuten die Ergebnisse
des aktuellen WIFO-Konjunkturtests nur auf eine schwache Zunahme der
Investitionen in der Sachgiitererzeugung hin. Seit dem letzten Konjunkturtest
haben die Unternehmen ihre Pline nach unten korrigiert.

In der Bauwirtschaft setzt sich die leichte Erholung, die im Laufe des Jahres
2002 eingesetzt hat, weiter fort. GemaB WIFO-Konjunkturtest sollte die Bau-
produktion im Jahr 2003 leicht zunehmen, obwohl derzeit eine Verinderung
der Investitionsstruktur zu Lasten der Aufwendungen fiir Bauten stattfindet.
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Die Investitionen im Bausektor werden ungefahr das Niveau des Jahres 2002
erreichen. Der Vertrauensindikator fiir die Bauwirtschaft hat sich auch weiter
verbessert und zeigt ein optimistischeres Bild als im ersten Halbjahr 2003.
Sowohl die Einschiatzung beziiglich der Bautitigkeit als auch die Erwartungen
hinsichtlich der Verkaufspreise in der Bauwirtschaft liegen derzeit tiber dem
Durchschnitt des Jahres 2003.

Grafik 2

Industrievertrauensindikatoren fiir Osterreich
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Quelle: EUROSTAT.

5 Konsum bleibt gedampft, Erholung im KFZ-Handel

Der private Konsum wuchs im ersten Quartal 2003 im Vergleich zur Vor-
periode saisonbereinigt um 0'4%, was dem Trend der letzten Quartale ent-
spricht. Im Vergleich zum jeweiligen Vorjahresquartal verlangsamte sich das
Wachstum der privaten Konsumausgaben allerdings von 1°5% im vierten Quar-
tal 2002 auf 0"7% im ersten Quartal 2003. Die von der Europdischen Kommis-
sion erhobenen Indikatoren fur Verbrauchervertrauen und Einzelhandelsver-
trauen zeigen kein klares Bild. Die 6sterreichischen Konsumenten beurteilen
die wirtschaftliche Lage derzeit etwas optimistischer als noch im Juni 2003.
Allerdings zeigt der Indikator des Verbrauchervertrauens trotz dieser leichten
Verbesserung noch immer einen relativ niedrigen Wert und eine fallende
Tendenz im Jahresverlauf. Das Vertrauen des Einzelhandels war im Gegensatz
zum Verbrauchervertrauen im Juli 2003 leicht rickliufig, hat sich in den
vergangenen Monaten jedoch etwas erholt. Weitere Indikatoren zeigen, dass
sich bei den privaten Haushalten die Einschitzung beziiglich ihrer finanziellen
Situation fiir die nachsten zwolf Monate leicht verbessert hat. Allerdings liegt
auch bei diesem Indikator der aktuelle Wert unter dem Durchschnitt der letzten
Monate. AuBerdem haben sich die Aussichten der Konsumenten in Bezug auf
grofere Anschaffungen leicht verbessert.

Im Jahr 2003 scheint eine Trendwende fiir den im Jahr 2002 sehr schwachen
Kfz-Handel stattzufinden. Die Zahl der Zulassungen neuer Fahrzeuge ist im Juli
2003 um 11% im Vergleich zum Vorjahr gewachsen. Somit ist diese Wachs-
tumsrate seit Janner 2003 um 10°4 Prozentpunkte gestiegen, was sich auch
in den Umsatzen des Kfz-Handels ausdriicken sollte. Ein weiteres Indiz fir
die Verbesserung der Situation liefert der WIFO-Konjunkturtest, der fiir die
Kfz-Branche einen deutlichen Anstieg der Investitionen fiir 2003 zeigt.
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Grafik 3

Verbrauchervertrauensindikatoren fiir Osterreich
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Quelle: EUROSTAT.

6 Geldpolitik unterstiitzt konjunkturelle Erholung;
steigende Aktienkurse

Die Geldpolitik leistet in zweierlei Hinsicht einen wichtigen Beitrag zur erwar-
teten Erholung der Konjunktur. Einerseits leistet die konsequente Verfolgung
des Ziels der Preisstabilitit einen wichtigen Beitrag zur Stiitzung des privaten
Konsums. Der geringe Preisauftrieb — die aktuelle Inflationsrate vom Juli 2003
liegt gemal3 HVPI bei 1°0% — stirkt die reale Kaufkraft der privaten Haushalte.
Andererseits wird das niedrigste Zinsniveau in der Nachkriegsgeschichte Oster-
reichs die Finanzierung langlebiger Konsumgiiter erleichtern. Zusitzlich ist von
den giinstigen Finanzierungsbedingungen auch ein positiver Impuls auf die
Investitionstétigkeit zu erwarten. Beide BIP-Komponenten, langlebige Konsum-
giiter und Investitionen, sind besonders konjunkturreagibel und ihre Stabilisie-
rung wird wesentlich zur Aufhellung der Wachstumsaussichten beitragen.
Damit die Geldpolitik ihre expansive Wirkung zur Ginze entfalten kann, ist
es notwendig, dass die nach wie vor bestehenden Unsicherheiten auf Seiten
der Unternehmen und Konsumenten, die das Stimmungsbild seit 2001 prigen,
weiter abklingen.

Grafik 4
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Quelle: OeNB.
') Monatsdurchschnitte; letzte Beobachtung: Juli 2003.
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Aktuell ist das Wachstum des Kreditvolumens noch durch die anhaltende
konjunkturelle Wachstumsschwiche gepragt. Seit Ende 2000 ist ein bestandiger
Riickgang des Kreditwachstums zu verzeichnen — ein Trend, der in den letzten
Monaten abgeklungen ist. Trotzdem bleiben die 6sterreichischen Banken bei
ihrer Kreditvergabe vorsichtig, wie auch die jiingsten Ergebnisse des ,Bank
Lending Survey“ fiir Osterreich bestitigen. Die schwache Entwicklung des
Kreditvolumens hat in erster Linie nachfrageseitige Ursachen, aber auch die
Banken sind auf Grund von Risikoaspekten etwas vorsichtiger bei der Vergabe
geworden.

Grafik 5
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Quelle: OeNB.

Die negativen Folgen des Platzens der Aktienmarktblase beeintrichtigen
nach wie vor die konjunkturelle Erholung der Weltwirtschaft. Der kriftige
Anstieg der Aktienkurse im Lauf des Jahres 2003 ist deshalb eine wichtige
Voraussetzung dafiir, dass der erwartete graduelle Aufschwung im Lauf der
zweiten Jahreshalfte auch tatsachlich einsetzt. So konnte der DAX nach seinem
Tiefstand im Mérz 2003 um 55% zulegen, der EURO STOXX um 36%, der
Dow Jones um 25% und der ATX um 21%. Zum Teil liegen die Aktienkurse
jedoch noch deutlich unter den Hochststinden des Jahres 2000, im Fall des
DAX sogar um knapp 60%.

7 Stagnierende Beschiftigung, Trendwende
auf dem Arbeitsmarkt jedoch nicht vor 2004

Entwicklungen auf dem Arbeitsmarkt folgen konjunkturellen Schwankungen
tiblicherweise mit einer Verzégerung von einigen Monaten. Es ist daher erst
im Laufe des Jahres 2004 mit einer Entspannung der Lage auf dem Arbeitsmarkt
zu rechnen. Die aktuelle Arbeitslosenquote vom Juli 2003 liegt laut
EUROSTAT-Definition bei 4°5%. Sie ist im Vergleich zum Vorjahresmonat
jedoch nur noch um 0°2% gestiegen. Die nicht saisonbereinigte Arbeitslosen-
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quote nach nationaler Definition ist mit 5°8% sogar um 02 Prozentpunkte
niedriger als im Jahr 2002. Man kann jedoch keinesfalls von einer Trendwende
auf dem Arbeitsmarkt sprechen, vielmehr ist gegenwirtig eine Stagnation der
Arbeitslosenquote auf einem fiir 6sterreichische Verhiltnisse ungewohnt hohen
Niveau zu beobachten. Im Jahresabstand hat sich besonders die Situation bei der
Altersgruppe der 15- bis 25-Jahrigen und der iiber 45-Jahrigen verschlechtert;
Mainner, Auslander und auch Akademiker sind besonders betroffen. Der Anteil
der Langzeitarbeitslosen ist weiter im Steigen begriffen. Die weitere Entwick-
lung der Arbeitslosenquote wird mallgeblich vom Arbeitskrifteangebot
bestimmt werden, da sich die Beschiftigungssituation in den nachsten Monaten
noch nicht bessern wird.

Grafik 6
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Quelle: Statistik Austria, EUROSTAT.

Im Juli 2003 waren laut Arbeitsmarktservice Osterreich (AMS) 3,275.374
Personen unselbststindig beschiftigt und damit um fast 30.000 mehr als im
Vorjahr. Karenz- und Kindergeld, SchulungsmaBnahmen des AMS und Alters-
teilzeit ,verzerren die Beschiftigtenzahlen jedoch nach oben und damit die
Arbeitslosenstatistik nach unten. Die Zahl der Karenz- bzw. Kindergeldbezicher
und Prasenzdiener erhohte sich im Jahresabstand um mehr als 22.000 (Juni
2003). Weiters befinden sich rund 5.000 Personen mehr als im Vorjahresmonat
in Schulungen des AMS. Korrigiert man um diese Effekte, so verschwindet das
kriftige Beschaftigungswachstum fast zur Génze. SchlieBlich stieg auch die
Anzahl jener Personen, die in Altersteilzeit gehen, gegeniiber Juli 2002 um
rund 13.000 auf tiber 30.000. Ein Teil niitzt die Méglichkeit, die Altersteilzeit
zu ,blocken®, und steht im Grunde nicht mehr im Erwerbsleben. Eine genaue
Quantifizierung dieses Effekts ist aus Datengriinden nicht méglich.
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Grafik 7
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Quelle: AMS Osterreich.

Trotzdem legen die Beschiftigtenzahlen nahe, dass in Osterreich — im
Gegensatz zu einigen anderen Lindern des Euroraums — der GroBteil der
notwendigen Anpassungen auf dem Arbeitsmarkt bereits erfolgt ist. Dies wird
auch durch den in den vergangenen Monaten kontinuierlich schwécher werden-

den Trend beim Riickgang der offenen Stellen bestitigt (Grafik 6).

8 Preisauftrieb weiterhin schwach

Die Inflation in Osterreich ist weiterhin sehr niedrig. Im Juli 2003 betrug die
Steigerung des HVPI wie auch im Vormonat 1°0%. Damit zihlt Osterreich
zu den preisstabilsten Lindern des Euroraums, in dem die Inflationsrate bei
1'9% liegt. Als Ursachen kénnen sowohl der auf Grund der schwachen Kon-
junktur fehlende Lohn- und Preisdruck als auch die riicklaufigen Energiepreise
genannt werden. Die sehr konjunkturreagiblen GroBhandelspreise steigen zwar
seit Herbst 2002 nach einem Jahr von Preisriickgangen wieder an, die Zuwachs-
raten sind jedoch sehr moderat. Auch der Preisauftrieb im Dienstleistungs-
sektor, der lange Zeit von relativ hohen Inflationsraten und betrichtlicher
Inflationspersistenz gepragt war, nimmt kontinuierlich ab. Vor allem die Preise
fir Flugreisen sanken deutlich. Die Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel
hingegen stiegen auf Grund der Ernteausfille infolge der Hitzewelle stirker
an. Inflationstreibend wirkte sich auch der Bereich Wohnen aus: Die Woh-
nungsmieten stiegen im Juni 2003 um 4°7%.
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Grafik 8

Preisentwicklung in Osterreich

Verdnderung zum Vorjahr in 9%
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Prognose der wichtigsten Wirtschaftsindikatoren fiir Osterreich

Indikator OeNB WIFO IHS OECD IWF EU-Kommission
Mai 2003 Juni 2003 Juni 2003 April 2003 April 2003 April 2003
2003 2004 2005 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Hauptergebnisse
BIP real +07 +1'6 +25 +07 +172 +09 +21 +11 +20 +15 +2'4 +12 +20
Privater Konsum,
real +11 +17 +2'4 +13 +1'6 +172 +19 +13 +19 X X +12 +19
Offentlicher
Konsum, real +05 +05 +02 +00 +00 -03 -03 +05 +07 X X +05 +05
Bruttoanlage-
investitionen, rea\ﬂ) +07 +40 +49 +08 +18 +17 +40 +08 +29 X X +16 +31
Exporte, real +10 +4'5 +6'6 +1'5 +2'5 +10 +41 +30 +6'4 X X +43 +71
Importe, real +08 +57 +70 +13 +27 +12 +40 +30 +64 X X +45 +75
BIP je Erwerbstatigen +09 +13 +17 +0'6 +09 +0'8 +1'8 X X X X X X
BIP-Deflator +11 +172 +173 +15 +14 +1'6 +15 +17 +11 +173 +0'5 +11 +15
VPI X X X +13 +13 +14 +15 +14 +10 +15 +14 X X
HVPI +13 +13 +11 +13 +13 X X X X X X +18 +18
Lohnsttickkosten +172 +08 +04 +1'6 +11 X X X X X X +11 +11
Beschaftigte -02 +03 +0'8 +01 +03 +01 +03 X X X X +00 +04
in %
Arbeits\osenquotez) 44 44 472 43 4'4 43 472 59 59 4'5 41 4'5 44
in % des nominellen BIP
Leistungsbilanz 01 -05 -06 04 02 03 02 02 03 -08 -1 -03 -06
Offentliches Defizit -12 -09 -06 -11 -12 -13 -07 -13 -11 -06 X -11 -04
Prognose-
annahmen
Erddlpreis
in USD/Barrel 25'8 232 22'7 260 220 270 250 260 250 280 23’5 27'6 23’5
Kurzfristiger
Zinssatz in % 2’5 2'4 2'4 272 21 272 2'4 273 273 X X X X
USD/EUR 113 116 116 113 116 114 118 107 107 109 109 107 107
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
BIR real Euroraum 04-10 12-16 11-24 +07 +172 X X +10 +24 +11 +23 +10 +23
BIR real USA +273 +372 +373 +23 +30 +25 +30 +25 +40 +272 +36 +2'4 +25
BIR real Welt +34 +41 +4'6 X X X X X X +32 +41 +32 +37
Welthandel +4'4 +672 +73 +373 +4'5 +70 +70 +59 +88 +43 +61 +54 +6'6

Quelle: OeNB, WIFO, IHS, OECD, IWF, Europdische Kommission.
7) Fir IHS: Bruttoinvestitionen.
2) EUROSTAT-Definition; fiir OECD: Definition der OECD.
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Teil1

Entwicklung ausgewihlter Konjunkturindikatoren in Osterreich

2002 2003") 2004") 2005") Vorjahres-  Letztverfiigbare Monate  Letztverfiigbare Periode
monat

2001 2002 2003

Verdnderung zum Vorjahr in 9%

Gesamtwirtschaft, 1. Quartal
BIP real zu Preisen von 1995 + 10 +07 +1'6 +2'5 X X X + 24 + 06 +0'5 ‘
Sachgiitererzeugung Dez. 2001 Nov. 2002 Dez. 2002 | Jdnner bis Dezember
Produktionsindex
inklusive Bauwirtschaft - 01 X X X - 24 + 06 - 19 + 03 - 01
Verdnderung zum Vorjahr in % in 1.000 Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Arbeitsmarkt Juli 2002 Juni 2003 Juli 2003 Jénner bis Juli
Unselbststandig Beschéftigte + 02 -01 +03 +10 3.246'6 3.2093 3.2765 + 06 + 01 +10

Unselbststandig Beschéftigte
bereinigt um Karenz- bzw.
Kindergeldbezieher, Prasenz-
diener und Personen in

AMS-Schulungen - 06 X X X 31195 30489 31145 X - 04 - 02

Offene Stellen -218 X X X 235 2373 2277 =171 —259 - 56

Vorgemerkte Arbeitslose +140 X X X 191°6 2009 1999 - 21 +17'4 + 26
in %

Arbeitslosenquote

laut EUROSTAT-Definition 43 44 44 42 43 44 45 35 472 44

laut nationaler Definition 69 X X X 56 59 58 61 70 71

Verdnderung zum Vorjahr in %

Preise und L6hne

Nationaler VPI + 18 X X X + 16 + 11 + 11 + 29 + 18 + 14

HVPI + 17 +173 +13 +11 + 15 + 10 + 10 + 24 + 17 + 12

Grofhandelspreisindex - 04 X X X - 10 + 17 + 12 + 29 - 07 + 14

Tariflohnindex + 24 X X X + 24 + 21 + 21 + 26 + 24 + 22

Dez. 2001 Nov. 2002 Dez. 2002 | Janner bis Dezember

Erzeugerpreisindex - 12 X X X - 13 - 05 - 03 + 07 - 12 . ’

AuBenhandel

laut Statistik Austria Mai 2002 April 2003 Mai 2003 | Jdnner bis Mai

Importe, nominell - 20 X X X - 94 - 55 + 02 +1173 - 45 + 16 ’

Exporte, nominell + 42 X X X - 10 - 24 - 38 +103 + 26 + 23

Ubernachtungen Juli 2002 Juni 2003 Juli 2003 Janner bis Juli

Ubernachtungen in Osterreich + 14 X X X + 01 + 97 - 70 + 18 + 14 - o8|

Handel Mai 2002 Mai 2003 Juni 2003 | Jdnner bis Juni

Einzelhandelsumsitze real + 08 X X X + 173 + 273 - 05 + 02 + 00 +18 |
Saldo aus positiven und negativen Antworten

Vertrauensindikatoren

Industrie -160 X X X -160 -130 -140 X X X

Konsum + 40 X X X + 20 - 80 - 70 X X X

Einzelhandel =170 X X X -200 -160 -180 X X X

Dienstleister + 80 X X X + 70 + 80 +12°0 X X X

Bau —370 X X X —330 —260 =210 X X X

Economic Sentiment Indicator +9872 X X X +981 +983 +983 X X X

Quelle: OeNB, Statistik Austria, WIFO, AMS Osterreich, Hauptverband der ésterreichischen Sozialversicherungstreiger, EUROSTAT (Vertrauensindikatoren).
7) OeNB-Prognose vom Frithjahr 2003.
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Teil 2

Entwicklung ausgewihliter Konjunkturindikatoren in Osterreich

2002 2003") 2004") 2005") Vorjahres-  Letztverfigbare Monate  Letztverfigbare Periode
monat
2001 2002 2003
in Mrd EUR
Zahlungsbilanzz) Juni 2002 Mai 2003 Juni 2003 | Jdnner bis Juni
Leistungsbilanzsaldo =
Cashbilanz + 095 +0728 =112 =151 + 016 + 038 + 002 -1'82 +0'80 + 178
Guterbilanz + 375 X X X - 002 + 001 - 057 —431 -078 - 172
Dienstleistungsbilanz + 107 X X X + 015 + 028 + 026 +333 +424  + 390
Reiseverkehrsbilanz + 195 X X X - 008 - 002 + 007 +161 +2'47 + 227
1.Qu. 2002 | 4.Qu.2002  1.Qu. 2003
Leistungsbilanzsaldo —
Transaktionsbilanz + 095 +028 =112 =151 + 178 + 083 + 145 X X X
Guterbilanz + 375 X X X + 06 + 139 + 061 X X X
Dienstleistungsbilanz + 107 X X X + 272 + 014 + 188 X X X
Reiseverkehrsbilanz + 195 X X X + 26 + 062 + 210 X X X
Index
ATX ‘ ‘ Juli 2002 Juni 2003 Juli 2003 Verdnderung zum Tiefststand 2003
Durchschnittswert 1.181°8 X X x | 119796 | 130097 133287 X X X
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Kredite Juni 2002 Mai 2003 Juni 2003
Kredite an private Haushalte + 57 X X X + 72 + 23 + 27 X X X
M3 Juli 2002 Juni 2003 Juli 2003
Geldmenge + 173 X X X + 78 + 61 + 46 X X X
in %
Zinsen
EONIA 329 X X X 330 221 208 X X X
Benchmark®) 497 X X X 508 374 405 X X X
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Effektiver Wechselkurs
des Euro
Nominell) + 31 X X X + 70 +131 +10'6 X X X
Real®) + 44 X X x| + 82 +137 +112 x X X
Indikator der preislichen Juni 2002 Mai 2003 Juni 2003
Wettbewerbsfahigkeit
Osterreichs®) + 06 X X X + 08 + 37 + 41 X X X
in % des BIP
Budget
Finanzierungssaldo®)
des Bundessektors - 10 X X X X X X X X X
des Staats - 02 -12 -09 -06 X X X X X X

Quelle: OeNB, Statistik Austria, WIFO, AMS Osterreich, Hauptverband der ésterreichischen Sozialversicherungstréiger, EUROSTAT (Vertrauensindikatoren).
') OeNB-Prognose vom Friihjahr 2003.
2) Jahres- und Quartalswerte gemdB Transaktionsbilanz, Monatswerte gemdf Cash-Bilanz.
%) Sekunddrmarktrendite der zuletzt begebenen 10-dhrigen Bundesanleihe.
*) Fiir den Euroraum.
°) Bis Dezember 1998: real-effektiver Wechselkurs des dsterreichischen Schilling.
©) Budgetdire Notifikation vom August 2003.
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Zusammenarbeit im ESZB
und europdische Integration

ESZB

Die bisherige Vize-Gouverneurin der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB),
Gertrude Tumpel-Gugerell, folgte am 1. Juni 2003 der am 31. Mai 2003 plan-
mifig aus der Européischen Zentralbank (EZB) ausscheidenden Finnin, Sirkka
Himildinen, als Mitglied im Direktorium und Rat der EZB nach; ihre Amtszeit
betragt acht Jahre.

Der EZB-Rat beschloss am 5. Juni 2003, den Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems, die als Zinstender durch-
gefiihrt werden, um 50 Basispunkte von 2°50 auf 2°00% zu senken. Die Zins-
satze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit wurden
ebenfalls um jeweils 50 Basispunkte auf 3°00 bzw. 1°00% gesenkt. EZB-Prasi-
dent Wim Duisenberg begriindete diesen Schritt mit der schwachen Konjunk-
tur im ersten Quartal 2003, nach unten revidierten Wachstumsprognosen fiir
die Jahre 2003 und 2004, dem starken Wechselkurs des Euro, den wirtschaft-
lichen Ungleichgewichten auBerhalb Europas sowie dem SARS-Problem,
weshalb der Inflationsdruck insgesamt in den vergangenen Monaten deutlich
zuriickgegangen war.

Der Europidische Gerichtshof erklirte am 10. Juli 2003 die Beschliisse der
EZB und der Europdischen Investitionsbank (EIB) iiber Betrugsbekampfung und
tiber die Zusammenarbeit mit dem Europdischen Amt fiir Betrugsbekampfung
(OLAF) fiir nichtig. OLAF kann daher auch in der EZB und EIB bei Verdacht auf
Betrug administrative Untersuchungen durchfiihren.

Der EZB-Rat verabschiedete am 31. Juli 2003 eine Stellungnahme zu einer
Empfehlung des Rats der Europdischen Union (EU) zur Ernennung eines neuen
EZB-Prisidenten, derzufolge keine Einwéinde gegen die Ernennung von Jean-

Claude Trichet bestehen.

ECOFIN-Rat/EURO-Gruppe

Beim Treffen der Euro-Gruppe am 2. Juni 2003 in Luxemburg verlangten die
EU-Finanzminister von Frankreich noch im Jahr 2003 weitere Schritte zum
Abbau seiner Neuverschuldung, die tiber die jetzigen Pline hinausgehen.

Beim ECOFIN-Rat am 3. Juni 2003 in Luxemburg einigten sich die EU-
Finanzminister nach knapp sieben Jahren der Verhandlungen und nach einem
Kompromiss mit Italien im Milchquotenstreit auf das EU-Steuerpaket. Gemal3
der Zinsbesteuerungsrichtlinie werden 12 der 15 EU-Mitgliedstaaten zur
Hintanhaltung der Steuerhinterzichung ab 1. Janner 2005 Informationen tiber
Zinsertrige gebietsfremder EU-Biirger weiterleiten, sodass Zinseinkommen
an dessen Steuersitz besteuert werden kénnen. Osterreich, Luxemburg und
Belgien sowie die Schweiz werden auch kiinftig ihr Bankgeheimnis bewahren
und ab 1. Janner 2005 eine mindestens 15-prozentige, ab 1. Janner 2008 eine
20-prozentige und ab 1. Janner 2011 eine 35-prozentige Quellensteuer
erheben. Sobald auch die Schweiz, Liechtenstein, Andorra, Monaco und San
Marino Mitteilungen iiber Zinsertrige auslindischer Sparer weiterleiten,
werden sich auch Osterreich, Luxemburg und Belgien dem System der routine-
miéfligen Kontrollmitteilungen anschlieBen.

Weiters leitete der ECOFIN-Rat ein Verfahren wegen eines iibermafigen
Defizits gemil3 Art. 104 Abs. 6 EG-Vertrag gegen Frankreich ein, dessen Neu-
verschuldung laut EUROSTAT im Jahr 2002 3°1% des BIP erreichte und somit

Paul Schieder

Redaktionsschluss:
18. August 2003
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tiber der Obergrenze von 3% des BIP lag und das ein weiter steigendes Defizit
im Jahr 2003 erwartet. Der ECOFIN-Rat verabschiedete weiters eine Empfeh-
lung gemdl3 Art. 104 Abs. 7 an Frankreich, bis zum 3. Oktober 2003 die
nétigen KonsolidierungsmaBnahmen zu ergreifen, um spétestens im Jahr 2004
wieder unter die Defizitgrenze von 3% des BIP zuriickzukehren und auch das
konjunkturbereinigte Defizit im Jahr 2004 um mindestens 0°5% des BIP zu
reduzieren. Fir das Jahr 2003 forderten die EU-Finanzminister Frankreich auf,
eine deutlich groBere Verbesserung des strukturellen Defizits als bisher geplant
zu erreichen.

Die EU-Finanzminister verabschiedeten zudem in Vorbereitung des Euro-
paischen Rats von Thessaloniki die Empfehlung der Europdischen Kommission
zu den nunmehr fiir drei Jahre giiltigen Grundziigen der Wirtschaftspolitik mit
den drei Hauptpriorititen Stirkung des Wachstumspotenzials, Reform der
Arbeitsmirkte und Reform der Pensions- und Gesundheitssysteme.

Die italienische Prasidentschaft des Rats der EU legte am 17. Juni 2003 ihre
finf Priorititen fir den ECOFIN-Rat in der zweiten Jahreshalfte 2003 vor:
Wirtschaftswachstum, ~AuBenwirtschaftsbeziechungen, Regierungskonferenz,
Finanzdienstleistungen und Besteuerung. Zur Revitalisierung der europaischen
Wirtschaft wurden offentliche Investitionen in die Infrastruktur, insbesondere
im Verkehrsbereich, vorgeschlagen, die durch die EIB finanziert werden sollen.

Die Finanzminister der Euro-Gruppe diskutierten am 14. Juli 2003 in
Briissel tiber die Wirtschaftslage, die Koordinierung der Wirtschaftspolitik
zur Stirkung des Verbraucher- und Investorvertrauens, die Haushaltsstrategie
fiir 2004 und das Ergebnis des Européischen Verfassungskonvents.

Bei der ECOFIN-Ratstagung am 15. Juli 2003 in Briissel wurde die Emp-
fehlung zur Nominierung von Jean-Claude Trichet als nichsten Prisidenten
der EZB ohne Diskussion einstimmig angenommen. Trichet wird nach dem
EU-Vertrag volle acht Jahre im Amt bleiben und den Posten voraussichtlich
am 1. November 2003 antreten.

Beim ECOFIN-Rat (Teil Haushalt) am 16. Juli 2003 in Brissel wurde nach
einer Konzertierungssitzung mit dem Europdischen Parlament der von der
Europiischen Kommission vorgelegte Entwurf des Haushaltsplans fiir das Haus-
haltsjahr 2004 in erster Lesung angenommen. Erstmals deckt das Budget neben
den Ausgaben fiir die bisherigen Mitgliedstaaten auch die Férdermittel fiir zechn
neue Mitgliedstaaten ab. Die Aufstockung fiir die Erweiterung erfolgt mit dem
Beitrittsdatum am 1. Mai 2004.

EU - weitere Ereignisse

77°5% der Wahlberechtigten Polens stimmten am 7./8. Juni 2003 in einem
zweitdgigen Referendum fiir den Beitritt zur EU. Die Wahlbeteiligung lag bei
58'8% und tiberschritt somit deutlich die erforderliche Mindestbeteiligung
von 50%.

Der britische Schatzkanzler, Gordon Brown, gab am 9. Juni 2003 bekannt,
dass das Vereinigte Konigreich nach intensiver Priifung vorerst nicht der euro-
paischen Wihrungsunion beitreten wird.

Bei der Plenartagung des Europdischen Reform-Konvents am 11. und
13. Juni 2003 in Brissel erzielte der Konvent einen Konsens tiber den Text
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des EU-Verfassungsentwurfs in den Teilen I (konstitutionelle Bestimmungen)
und II (Grundrechtscharta).

77°33% der Wahlberechtigten der Tschechischen Republik stimmten am
13./14. Juni 2003 in einem zweitigigen Referendum fiir den Beitritt zur
EU. Die Wahlbeteiligung lag bei 55°2%, wobei keine Vorschriften fiir eine
Mindestwahlbeteiligung bestanden.

Der Europdische Rat von Thessaloniki, bei dem erstmals alle beitretenden
Staaten an allen Beratungen teilnahmen, begriiite am 20. Juni 2003 den vom
Prisidenten des Europiischen Reform-Konvents, Valéry Giscard d’Estaing, vor-
gelegten Entwurf einer europiischen Verfassung (Teile I und 1II) als ,gute Aus-
die im Oktober 2003
einberufen werden soll. Das Mandat des Konvents wurde bis 15. Juli 2003 ver-
langert, um die Teile IIl und IV des Verfassungsentwurfs fertigzustellen. Die
Staats- und Regierungschefs bekriftigten ihre Zustimmung zur Kandidatur
des franzosischen Notenbankchefs, Jean-Claude Trichet, als neuer Prasident
der EZB. Der Europiische Rat billigte auBerdem den Entwurf der Grundziige
der Wirtschaftspolitik und den Entwurf der beschiftigungspolitischen Leit-

gangsbasis fiir den Beginn der Regierungskonferenz*

)

linien. In Bezug auf die Lissabonner Strategie begriifite der Europdische Rat
die endgiiltige Annahme des Steuerpakets und des MaBnahmenpakets fiir den
Energiebinnenmarkt sowie die Fortschritte bei der Durchfiihrung des Aktions-
plans fiir Finanzdienstleistungen. Der Europiische Rat billigte die Schlussfolge-
rungen des Rats vom 16. Juni 2003 (Allgemeine Angelegenheiten und Auflen-
bezichungen) zu den westlichen Balkanstaaten einschlieBlich der Anlage
»~Agenda von Thessaloniki fiir die westlichen Balkanstaaten: Auf dem Weg zur
européischen Integration. Der Stabilisierungs- und Assoziierungsprozess der
EU wird weiterhin den Rahmen fiir die Anndherung der westlichen Balkan-
staaten bis hin zu ihrem kiinftigen Beitritt bilden.

Die Regierung des GroBherzogtums Luxemburg beschloss am 27. Juni
2003, die kiinftige europiische Verfassung im Verlauf des Jahres 2004 einem
Referendum zu unterwerfen — dem ersten seit 1937 und insgesamt erst dem
vierten in der politischen Geschichte Luxemburgs.

Das EUROSTAT legte am 27. Juni 2003 einen Entwurf fiir neue Kriterien
zur Bewertung des Wohlstands der Regionen vor. Nach der Neuregelung ist
kiinftig nicht mehr ausschlieBlich das Bruttoinlandsprodukt (BIP) eines Gebiets
ausschlaggebend, vielmehr soll zur Bewertung zunichst das verfiigbare Einkom-
men der privaten Haushalte herangezogen werden.

Die Gebiihren fiir grenziiberschreitende Bankiiberweisungen in Euro wur-
den ab 1. Juli 2003 mit In-Kraft-Treten einer Mafinahme der EU-Verordnung
Nr. 2560/2001 an den Inlandszahlungsverkehr angeglichen. Die Gleichbehand-
lung gilt fiir Uberweisungen in Euro bis zu einem Betrag von 12.500 EUR, die
auf dem Hoheitsgebiet zwischen zwei auf Euro lautenden Konten vorgenommen
werden.

Der italienische Regierungschef und EU-Ratsprasident Silvio Berlusconi
stellte am 2. Juli 2003 im Europdischen Parlament das Programm der italieni-
schen Ratsprasidentschaft ,Europa: der gemeinsame Traum der Biirger® vor. Im
Mittelpunkt stehen die Vorbereitungen fiir die Regierungskonferenz, eine
yEuropdische Aktion fiir Wachstum® (unter anderem durch die Intensivierung
der offentlichen Investitionen insbesondere im Bereich der groflen transeuro-
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paischen Netze), die Erweiterung der EU und die Initiative in Bezug auf neue
Nachbarlander, die Prasenz Europas in der Welt und die Sicherheit der Biirger.

Das Europiische Parlament nahm am 2. Juli 2003 den gednderten Vorschlag
der Europiischen Kommission fiir eine Borsenprospekt-Richtlinie an. Die
Richtlinie ist ein Kernstiick des EU-Aktionsplans fiir Finanzdienstleistungen;
sie wird einen neuen ,Europaischen Pass“ fiir Emittenten einfithren, der sowohl
beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren als auch bei der Beantragung der
Zulassung zum Handel verwendet werden kann.

Bei der Plenartagung des Europiischen Reform-Konvents am 4. Juli 2003 in
Briissel wurde tber die Teile III (Politikbereiche) und IV (Schlussbestimmun-
gen) der Verfassung diskutiert. Im Mittelpunkt stand dabei die Frage der Aus-
weitung der Beschlussfassung mit qualifizierter Mehrheit vor allem in den
Bereichen Nichtdiskriminierung, Steuerwesen, Sozialpolitik und Gemeinsame
AuBen- und Sicherheitspolitik (GASP).

An der Euromed-Konferenz am 7. Juli 2003 in Palermo nahmen neben den
EU-AuBenministern ihre Kollegen aus den zehn beitretenden Landern und zehn
Mittelmeerstaaten teil. Schwerpunkt war die Vertiefung der Handels- und
Investitionsbezichungen zur Schaffung einer Freihandelszone im Mittelmeer-
raum bis zum Jahr 2010.

Bei der Abschlusssitzung des Européischen Reform-Konvents am 9./10. Juli
2003 in Briissel nahm das Prasidium noch einige Anderungen an den Teilen III
(Politikbereiche) und IV (Schlussbestimmungen) des Verfassungsvertrags vor,
unter anderem bei Bestimmungen iiber den Zugang zum Arbeitsmarkt fiir
Drittstaatsangehérige und iiber die ,exception culturelle® in der AuBBenhandels-
politik. AuBerdem wurde eine Passage tiber die Symbole der EU, zu denen auch
der Euro zihlt, eingefiigt.

Das zypriotische Parlament ratifizierte am 14. Juli 2003 einstimmig den
EU-Beitrittsvertrag mit Wirkung vom 1. Mai 2004. Als einziges beitretendes
Land hilt Zypern seiner Verfassung gemial kein Referendum ab.

Die Europidische Kommission forderte Osterreich und Deutschland am
15. Juli 2003 férmlich dazu auf, die diskriminierende steuerliche Behandlung
auslandischer Investmentfonds bei der Dienstleistungserbringung zu beenden.
Nach Auffassung der Européischen Kommission verstoflen bestimmte Steuer-
vorschriften gegen die Bestimmungen des EG-Vertrags iiber den freien Dienst-
leistungs- und Kapitalverkehr (Art. 49 und 56).

Der Vorsitzende des Europaischen Reform-Konvents, Valéry Giscard
d’Estaing, tiberreichte am 18. Juli 2003 in Rom den Entwurf des Vertrags tiber
eine Verfassung fiir Europa an den Prisidenten des Europdischen Rats, Silvio
Berlusconi. Damit ist die Arbeit des Europiischen Reform-Konvents offiziell
abgeschlossen. Giscard d’Estaing rief den italienischen Vorsitz dazu auf, die Re-
gierungskonferenz auf héchster politischer Ebene so zu fithren, dass sie unter
italienischem Vorsitz im Dezember 2003 zum Abschluss gebracht werden kann.
Fiir die Unterzeichnung schlug der Vorsitzende des Konvents den 9. Mai 2004 vor.

Beim Europa-Asien- Wirtschaftsministertreffen (ASEM) am 23./24. Juli
2003 in Dalian (China) berieten die Wirtschaftsminister der EU und zehn
asiatischer Lander sowie EU-Handelskommissar, Pascal Lamy, iiber die bevor-
stechende WTO-Ministerkonferenz in Canctn, die Weltwirtschaftslage und
die europiisch-asiatische Zusammenarbeit.
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Geschdftstdtigkeit und Ertragslage')
der in Osterreich tétigen Kreditinstitute
im ersten Halbjahr 2003

Bilanzsumme steigt wieder

Nach zwei Jahren, in denen die in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstitute
in ihrem Wachstum stagnierten, kam es im ersten Halbjahr 2003 wieder zu
einer Bilanzsummenausweitung von +18°14 Mrd EUR oder +3°2%. Noch
im Vergleichszeitraum 2002 war eine geringe Reduktion von —0"13 Mrd EUR
(—0'0%) beobachtet worden. Bei lingerfristiger Betrachtung der Bilanz-
summenentwicklung fallt auf, dass seit dem Jahr 2000 eine merkliche Verlang-

samung des Wachstums stattgefunden hat.

Wihrend im bisherigen Jahr 2003 aktivseitig das inlindische Kreditgeschaft
sehr verhalten war und die Kreditinstitute vorwiegend in das auslindische Inter-
bankgeschift investierten, erfolgte die Refinanzierung weiterhin hauptsachlich
aus dem traditionellen Einlagengeschaft.

Bilanzsumme der in Osterreich titigen Kreditinstitute

in Mrd EUR
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Quelle: OeNB.

Innerhalb der einzelnen Kreditinstitutssektoren erzielten die Landes-Hypo-
thekenbanken mit +6°8% die gréBte Bilanzsummenzunahme, gefolgt von den
Volksbanken mit +6°3%, den Sonderbanken (bedingt durch neun neue Kredit-
institute, die Mitarbeitervorsorgekassen) mit +6°0% und den Aktienbanken mit
+4°7%. Knapp tiber dem Durchschnitt befand sich auch noch der Raift-
cisensektor (+373%), wogegen die Sparkassen mit +0'9% und die Bauspar-
kassen mit +0°6% ecine deutlich unterdurchschnittliche Performance zeigten.
Der Sparkassensektor hielt im Juni mit 36"7% Marktanteil an der Gesamtbilanz-
summe weiterhin den ersten Platz, wenn auch mit sinkender Tendenz. An
zweiter Stelle folgte der Raiffeisensektor mit 22°9%, vor den Aktienbanken
mit 16°3%. Die Sonderbanken erzielten einen Marktanteil von 8°3%, die
Landes-Hypothekenbanken 7°3%, die Volksbanken 5'4% und die Bausparkassen
3'2%. Neben den Sparkassen mussten auch die Bausparkassen Marktanteils-
verluste hinnehmen.

Die fiinf groBten Kreditinstitute (Bank Austria Creditanstalt AG, Erste Bank
der 6sterreichischen Sparkassen AG, Bank fiir Arbeit und Wirtschaft AG, Raiff-
eisen Zentralbank AG, Oesterreichische Kontrollbank AG) erreichten zusam-

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

auf unkonsolidierter Basis dargestellt.
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men einen 45 4-prozentigen Anteil an der Gesamtbilanzsumme und lagen damit
um —0°5 Prozentpunkte unter dem Wert vom Dezember 2002. Bei Betrachtung
einer lingeren Zeitreihe ist aber sehr wohl ein Konzentrationsprozess zu
bemerken, da der Marktanteil der finf groBten Kreditinstitute im Jahr 1990
erst bei rund 35% lag. Auch der Marktanteil der zehn gréBten Banken sank seit
Beginn des Jahres 2003 um —0"2 Prozentpunkte auf 55'3%.

Regional') betrachtet war die Wachstumsdynamik vor allem bei den in
Kérnten ansissigen Kreditinstituten (+6°1%) und den oberdsterreichischen
Banken mit +4'9% besonders groB3. Die lokalen Vorarlberger Kreditinstitute
mussten hingegen eine Bilanzsummeneinbu3e von —1°0% hinnehmen.

Anzahl der Hauptanstalten steigend

Die Zahl der in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstitute, gegliedert nach
Sektoren, zum 31. Dezember 2002 bzw. 30. Juni 2003 und die in diesem Zeit-
raum erfolgten Verinderungen zeigten folgendes Bild:

Anzahl der Bankstellen in Osterreich

Aktienbanken  Sparkassen- Landes- Raiffeisensektor Volksbanken-  Bausparkassen Sonderbanken Insgesamt Summe
und Bankiers sektor Hypotheken- sektor Haupt- und

banken Zweig-

anstalten

H z H z H z H z H 4 H z H z H z

Stand: Dezember 2002 60 534 | 64 1509 9 165|609 1.719 | 70 481 5 59| 9 4| 907 4471 5.378
Stand: Juni 2003 60 530 | 64 1470 9 167 | 608 1.712 | 70 483 5 51 90 4| 906 4.417 5323
Verinderung') - -4l - =3¢l - w2l 7l - w2l - -8l - -l -1 -54 -55

Quelle: OeNB.

H = Hauptanstalten.

Z = Zweiganstalten und Wechselstuben.

") Die Verdnderungen ergeben sich aus Aufnahme der Geschdftstdtigkeit, SchlieBungen und Fusionen.

Somit haben sich im ersten Halbjahr 2003 die Bankstellen in Osterreich um
insgesamt 55 Plitze vermindert. Die neun neuen Mitarbeitervorsorgekassen,
die gemaBl Bankwesengesetz ebenfalls Kreditinstitute sind, sind bereits seit

Dezember 2002 meldepﬂichtig.

Kreditwachstum erstmals riickliufig

Die Kreditvergabe der osterreichischen Banken war im bisherigen Verlauf des
Jahres 2003 vom national und international schwachen konjunkturellen Umfeld
beeinflusst, was — trotz weiterhin sinkender Kreditzinsen — erstmals seit
Beginn der elektronischen Verfiigbarkeit der Daten einen Riickgang der Direkt-
kredite an inlandische Nichtbanken im Zeitraum Janner bis Juni, und zwar um
—1710 Mrd EUR oder —0°5%, verursachte. Noch in der Vergleichsperiode 2002
waren die Direktkredite um +1°94 Mrd EUR oder +0'8% gestiegen. Die zehn
groBten Banken verzeichneten hingegen auch im ersten Halbjahr 2003 ein —
allerdings schwaches — Kreditwachstum von +0'4% (Vergleichszeitraum 2002:
+1°7%).

1 Bundeslindervergleiche sind insofern nur bedingt aussagekriiftig, als iiberregional tiitige Kreditinstitute jeweils
dem Standort der Hauptanstalt (wie z. B. die BA-CA dem Bundesland Wien) zugerechnet werden.
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Die Reduktion der Direktkredite fand ausschlieBlich im Bereich der Fremd-
wihrungskredite statt. Diese reduzierten sich — auch auf Grund von Wechsel-
kursschwankungen — seit Dezember 2002 um —1'48 Mrd EUR oder —3"3%,
was dem starksten Riickgang seit 1994 entsprach. Die zehn groBten Kreditin-
stitute wiesen, verglichen mit allen in Osterreich meldepflichtigen Banken, eine
mit —2'4% etwas niedrigere Abnahme aus. Ursache fiir die starke Reduktion
der Fremdwiéhrungskredite diirfte einerseits die schlechte Konjunkturlage sein,
andererseits wurden in der Vergangenheit sowohl Kreditnehmer als auch
Banken unter anderem auch von Seiten der Oesterreichischen Nationalbank
verstarkt auf die Risiken solcher Fremdwihrungsengagements hingewiesen.
Innerhalb der einzelnen Wihrungen kam es zu teilweise dramatischen Um-
schichtungen: So verringerten sich einerseits die Kredite in japanischen Yen
(—4377%), andererseits erhohten sich die Ausleihungen in Schweizer Franken
um +24°1%. Diese Tatsache diirfte vor allem darauf zuriickzufithren gewesen
sein, dass viele Kreditnehmer die in japanischen Yen erzielten Zins- und Kurs-
gewinne in den Schweizer Franken umschichteten. Im Zeitraum Janner bis Juni
2002 hatte das Wachstum der Fremdwiéhrungsausleihungen noch +1°57 Mrd
EUR oder +3"7% betragen.

Entwicklung der Fremdwahrungskredite

in Mrd EUR
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Quelle: OeNB.

Der Anteil der Fremdwihrungskredite am gesamten Kreditvolumen sank
seit Beginn des Jahres 2003 von 18°8 auf 18°3%.

Die Euro-Kredite erhohten sich gegeniiber Dezember 2002 geringfiigig um
+0739 Mrd EUR oder +0°2%. Auch in der Vergleichsperiode 2002 war der
Zuwachs analog verlaufen.

Regional betrachtet war Vorarlberg beim Anteil der Fremdwéhrungskredite
am gesamten Kreditportefeuille mit 44°1% (Marz 2003: 44°2%) an der Spitze,
gefolgt von Tirol mit 35°4% (Marz 2003: 37°0%). Einzelne Vorarlberger und

Tiroler Kreditinstitute wiesen sogar Prozentanteile von rund 65% auf. Ober-
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osterreichische Kreditinstitute meldeten mit 13°7% den geringsten Fremd-
wahrungsanteil an ihrem Ausleihungsvolumen.

Bei sektoraler Betrachtungsweise konnten nur die Sonderbanken
(+0°18 Mrd EUR oder +2°1%) und die Raiffeisenbanken (+0°08 Mrd EUR
oder +0°2%) ihr Fremdwiahrungskreditvolumen steigern, alle anderen Sekto-
ren, allen voran die Bausparkassen (—0'24 Mrd EUR bzw. —1°7%), hatten
Einbuflen zu erleiden. Nach wie vor wies der Volksbankensektor mit 24°3%
den hochsten Fremdwihrungsanteil an seinem Kreditportefeuille aus, gefolgt
von den Sparkassen (20°9%), den Aktienbanken (20°2%) und den Landes-
Hypothekenbanken (19°4%).

Ein durchschnittlicher Euro-Kredit (inklusive Uberziehungen von Giro-
konten) lautete im Juni 2003 auf 31.592 EUR, ein durchschnittlicher Fremd-
wiahrungskredit war hingegen rund 4'4-mal so hoch und belief sich auf
137.426 EUR.

Mit Stand Marz 2003") lag der Anteil Osterreichs an den gesamten im Euro-
raum aushaftenden Ausleihungen bei 3"1%. Der Anteil der Kredite in Schweizer
Franken belief sich allerdings auf 33°2%, jener der Kredite in japanischen Yen
sogar auf 40°8%.

Als einziger volkswirtschaftlicher Sektor wiesen die privaten Haushalte seit
Jahresbeginn noch eine geringe Steigerung (+0°31 Mrd EUR oder +0°5%)
ihres Kreditvolumens aus, wobei die Neuaufnahmen beinahe ausschlieBlich in
Euro erfolgten. Im Vergleichszeitraum 2002 hatte der Kreditzuwachs noch
+2°03 Mrd EUR oder +3°2% betragen. Per Ende Juni 2003 hielten die pri-
vaten Haushalte 24°9% ihrer Kredite in Fremdwéhrungen. Der durchschnitt-
liche Zinssatz fiir Privatkredite in Euro sank seit Jahresbeginn um —0"77 Pro-
zentpunkte auf 5774%. Kredite zur Beschaffung und Erhaltung von Wohnraum
wurden zu 18°3% — mit steigender Tendenz — in Fremdwéhrungen aufgenom-
men. Insgesamt sanken sie seit dem Beginn des Jahres 2003 um —0"13 Mrd EUR
bzw. —0"3%. Der durchschnittliche Zinssatz fiir Wohnraumbeschaffungskredite
lag bei 4°55%.

Die Unternehmen reduzierten ihre Verbindlichkeiten seit Dezember 2002
um —0'61 Mrd EUR (-0'5%) und damit etwas geringer als noch im Vorjahr
(—1'08 Mrd EUR oder —0'8%). 18°1% der gesamten Kreditverbindlichkeiten
waren in Fremdwahrungen denominiert, wobei vor allem die Unternchmen
von Fremdwiahrungen (-1'60 Mrd EUR oder —6'5%) hin zum Euro
(+0799 Mrd EUR oder +1°0%) umschichteten. Der durchschnittliche Zinssatz
fiir Kommerzkredite sank im Zeitraum Janner bis Juni 2003 um —0°76 Prozent-
punkte auf 4°85%.

Der Sektor Staat wies mit —0'83 Mrd EUR oder —2°9% im Beobachtungs-
zeitraum den stirksten Kreditriickgang aus. In der Vergleichsperiode 2002
waren die Ausleihungen noch um +0°45 Mrd EUR oder +1°6% gewachsen.
5'6% aller Kredite waren in Fremdwahrungen ausstehend. Innerhalb des Sek-
tors Staat steigerten die Gemeinden als Einzige ihr Kreditvolumen um
+0°17 Mrd EUR oder +1°4%. Der durchschnittliche Zinssatz fiir Kommunal-
darlehen reduzierte sich seit Dezember 2002 um —0'58 Prozentpunkte auf
3°24%.

1 Die Daten fiir Juni 2003 lagen bei Redaktionsschluss noch nicht vor.
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Anteil der Fremdwahrungskredite

in % des Gesamtvolumens der Kredite
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Die Wertberichtigungen bezogen auf Kundenforderungen waren weiterhin
im Steigen begriffen und beliefen sich per 30. Juni 2003 auf 3°46% — cin seit
Juni 1998 nicht mehr erreichter Wert fiir diesen Stichtag. Traditionell wiesen
die mehrstufigen Sektoren (Volksbanken 5'25%, Raiffeisenbanken 4°27%,
Sparkassen 3°91%) den groBten Wertberichtigungsstand auf, gefolgt von den
Aktienbanken mit 2°92% und den Landes-Hypothekenbanken mit 2°39%.

Wertberichtigungen

in % der Kundenforderungen
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Wachstum der verbrieften Kredite

Gegeniiber Dezember 2002 wuchsen die verbrieften Kredite um +0°82 Mrd
EUR (+4'2%). Der Portefeuillezuwachs resultierte hauptsichlich aus
Bundesschatzscheinen (+0°31 Mrd EUR) sowie aus Schuldverschreibungen
und anderen festverzinslichen Wertpapieren (+0°24 Mrd EUR). Im Zeit-
raum Janner bis Juni 2002 war das Volumen der verbrieften Kredite noch
um —0°38 Mrd EUR oder —1°8% gesunken.
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GrofBter Einlagenzufluss seit mehr als zehn Jahren

Nach einem Riickgang um —1°53 Mrd EUR oder —0'8% im Zeitraum Janner bis
Juni 2002 erhohten sich die Einlagen von inlandischen Nichtbanken im Ver-
gleichszeitraum 2003 bereits um +4'24 Mrd EUR oder +2'2% — ein seit 1990
fir diesen Zeitraum nicht mehr erreichter Wert. Sektoral betrachtet gestaltete
sich  der Einlagenzuwachs folgendermaBen: Der Sonderbankensektor
(+0°16 Mrd EUR bzw. +1371%) und der Raiffeisensektor (+2°96 Mrd EUR
oder +6°0%) konnten die mit Abstand groBten prozentuellen Anstiege
verbuchen. Auch die Volksbanken lagen mit +0°32 Mrd EUR oder +2°6% noch
tiber dem Durchschnitt, wogegen die Landes-Hypothekenbanken (+2°0%), die
Bausparkassen (+0'9%), die Sparkassen (+0°5%) und die Aktienbanken
(+0°5%) unterdurchschnittliche Zuwiachse verzeichneten.

Niederdsterreich wies im Juni 2003 mit 66°1% das gréBte Verhiltnis von
Einlagen zur Bilanzsumme auf, gefolgt von der Steiermark mit 50°5%. Uber-
durchschnittlich groBe Einlagenzuwichse verzeichneten Vorarlberg (+4°2%)
und Oberdsterreich (+373%).

Innerhalb der Einlagen konnten die groBten Zuwichse im Bereich der
taglich falligen Sichteinlagen (+3°49 Mrd EUR oder +8°3%) erzielt werden.
Auch in der Vergleichsperiode 2002 war das Wachstum dieser Einlagenkate-
gorie mit +1°85 Mrd EUR bzw. +4'8% am stirksten. Die Termineinlagen san-
ken zwar um —0"70 Mrd EUR oder —3'2%, im Zeitraum Janner bis Juni 2002
war der Riickgang aber mit —2"33 Mrd EUR oder —9°2% deutlich stirker. Das
Volumen der Spareinlagen erhohte sich im ersten Halbjahr 2003 um
+1°45 Mrd EUR (+1'1%), obwohl der durchschnittliche Zinssatz fiir Sparein-
lagen iiber zwolf Monate um —0°52 Prozentpunkte auf 1'89% sank. Noch 2002
war bei Spareinlagen ein Riickgang von —1°05 Mrd EUR (-0"8%) beobachtet
worden.

Im Zeitablauf ergaben sich innerhalb der verschiedenen Einlagenarten teil-
weise deutliche Verschiebungen in Richtung der kurzfristigeren Veranlagungs-
formen. So lag das durchschnittliche Wachstum der Spareinlagen mit einer
Laufzeit bis zu einem Jahr seit 1995 bei +2°6% p. a., wogegen Spareinlagen
mit einer lingeren Laufzeit als einem Jahr nur um durchschnittlich +1°4%
p- a. stiegen.

Dies kann damit zusammenhangen, dass der Zinssatz von Spareinlagen bis
zwolf Monate iiber einem lingeren Zeitraum verhiltnismafBig weniger stark
gesunken ist als jener von Einlagen mit einer Laufzeit von iiber zwo6lf Monaten.
Bei den Termineinlagen spiegelte sich in den letzten Jahren ebenso eine klare
Liquiditatspraferenz der Anleger wider. Die Termineinlagen mit einer Laufzeit
von bis zu einem Jahr wuchsen seit 1995 um +17°9% p. a., wihrend jene mit
einer Laufzeit von {iber einem Jahr nur um +10°4% p. a. anstiegen. Auch die
taglich falligen Sichteinlagen wiesen mit +11°3% p. a. einen relativ hohen
Zuwachs aus.

Die groBte Erhohung der Sichteinlagen in Euro, zu denen auch Gehalts- und
Pensionskonten zihlen, erzielten im Beobachtungszeitraum die privaten Haus-
halte mit +1'62 Mrd EUR oder +8°5%. Im Vergleichszeitraum 2002 war diese
Position um +1°02 Mrd EUR oder +5'8% gewachsen. Auch die Unternchmen
weiteten ihre Sichteinlagen im ersten Halbjahr 2003 bereits um +1°00 Mrd EUR
(+673%) aus. Im ersten Halbjahr 2002 war das Wachstum mit +0°83 Mrd EUR
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oder +5'8% etwas geringer ausgefallen. Mehr als die Halfte aller Sichteinlagen
war mit 30. Juni 2003 im Besitz der privaten Haushalte.

Rund 48% aller Termineinlagen in Euro hielten im Juni 2003 die Unter-
nehmen, 23% waren im Besitz des Staats und 15% hielten die privaten Haus-
halte. Vor allem der Sektor Staat reduzierte diese Position seit Beginn 2003
um —1°46 Mrd EUR oder —24°1% relativ deutlich. Die Unternehmen vermin-
derten ihre Termineinlagen um —0°31 Mrd EUR oder —3"1%.

Spareinlagen wurden im Wesentlichen nur von privaten Haushalten gehal-
ten. Diese erhohten ihr Volumen in Euro seit Dezember 2002 um
+1°36 Mrd EUR oder +1°1%. Im Jahr 2002 waren die Spareinlagen der
privaten Haushalte noch um —1°09 Mrd EUR oder —0"9% gesunken. Im Durch-
schnitt befand sich auf einem Sparbuch im Juni 2003 ein Betrag von 5.486 EUR,
jeder Osterreicher hatte im Schnitt rund drei Sparbiicher.

Eigene Inlandsemissionen riicklaufig

Die Refinanzierung der Kreditinstitute durch eigene Emissionen im Inland
sank im Gegensatz zu den Spareinlagen in den ersten sechs Monaten 2003
um —2°03 Mrd EUR oder —3'8%. Im ersten Halbjahr 2002 war noch ein
Wachstum von +3°25 Mrd EUR bzw. +6°0% erzielt worden.

Auslandsforderungen stark ansteigend

Die Auslandsforderungen der in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstitute
erhohten sich seit Beginn des Jahres 2003 schr deutlich um +17°16 Mrd EUR
oder +11°0%. Rund 85% dieses Zuwachses stammten aus den Forderungen an
auslandische Kreditinstitute, die um +14°66 Mrd EUR oder +19°6% anstiegen.
Im Vergleichszeitraum 2002 war der Zuwachs der Auslandsforderungen nur bei
+5°04 Mrd EUR (+3°2%), jener der Forderungen an auslandische Kreditinsti-
tute bei +3°20 Mrd EUR (+379%) gelegen. Da die Auslandsverbindlichkeiten
im ersten Halbjahr 2003 nur um +6°60 Mrd EUR (+4°0%) anstiegen, waren
erstmals seit vielen Jahren die Auslandsforderungen mit einem Volumen von
172°47 Mrd EUR wieder anndhernd gleich hoch wie die Auslandsverbindlich-
keiten (17280 Mrd EUR).

Auslandsgeschift der inlandischen Kreditinstitute

in 9% der Bilanzsumme
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Eine Gliederung der Forderungen nach Lindern zeigt, dass die in Oster-
reich meldepflichtigen Kreditinstitute mit 31. Marz 2003') 18°2% ihrer
Auslandsforderungen gegeniiber Deutschland hielten, gefolgt vom Vereinigten
Konigreich mit 1277%, Italien mit 6°0% und den USA mit 4°8%. Polen, das
cinen Anteil von 4°1% aufwies, lag als erstes EU-Beitrittsland noch vor Frank-
reich an sechster Stelle.

Dynamisches Wachstum der Derivativgeschifte

Das Volumen der Derivativgeschifte erhéhte sich seit Dezember 2002 bemer-
kenswerterweise um +1.119 Mrd EUR oder +80°6% auf einen neuen Stand
von 2.507 Mrd EUR. Damit belief sich das Volumen der besonderen auf3er-
bilanzmaBigen Finanzgeschifte auf das 4'2fache der Gesamtbilanzsumme aller
Kreditinstitute. Da aber das dafiir notwendige Eigenmittelerfordernis im
Beobachtungszeitraum nur um +12°6% anstieg, war das Risiko der Geschifts-
ausweitung offensichtlich gering. Bei rund 88% aller Derivativgeschifte
handelte es sich um Zinssatzvertrage.

Besondere auBerbilanzmaBige Finanzgeschifte

in % der Bilanzsumme
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Eigenmittel moderat steigend

Der Stand der Eigenmittel erhéhte sich in den ersten sechs Monaten 2003 um
+0752 Mrd EUR (+1°3%), wahrend in der entsprechenden Vergleichsperiode
2002 noch ein Zuwachs von +124 Mrd EUR (+3°0%) verzeichnet worden
war. Die (unkonsolidierte) Eigenmittelausstattung in Prozent der Bemessungs-
grundlage stagnierte bei 14°1%.

Die Kennzahl der risikogewichteten Aktiva in Prozent der Bilanzsumme
erhéhte sich im Vergleich zum Juni 2002 um +1°9%.

1 Quelle: BIZ Regionalstatistik. Neuere Daten lagen bei Redaktionsschluss nicht vor.
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Risikogewichtete Aktiva

in 9% der Bilanzsumme
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Betriebsergebnis entwickelt sich positiv

Im ersten Halbjahr 2003 betrug das unkonsolidierte Betriebsergebnis der in
Osterreich titigen Kreditinstitute 2°17 Mrd EUR und lag um +0°17 Mrd EUR
bzw. +877% iiber dem Wert der Vergleichsperiode 2002. Somit konnte die
bereits im ersten Quartal 2003 beobachtete positive Entwicklung des Betriebs-
ergebnisses auch im zweiten Quartal 2003 fortgesetzt werden. Die sektorale
Betrachtung zeigt: Eine Steigerung des Betriebsergebnisses konnte von den
Landes-Hypothekenbanken (+11°8%), den Bausparkassen (+7°3%), den Volks-
banken (+7°2%) und den Sonderbanken (+3°0%) erzielt werden. Der Anstieg
des Betriecbsergebnisses bei den Sparkassen (+65°8%) und der Riickgang des
Betriebsergebnisses bei den Aktienbanken (—13'6%) ist im Zusammenhang
mit der BA-CA-Fusion zu sechen. Nachdem die BA-CA-Fusion im August 2002
erfolgte, sind ab dem nachsten Berichtstermin (erstes bis drittes Quartal 2003)
wieder aussagekriftigere sektorale Vergleiche mit dem Jahr 2002 méglich. Das
Verhiltnis Betriebsergebnis zur durchschnittlichen Bilanzsumme belief sich im
ersten Halbjahr 2003 auf 0°37% und erhohte sich gegentiber der Vergleichs-
periode 2002 um +0°03 Prozentpunkte. Die Relation Betriebsergebnis zur
Bemessungsgrundlage gemdB3 § 22 Abs. 2 BWG') betrug in den ersten sechs
Monaten des Jahres 2003 0°73% und stieg um +0°04 Prozentpunkte an. Im
ersten Halbjahr 2003 meldeten die in Osterreich titigen Kreditinstitute eine
Steigerung der Betriebsertrige um +0°20 Mrd EUR bzw. +3°0% auf
6'89 Mrd EUR. Die Betriebsaufwendungen stiegen mit +0°03 Mrd EUR bzw.
+0°6% auf 471 Mrd EUR geringer an. Daraus resultierend verbesserte sich die
Cost-Income-Ratio um +1°6 Prozentpunkte und betrug zum Berichtszeitpunkt
68°4%.

Sektoral betrachtet erzielten die Landes-Hypothekenbanken (58'7%), die
Sonderbanken (59'9%), die Raiffeisenbanken und die Aktienbanken (65°7%)
sowie die Volksbanken (67°5%) eine bessere Cost-Income-Ratio als der Durch-
schnitt der in Osterreich titigen Kreditinstitute. Die Sparkassen (74 7%) und
die Bausparkassen (79°8%) lagen bei dieser Kennzahl schlechter als der

1 Fiir die Berechnung der Kennzahl wurden die Betriebsertrige im Verhdltnis zur Summe der gewichteten Aktiv-
posten, der gewichteten auferbilanzmiifigen Geschiifte und der gewichteten besonderen auferbilanzmifigen
Finanzgeschiifte [...] dargestellt.
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Branchendurchschnitt. Im Verhaltnis zur durchschnittlichen Bilanzsumme
erhohten sich die Betriebsertrige um +0°04 Prozentpunkte und die Betriebs-
aufwendungen um +0°01 Prozentpunkte. Die Relation Betriebsertrige zur
Bemessungsgrundlage gemall § 22 Abs. 2 BWG betrug in den ersten zwei
Quartalen 2003 2°31% (erstes Halbjahr 2002: 2732%).

Struktur der Betriebsertrige

Anteil in %
Sonstige betmebhche Ertrdge
Saldo Fmanzgeschaft
Saldo Provisionsgeschaft Nettozinsertrag
225 508
Ertrége aus Wertpapieren
und Bete\llgungen

Quelle: OeNB.

Nettozinsertrag leicht riicklaufig

Der Nettozinsertrag betrug im ersten Halbjahr 2003 3°50 Mrd EUR und lag
mit —0'02 Mrd EUR bzw. —0'6% geringfiigig unter dem Wert der Vergleichs-
periode 2002. Die Relation Nettozinsertrag zu den gesamten Betriebsertrigen
belief sich zum Berichtszeitpunkt auf 50°8% und verringerte sich gegeniiber
dem Vergleichsquartal 2002 um —1'9 Prozentpunkte.
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Relation des Nettozinsertrags zu den Betriebsertragen
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Das Verhiltnis Nettozinsertrag zur durchschnittlichen Bilanzsumme betrug
0°60% und blieb gegeniiber der Vergleichsperiode 2002 unverindert. Die Zin-
sen und zinsihnlichen Ertrage lagen mit 10"70 Mrd EUR um —1°16 Mrd EUR
bzw. —9°8% unter dem Wert der Vergleichsperiode 2002. Allerdings verringer-
ten sich die Zinsen und zinsahnlichen Aufwendungen mit —1"14 Mrd EUR bzw.
—1377% betragsmiflig etwas geringer als die entsprechenden Ertrige.

Eine Analyse der Struktur der Betriebsertrige auf Ebene der einzelnen
Sektoren zeigt: Die Relation Nettozinsertrag zu den gesamten Betriebsertrigen
betrug bei den Landes-Hypothekenbanken 68°1%, den Bausparkassen 60°3%,
den Volksbanken 54°4%, den Raiffeisenbanken 54°0% und den Sparkassen
51'1%. Infolgedessen konnten die angefiihrten Sektoren einen iiberdurch-
schnittlich hohen Teil ihrer Ertrige aus dem Segment Zinsgeschift erzielen.
Die Relation Saldo aus dem Provisionsgeschift zu den gesamten Betriebsertra-
gen belief sich bei den Sonderbanken auf 26°7%, den Sparkassen 25'1%, den
Aktienbanken und den Volksbanken 23°1%. Somit lieferten die Provisions-
ertrige bei diesen aufgezihlten Sektoren einen erheblichen Beitrag zu den
gesamten Betriebsertréigen.

Im Rahmen der Analyse des Zinsgeschifts erfolgte erstmals die Darstellung
des Total Spreads'). Er belief sich im ersten Halbjahr 2003 auf 1°29% und blieb
gegeniiber der Vergleichsperiode 2002 unverandert. Die sektorale Betrachtung
zeigt: Eine Steigerung des Nettozinsertrags konnte im ersten Halbjahr 2003 von
den Sonderbanken (+6°3%), den Landes-Hypothekenbanken (+4°5%), den
Raiffeisenbanken (+1°1%) und den Volksbanken (+0°8%) erzielt werden. Bei

1 Im Zuge dieser Berechnung werden simtliche verzinste Aktiva mit den verzinsten Passiva verglichen. Die daraus
resultierende Zinsspanne wird um den Endowment-Effekt korrigiert (das heift, es werden unterschiedlich
grope Volumina auf der Aktiv- und Passivseite in der Berechnung beriicksichtigt). Bei der Interpretation des
Indikators muss bewusst sein, dass es sich unterjdhrig jeweils um eine Hochrechung handelt, woraus sich
Ungenauigkeiten ergeben. Weiters ist darauf hinzuweisen, dass bei dieser Methode die unterschiedlichen

Laufzeitstrukturen auf der Aktiv- und Passivseite keine Beriicksichtigung finden.
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den Bausparkassen (—0'4%) war eine Verringerung des Nettozinsertrags zu
beobachten. Der Riickgang des Nettozinsertrags bei den Aktienbanken
(—3073%) und der Anstieg des Nettozinsertrags bei den Sparkassen (+19'7%)
ist unter Berticksichtigung der BA-CA-Fusion zu sehen.

Ertrage aus Wertpapieren und Beteiligungen

Die Ertrage aus dem Wertpapier- und Beteiligungsgeschift betrugen im ersten
Halbjahr 2003 0°82 Mrd EUR und lagen mit —0°01 Mrd EUR bzw. —1°6%
geringfiigig unter dem Wert der Vergleichsperiode 2002. Dabei ist die Entwick-
lung in den einzelnen Bereichen sehr unterschiedlich ausgefallen. Einerseits
konnte im Bereich der Ertrige aus Anteilen an verbundenen Unternehmen
(+0°06 Mrd EUR) ein Anstieg verzeichnet werden. Wie bereits im ersten
Quartal 2003 berichtet, ist diese Steigerung iiberwiegend auf die Erhéhung
der Ertrige von auslindischen verbundenen Unternechmen zuriickzufiihren.
Auch im Segment Aktien und Anteilsrechte und nicht festverzinsliche Wert-
papiere (+0°02 Mrd EUR) konnten Zunahmen erzielt werden. Andererseits
musste im Bereich der Ertrage aus Beteiligungen (—0°10 Mrd EUR) ein deut-
licher Riickgang gegeniiber dem in der Vergleichsperiode 2002 auBerordentlich
hohen Wert festgestellt werden.

Saldo aus dem Provisionsgeschift steigt wieder an

Nachdem sich der Saldo aus dem Provisionsgeschift zu den vergangenen
Berichtsterminen stets riicklaufig entwickelt hatte, konnte er nach einem leich-
ten Anstieg im ersten Quartal im ersten Halbjahr 2003 um +0°04 Mrd EUR
bzw. +2°6% auf 1°'55 Mrd EUR erhoht werden. Dies ist insbesondere auf
den Anstieg der Provisionsertrige aus dem Zahlungsverkehr (+0°04 Mrd EUR),
aber auch auf den Anstieg der Provisionsertrige aus dem Kreditgeschaft
(+0°03 Mrd EUR) und dem Dienstleistungsgeschift (+0°01 Mrd EUR) zuriick-
zufiihren. Im Bereich der Provisionsertrige aus dem Wertpapiergeschaft
waren — wenn auch in geringerem AusmaB als in den Vorjahren — weiterhin
EinbuBen (—0°04 Mrd EUR) zu beobachten. Trotz steigender Provisionsertrige
reduzierte sich die Relation Saldo aus dem Provisionsgeschift zu den gesamten
Betriebsertrigen gegentiber dem ersten Halbjahr 2002 um —0'1 Prozentpunkte
geringfiigig und betrug 22°5%.

Positiver Saldo aus Finanzgeschiften mehr als verdoppelt

Der positive Saldo aus Finanzgeschiften belief sich im ersten Halbjahr 2003 auf
0'43 Mrd EUR und konnte gegeniiber der Vergleichsperiode 2002 mit
+0°23 Mrd EUR bzw. +119°0% mehr als verdoppelt werden. Dies ist in erster
Linie auf den markanten Anstieg des Saldos aus Geschiften in Wertpapieren, die
nicht wie Finanzanlagen bewertet werden (+0°19 Mrd EUR), zuriickzufiihren.
Somit konnten insbesondere im zweiten Quartal 2003 die in Osterreich titigen
Kreditinstitute die gute Lage auf den internationalen Finanzmirkten nutzen,
was sich in einer deutlichen Ertragssteigerung beim Eigenhandel mit Wert-
papieren niederschligt. Auch der Saldo aus sonstigen Finanzgeschiften
(+0°02 Mrd EUR) und der Saldo aus dem Devisen-, Sorten- und Edelmetall-
geschift (+0°02 Mrd EUR) konnten gesteigert werden. Der Anteil des Han-
delsergebnisses an den gesamten Betriebsertrigen belief sich zum Berichtszeit-
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punkt auf 6°3% und erhdhte sich gegem’iber der Vergleichsperiode 2002 sogar
um +3°3 Prozentpunkte. Damit hat der Eigenhandel einen wichtigen Beitrag
zur Steigerung der Betriebsertrége geleistet.

Relation des Saldos des Provisionsgeschafts zu den Betriebsertrigen

in Mio EUR in%
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Quelle: OeNB.

Aligemeine Verwaltungsaufwendungen

steigen geringer an

Die allgemeinen Verwaltungsaufwendungen beliefen sich auf 3'95 Mrd EUR
und stiegen mit +0°04 Mrd EUR bzw. +1'0% geringer als im Vergleichsquartal

Relation der Personalaufwendungen zu den Betriebsaufwendungen

in Mio EUR in %
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2002. Dabei erhohten sich die Personalaufwendungen mit +0°06 Mrd EUR
bzw. +2°4% auf 2'44 Mrd EUR. In Relation zu den gesamten Betriebsaufwen-
dungen stiegen die Personalaufwendungen um +0°9 Prozentpunkte auf 51°7%.

Die sonstigen Verwaltungsaufwendungen (Sachaufwand) reduzierten sich im
ersten Halbjahr 2003 mit —0°02 Mrd EUR bzw. —1'0% auf 1'51 Mrd EUR. Die
Relation Sachaufwand zu den gesamten Betriebsaufwendungen betrug 32°0%
und reduzierte sich um —0°5 Prozentpunkte geringfiigig.

Relation der Sachaufwendungen zu den Betriebsaufwendungen

in Mio EUR in %
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Quelle: OeNB

Vorschauwerte fiir das gesamte Geschaftsjahr 2003

Fiir das gesamte Geschiftsjahr 2003 erwarten die in Osterreich titigen Kredit-
institute ein Betriebsergebnis auf unkonsolidierter Basis von 3°93 Mrd EUR
(Schitzung 2002: 4°00 Mrd EUR). Der Wertberichtigungsbedarf im Kredit-
bereich wird mit 171 Mrd EUR um —0'26 Mrd EUR bzw. —1372% klar unter
dem Schitzwert des Jahres 2002 angesetzt. Er errechnet sich zum iiberwiegen-
den Teil aus den erwarteten Wertberichtigungen fiir Forderungen an Kunden
(1°87 Mrd EUR). Die genauere Analyse zeigt, dass der erwartete Wertberich-
tigungsbedarf im Kreditbereich zwar gegeniiber der Vergleichsperiode 2002
riicklaufig ist, jedoch immer noch hoher angesetzt wird als im langjihrigen
Durchschnitt.

Wertberichtigungen fiir Kreditrisiken

in Mio EUR
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Bei Wertpapieren und Beteiligungen wird im Berichtszeitraum erwartet,
dass mehr Wertberichtigungen aufgel6st als gebildet werden. Es wird ein Saldo
von 0°05 Mrd EUR erwartet, der im Jahr 2003 ertragswirksam werden soll. Im
Vergleichshalbjahr 2002 wurde in diesem Bereich noch mit einem negativen
Ergebnisbeitrag (0'01 Mrd EUR) gerechnet. Diese positive Entwicklung ist
insbesondere auf den Anstieg der Ertrage aus der Auflésung von Wertberichti-
gungen fiir Aktivposten 5 bis 8 der Bilanz — also erwartete Verkaufe von Wert-
papieren, Aktien, Beteiligungen und Anteilen an verbundenen Unternehmen —
zurtickzufiihren (0°04 Mrd EUR).

Auflosung/Dotation von Wertberichtigungen

auf Wertpapiere und Beteiligungen
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Unter Einbezichung samtlicher Bewertungsmafinahmen und Risikokosten
rechnen die in Osterreich titigen Kreditinstitute im Jahr 2003 mit einem
Ergebnis der gewdhnlichen Geschiftstitigkeit von 2°27 Mrd EUR, das mit
+0°25 Mrd EUR bzw. +12°5% gegentiiber der Vergleichsperiode 2002 besser
eingeschitzt wird. Fir das Jahr 2003 wird ein auBerordentlicher Aufwand
von 0°09 Mrd EUR erwartet (2002: 0°13 Mrd EUR). Die erwarteten Steuern
betragen 0'41 Mrd EUR und werden damit gegeniiber dem Vergleichshalbjahr
2002 um +0°03 Mrd EUR bzw. +8°5% hoher eingeschitzt. Daraus folgend

Erwarteter Jahresiiberschuss

in Mio EUR
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ergibt sich fiir die in Osterreich titigen Kreditinstitute fiir das gesamte Jahr
2003 ein unkonsolidierter erwarteter Jahrestiberschuss von 1777 Mrd EUR,
der mit +0°26 Mrd EUR bzw. +17°1% klar iiber dem Wert der Vergleichs-
periode 2002 liegt. Somit konnte der erwartete Jahresiiberschuss gegeniiber
der Schitzung vom ersten Quartal 2003 (1770 Mrd EUR) nach oben korrigiert
werden. Allerdings liegt der Wert deutlich unter dem Niveau der Schitzungen
in den Vergleichsquartalen 2001 und 2000.
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Zahlungsbilanz im ersten Quartal 2003")

—  Weiterhin Leistungsbilanziiberschuss;

—  osterreichische Leistungsbilanz durch globale Konjunkturschwiche deter-
miniert;

— grenziiberschreitende Wertpapiertransaktionen deutlich reduziert;

— osterreichische Direktinvestitionen im Ausland trotz leichtem Riickgang auf
hohem Niveau.

I Leistungsbilanz

Die 6sterreichische Leistungsbilanz wies im ersten Quartal 2003 ein Aktivum in
Hohe von 1'4 Mrd EUR auf (erstes Quartal 2002: 1°8 Mrd EUR), womit sich
die im Jahr 2002 verzeichnete Tendenz zu Leistungsbilanziiberschiissen fort-
setzte.

MaBgeblich fiir den im Vergleich zum ersten Quartal 2002 geringeren
Leistungsbilanziiberschuss war die ungiinstige Entwicklung der Dienstleistungs-
bilanz, wobei hier vor allem die niedrigeren Reiseverkehrsausgaben der auslin-
dischen Giste in Osterreich (—13%) eine wesentliche Rolle spielten. Neben der
Dienstleistungsbilanz trug auch der héhere negative Saldo der Teilbilanz Ein-
kommen (=800 Mio EUR) zu diesem Ergebnis bei. Die Giiterbilanz zeigt einen
im Vergleich zum ersten Quartal 2002 stabilen positiven Saldo von rund
600 Mio EUR, die Bilanz der laufenden Transfers einen um rund die Halfte
niedrigeren Saldo von —250 Mio EUR. Der relativ schwache Zuwachs der
Giiterimporte und -exporte (jeweils nominell +177%) bestitigt das Bild der
im ersten Quartal 2003 weiterhin schwachen osterreichischen und internatio-
nalen Wirtschaftsentwicklung.?)

Grafik 1

Leistungsbilanzsaldo Osterreichs!)

in Mrd EUR

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2002 2003
1. Quartal 1. Quartal

Quelle: OeNB.
') Bis 2000 endgtiltige Daten, 2001 bis 2002 revidierte Daten, 2003 provisorische Daten.

1 Transaktionsbilanz. Redaktionsschluss: 13. August 2003. Die Transaktionsbilanz folgt — anders als die
monatliche Cash-Bilanz, die eine erste Schnelliqformation darstellt — einem Rechenmodell, das Perioden-
berichtigungen und andere Adaptierungen beinhaltet.

2 Siehe dazu WIFO (Juni 2003): Prognose fiir 2003 und 2004 : Konjunkturaufschwung nicht in Sicht, WIFO,
Wien.
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Mit den Lindern des Euroraums weist die osterreichische Leistungsbilanz
im Berichtsquartal im Gegensatz zur Vorjahresperiode (Uberschuss von
460 Mio EUR) ein Defizit von rund 350 Mio EUR aus. Wesentliche Ursache
dafiir war die Halbierung des positiven Saldos der Giiter- und Dienstleistungs-
bilanz auf 650 Mio EUR. Im ersten Quartal 2003 ergab die Leistungsbilanz des
Euroraums ein Defizit im Ausmal} von 2 Mrd EUR, wihrend im Vorjahr noch
ein Plus von 12 Mrd EUR zu verzeichnen war. Ausschlaggebend fiir diese Ent-
wicklung war die Halbierung des Handelsbilanziiberschusses (14°5 Mrd EUR).

Der Leistungsbilanzsaldo mit den Léindern auflerhalb des Euroraums zeigt im
Berichtsquartal ein Aktivum von 1°7 Mrd EUR (Tabelle 2). Positiv dazu beige-
tragen haben insbesondere die Exportsteigerungen in die Schweiz und nach

China.

Grafik 2

Osterreichs Leistungsbilanz nach Regionen')
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Quelle: OeNB.

') Bis 2000 endgiiltige Daten, 2001 bis 2002 revidierte Daten, 2003 provisorische Daten.

Der Leistungsbilanziiberschuss mit den zehn Beitrittslindern hat sich nur
geringfiigig von 1 Mrd EUR auf 900 Mio EUR verringert.

Die folgenden Ausfiihrungen gehen genauer auf die Teilbilanzen der 6ster-
reichischen Leistungsbilanz im ersten Quartal 2003 ein.

1.1 Giiter und Dienstleistungen

Im Berichtsquartal verzeichnete die Giiter- und Dienstleistungsbilanz einen
Riickgang des Uberschusses von 2°8 Mrd EUR auf 2°5 Mrd EUR. Zuriickzufiih-
ren ist diese Verringerung auf den 12-prozentigen Einbruch bei den Dienst-
leistungsexporten bzw. den 11-prozentigen Einbruch bei den Dienstleistungs-
importen. Auch die ersten Datenauswertungen der Folgemonate April und
Mai zeigen noch keine Verbesserung.')

1 Siehe Presseaussendung der OeNB vom 18. Juli 2003: ,Die ésterreichische Zahlungsbilanz im Zeitraum
Jdnner bis Mai 2003
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1.1.1 Giiter

Der 6sterreichische AuBenhandel ergab im Berichtszeitraum sowohl export- als
auch importseitig schwache Zuwachsraten (nominell je +1°7%), wobei der
leichte Anstieg der Importe vor allem auf gestiegene Erdolpreise zuriickzufiih-
ren war. Im Vergleich zum gesamten Euroraum liegt die 6sterreichische Export-
entwicklung etwas giinstiger. Insgesamt wurden Giiter im Wert von rund
19°5 Mrd EUR exportiert und im Wert von 18°8 Mrd EUR importiert.

Regional betrachtet erhéhten sich gemdB Daten der Statistik Austria
(Tabelle 3) sowohl die Giiterexporte als auch die Giiterimporte gegeniiber
den Léndern des Euroraums um 1%. Im Vergleich dazu betrug die Exportwachs-
tumsrate gegeniiber dem Extra-Euroraum 5% und die Importwachstumsrate 3%.

Einen wesentlichen Beitrag dazu leisteten die zehn Beitrittslinder. Mit diesen
Landern verzeichnet die dsterreichische Handelsbilanz konstante Exporte bei
zunchmenden Importen (+12%). Neben der Tschechischen Republik und
Ungarn — die betragsmafig nach wie vor an der Spitze liegen — gewinnen Polen,
Slowenien und die Slowakische Republik als Handelspartner kontinuierlich an
Bedeutung. In dieser Berichtsperiode zeigen vor allem Slowenien und die
Slowakische Republik sowohl auf der Exportseite als auch auf der Importseite
Zuwachsraten von jeweils tiber 10%.

Besonders dynamisch entwickelten sich auch die Ausfuhren in die Schweiz
(+39%) und nach China (+23%), wobei mit China auch im Bereich der
Importe betrachtliche Zuwiachse zu verzeichnen sind (+20%). Im Gegensatz
dazu exportierte Osterreich nach Japan in diesem Quartal um 11% weniger
Giiter als im ersten Quartal 2002, die Giiterimporte aus Japan verzeichneten
hingegen einen Zuwachs von 14%. Somit ist China, wie bereits im Jahr 2002,
das Hauptexportland Osterreichs im asiatischen Raum. Die Giiterexporte in
den US-amerikanischen Raum sind im Berichtszeitraum um 2% zuriickge-
gangen, was vermutlich zum Teil durch die verringerte Wettbewerbsfahigkeit
der 6sterreichischen Exporteure — bedingt durch den Kursgewinn des Euro —
erklarbar ist. Unerwartet zeigte sich ein Riickgang von 31% bei den Giter-
importen aus den USA.

1.1.2 Dienstleistungen

Die Teilbilanz Dienstleistungen zeigt einen deutlichen Riickgang sowohl bei den
Ausfuhren als auch bei den Einfuhren. Insgesamt wurden im ersten Quartal
2003 8'8 Mrd EUR exportiert und 6'9 Mrd EUR importiert. Diese Werte
entsprechen einem Riickgang der Dienstleistungsexporte um 12% und der
Dienstleistungsimporte um 11%.

Fast alle Positionen der Dienstleistungsbilanz weisen im ersten Quartal 2003
Riickginge sowohl bei den Ausfuhren als auch bei den Einfuhren aus. Einen
wesentlichen Beitrag zu dieser auffallenden Verringerung leistete der 13-pro-
zentige Riickgang der Reiseverkehrsausgaben auslandischer Géste in Osterreich

(von 4 Mrd EUR auf 35 Mrd EUR).

1.1.2.1 Reiseverkehr

Lange Zeit erwies sich der osterreichische Tourismus trotz einer Vielzahl
schlechter Nachrichten (11. September 2001, Irak-Krieg, SARS) als erstaunlich
robust, in gewissem Ausmal hat Osterreich als sicheres Reiseland sogar von den
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Krisen profitiert. Im ersten Quartal 2003 sank jedoch die Zahl der Nichtigungen
von Auslandern erstmals seit fiinf Jahren gegeniiber dem Vorjahresquartal um
mehr als 3% auf 30°7 Mio Nachtigungen. Ein GroBteil des Riickgangs diirfte
mit dem spiten Ostertermin des Jahres 2003 in Verbindung stehen. Ausschlag-
gebend fiir das Minus waren die deutschen Giste (—1'4 Mio Nachtigungen),
wahrend bei den niederlindischen, Schweizer und britischen Urlaubern, vor
allem aber bei den tschechischen, ungarischen und russischen Gésten deutliche
Zuwichse erzielt werden konnten (Tabelle 5).

Deutlicher als bei den Nachtigungszahlen spiegelt sich die pessimistische
Konsumentenstimmung bei den Reiseverkehrseinnahmen wider, die gegeniiber
dem Vorjahresquartal um 500 Mio EUR (—12°5%) auf 3°5 Mrd EUR gesunken
sind. Wenngleich das AusmaB} des Riickgangs wegen des spiten Ostertermins
tiberzeichnet sein mag,') so hatte sich bereits im vierten Quartal 2002 ein
nomineller Riickgang ergeben, der auf Zuriickhaltung vor allem bei den Neben-
ausgaben schlieBen lasst. Die nicht mehr im Reiseverkehr enthaltenen Einnah-
men aus dem internationalen Personentransport stagnieren auf dem Vorjahres-
niveau bei 500 Mio EUR (Tabelle 4).

Fir die Reiseverkehrsausgaben der Osterreicher, die seit dem Wegfall des
Schilling als Barzahlungsmittel auf Basis einer Haushaltsbefragung ermittelt
werden, liegen noch keine endgiiltigen Ergebnisse vor. Eine Extrapolation auf
Grundlage der weiterhin verfiigharen Zahlungsstrome (vor allem Kreditkarten,
Bankomatkarten, Uberweisungen) deutet auf leicht riicklaufige Ausgaben hin.
Demnach entfielen 1'4 Mrd EUR auf den Reiseverkehr im engeren Sinn und
185 Mio EUR auf den internationalen Personentransport, in Prozent ausge-
driickt ist dies ein Riickgang um 1°6 bzw. 5'0%.

1.1.2.2 Andere Dienstleistungen

Wie bereits erwahnt, zeigen beinahe alle Positionen der Dienstleistungsbilanz
im Berichtsquartal negative Verinderungsraten sowohl auf der Exportseite als
auch auf der Importseite.

Neben dem Reiseverkehr sind es vor allem die grenziiberschreitenden
Transaktionen im Bereich der sonstigen unternehmensbezogenen Dienstleistungen
(dazu gehéren: Transithandelsertrige, sonstige Handelsleistungen, Operational
Leasing, tibrige unternchmensbezogene freiberufliche und technische Dienst-
leistungen), die zur Verringerung der Dienstleistungsexporte und -importe
beigetragen haben. Die Entwicklung dieser Dienstleistungsposition iiber die
letzten zehn Jahre zeigt sowohl auf der Exportseite als auch auf der Importseite
einen positiven Trend. Im ersten Quartal 2003 ist allerdings auf beiden Seiten
eine Abschwachung der dynamischen Entwicklung zu beobachten. Es kommt
dadurch aber zu keiner negativen Trendabweichung, sondern lediglich zu einer
Reduktion der Volumina auf das Niveau der Jahre 2000 (Exporte) bzw. 1999
(Importe).

Die Hauptabnehmerlinder der 6sterreichischen Dienstleistungen (ohne
Reiseverkehr) innerhalb des Euroraums waren Deutschland, das Vereinigte
Konigreich und Italien. Alle drei Linder bezogen aus Osterreich vor allem

1 Gleichzeitig ist auch nicht auszuschliefen, dass der Vergleichswert des Vorjahres — bedingt durch das
verwendete Rechenmodell — etwas iiberhoht ist.
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Transportdienstleistungen. Bei den Beitrittslindern waren Ungarn und Polen
die wichtigsten Abnehmerlander. Von Bedeutung waren hier vor allem Waren-
transportleistungen und Bauleistungen.

1.2 Einkommen

Im ersten Quartal 2003 war das Defizit aus der Teilbilanz Einkommen mit
790 Mio EUR um ein Drittel hoher als im ersten Quartal 2002. Diese Verande-
rung ist mehrheitlich auf die Einkommen aus sonstigen Investitionen zuriickzu-
fihren. Wahrend Einkunfte aus Erwerbseinkommen, im Wesentlichen Einkommen
von Grenzgingern und Saisonniers, einen den Jahren davor entsprechenden
Uberschuss (130 Mio EUR) ergaben, fiel das negative Ergebnis aus Vermégens-
einkommen gegeniiber dem ersten Quartal 2002 hoher aus (920 Mio EUR
gegeniiber 700 Mio EUR).

Die regionale Analyse des Nettovermégenseinkommens zeigt, dass wie
schon im Vorjahr der GroBteil der Nettoabflisse in den Euroraum
(1"1 Mrd EUR) erfolgte und die héchsten Nettoertrige aus Osteuropa zuflos-
sen. Einen steigenden Nettozufluss aus grenziiberschreitenden Einkommen
erhilt Osterreich aus den EU-Beitrittslindern (400 Mio EUR).

Grafik 3

Komponenten des Vermoégenseinkommens Osterreichs!)
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Quelle: OeNB.
') 1999 bis 2000 endgiiltige Daten, 2001 bis 2002 revidierte Daten, 2003 provisorische Daten.

Wie Grafik 3 zeigt, ergibt eine Strukturierung nach den wichtigsten
Teilaggregaten im ersten Quartal 2003 Nettodefizite bei Einkommen aus
Direkt- sowie aus Portfolioinvestitionen (390 bzw. 710 Mio EUR), aber einen
Uberschuss bei Einkommen aus sonstigen Investitionen (170 Mio EUR). Die
Zusammensetzung des Aggregats wird auf der Eingangsseite von den Einkom-
men aus Portfolioinvestitionen (45%) dominiert, gefolgt von den Einkommen
aus sonstigen Investitionen (36%; Tabelle 6). Auf der Ausgangsseite spielen
cbenfalls Einkommen aus Portfolioinvestitionen die gréfte Rolle (52%), Ein-
kommen aus Direktinvestitionen und sonstigen Investitionen sind etwa gleich-
bedeutend (je 24%).

Die stetig wachsende internationale Verflechtung der 6sterreichischen
Wirtschaft schligt sich auch in wachsenden Strémen des Einkommens aus
Direktinvestitionen nieder. Sowohl die Einkommen aktiver wie auch jene passiver
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Beteiligungen sind um 15% gewachsen. Da der Bestand ausldndischer Direkt-
investitionen in Osterreich immer noch deutlich héher ist als jener ésterrei-
chischer Direktinvestitionen im Ausland, ergibt sich in der Bilanz der Einkom-
men auch im ersten Quartal 2003 ein Defizit, und zwar in Hohe von
390 Mio EUR. Dies resultiert aus Periodengewinnen 6sterreichischer Eigen-
tiimer in Hohe von 620 Mio EUR, denen Abfliisse an auslindische Eigentiimer
von 1 Mrd EUR gegentiberstehen. Die darin enthaltenen tatsichlich ausgeschiit-
teten Gewinne betrugen 280 Mio EUR fiir die aktiven und 420 Mio EUR fiir die
passiven Direktinvestitionen.

Weiterhin die quantitativ wichtigste Komponente des Vermdgensein-
kommens sind die Einkommen aus Portfolioinvestitionen. Das aus Wertpapierveran-
lagungen im Ausland erzielte Einkommen erreichte im ersten Quartal 2003
einen Wert von 1°5 Mrd EUR, wihrend die aus der Verschuldungsposition
gegeniiber dem Ausland resultierenden Aufwinde im selben Zeitraum mit
2'2 Mrd EUR deutlich dariiber lagen. Eine regionale Betrachtung der saldierten
Ein- und Ausginge dieser Einkommenskategorie zeigt, dass weiterhin hohe
Nettoabfliisse (690 Mio EUR) in die EU erfolgen, wobei 390 Mio EUR im
Euroraum verblieben und 300 Mio EUR nach Dénemark, in das Vereinigte
Konigreich und nach Schweden flossen. Die EU-Beitrittslinder sind beim
Einkommen aus Portfolioinvestitionen Nettozahler gegeniiber Osterreich.

Grafik 4

Nettovermogenseinkommen aus Portfolioinvestitionen

ausgewaihlter Lindergruppen!)
in Mio EUR

0

- 200

— 400

— 600

- 800

—1.000

1. Quartal 1. Quartal 1. Quartal 1. Quartal 1. Quartal
1999 2000 2001 2002 2003

Euroraum
Danemark, Vereinigtes Kénigreich, Schweden
Beitrittslander

Quelle: OeNB.
1) 1999 bis 2000 endgiltige Daten, 2001 bis 2002 revidierte Daten, 2003 provisorische Daten.

Die Ertrige aus langfristigen festverzinslichen Wertpapieren bestimmen auf
beiden Seiten der Bilanz zu 95% das Ergebnis. Im ersten Quartal 2003 flossen
Osterreich Zinsertrage in Hohe von 1'4 Mrd EUR zu, denen Zinszahlungen
osterreichischer Schuldner von iiber 2 Mrd EUR gegeniiberstanden. Auf der
Eingangsseite kamen Zinsertrige vor allem dem sonstigen Sektor (62%), insbe-
sondere institutionellen Anlegern, und den Banken (33%) zugute. Auf der Aus-
gangsseite erfolgten Zinszahlungen durch den Staat (56%) sowie durch die
Banken (35%). In einer Nettobetrachtung sind der 6sterreichische Staat sowie
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die Banken Nettozahler, der sonstige Sektor, mehrheitlich institutionelle
Anleger, Nettoempfinger.

Der Einkommenszufluss aus Krediten, Einlagen bei Banken und Wihrungs-
reserven (Einkommen aus sonstigen Investitionen) betrug im Berichtsquartal
170 Mio EUR. Gegeniiber dem ersten Quartal 2002 hat sich dieser positive
Beitrag um mehr als die Halfte verringert. Die Einnahmen aus sonstigen Inves-
titionen haben um 20% abgenommen, die Ausgaben sind gleichzeitig um 6%
gestiegen. Nach Regionen war Osterreich im Berichtszeitraum gegeniiber
den anderen Mitgliedstaaten der Wahrungsunion Nettozahler, gegeniiber den
zehn Beitrittslindern Nettoempfanger.

Die im Vorjahr zu verzeichnende positive Entwicklung dieser Einkommens-
kategorie war im Wesentlichen auf das Ergebnis des 6sterreichischen Banken-
systems zuriickzufiihren. Zu Beginn des Jahres 2003 nahm der Uberschuss,
den die Osterreichischen Geschaftsbanken aus Auslandskrediten erwirtschafte-
ten, ab (um 11% auf 380 Mio EUR), wofiir riicklaufige Kreditforderungen
gegeniiber dem Ausland maBgeblich waren. Daneben setzte sich die im Vorjahr
zu beobachtende, signifikante Verringerung des Defizits der Einkommen aus
Sicht- und Termineinlagen zu Beginn 2003 in geringerem Ausmal fort (von
32 auf 11 Mio EUR). Ursache dafiir waren Abziige von Einlagen bei
osterreichischen Banken. Héhere Einkommensabfliisse ergaben sich bei der
OeNB im Zusammenhang mit dem Ausgleichsmechanismus innerhalb des
ESZB. Staat, private Haushalte und Unternehmen verzeichneten, verglichen
mit dem ersten Quartal 2002 (90 Mio EUR), netto einen doppelt so hohen
Einkommensabfluss an das Ausland. Dies ist im Zusammenhang mit der
Zunahme der Kreditverbindlichkeiten des sonstigen Sektors im Laufe des Jahres
2002 zu sehen.

1.3 Laufende Transfers

Der negative Saldo aus den laufenden Transfers war im ersten Quartal 2003 mit
rund 250 Mio EUR um fast die Hilfte niedriger als noch im Vergleichszeitraum
des Vorjahres.

Die Verringerung des Saldos resultierte aus niedrigeren Mittelabfliissen des
privaten wie auch des offentlichen Sektors. In den laufenden Transfers des
offentlichen Sektors iiberwiegen die Transaktionen mit der EU. Die Beitrige
Osterreichs an die EU beliefen sich in der Berichtsperiode auf 540 Mio EUR,
die Riickflisse auf 430 Mio EUR, woraus eine Nettozahlung in Hohe von
110 Mio EUR (gegeniiber 150 Mio EUR im ersten Quartal 2002) resultierte.

2 Vermogensiibertragungen

Die Vermdégensiibertragungen schlossen im Berichtsquartal mit einem nega-
tiven Saldo in Hohe von 74 Mio EUR, das sind um 33 Mio EUR mehr als im
ersten Quartal der Vorjahresperiode.

Die unentgeltlichen Vermégensiibertragungen des dffentlichen Sektors spielen
im ersten Quartal 2003 eine untergeordnete Rolle. Riickfliisse aus der EU, die
tiblicherweise den Hauptbestandteil dieser Position ausmachen, wurden keine
verzeichnet. Ins Ausland abgeflossen sind lediglich 10 Mio EUR.

Die unentgeltlichen Vermégensiibertragungen des privaten Sektors zeigen in
Summe im ersten Quartal 2003 einen Nettokapitalabfluss in Hohe von
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68 Mio EUR. Dieser Saldo ergibt sich aus den beiden Zahlungsbilanzpositionen
»Ein- und Auswanderung® (-36 Mio EUR) sowie ,Forderungsverzichte®
(~46 Mio EUR).

Die entgeltlichen Verméogensiibertragungen spielen in der 6sterreichischen
Zahlungsbilanzstatistik volumenmaBig eine unbedeutende Rolle.

3 Kapitalbilanz

Der Nettokapitalabfluss Osterreichs an das Ausland reduzierte sich im ersten
Quartal 2003 deutlich (Tabelle 7). Osterreich investierte in der Berichtsperiode
mit 20°5 Mrd EUR um 45% mehr im Ausland als im ersten Quartal 2002. Aus-
landische Investitionen in Osterreich fielen mit 19°4 Mrd EUR sogar mehr als
doppelt so hoch aus wie im Vergleichszeitraum 2002.

Die Teilbilanz Direktinvestitionen wies im ersten Quartal 2003 einen Kapital-
abfluss in Héhe von —0'4 Mrd EUR (gegeniiber —1°6 Mrd EUR im Vergleichs-
zeitraum 2002) auf. Dieses Ergebnis wurde einerseits durch geringere Direkt-
investitionen Osterreichischer Investoren im Ausland und andererseits durch
deutlich gestiegene ausldndische Direktinvestitionen in Osterreich verursacht.
Der Saldo der Portfolioinvestitionen, der im ersten Quartal 2002 noch einen
Kapitalexport in Héhe von —0'4 Mrd EUR aufwies, drehte in der Berichts-
periode in einen Kapitalimport in Héhe von 0°7 Mrd EUR. Das Investitions-
volumen 6sterreichischer Anleger in auslindische Wertpapiere reduzierte sich
im Vergleich zu den ersten drei Monaten des Jahres 2002 von 13°0 auf
7°2 Mrd EUR. Auch auslandische Investoren erwarben im ersten Quartal 2003
weniger inlindische Wertpapiere (7'9 Mrd EUR) als im ersten Quartal 2002
(12°6 Mrd EUR). Eine Betrachtung nach Finanzierungsinstrumenten zeigt, dass
festverzinsliche Wertpapiere weiterhin sowohl die aktiv- als auch die passiv-
seitigen Veranlagungen dominierten. Der Kapitalabfluss im Bereich der sonstigen
Investitionen verringerte sich gegentiber der Vergleichsperiode 2002 (3'6 Mrd
EUR) auf 1'4 Mrd EUR, wesentlich beeinflusst von den Transaktionen des
Bankensystems. Forderungen und Verpflichtungen wurden gegeniiber dem
Vergleichsquartal 2002 stark ausgeweitet. Die Unterscheidung grenziiber-
schreitender Transaktionen nach zinstragenden') und risikokapitalorientierten’)
Investitionen macht deutlich, dass zinstragende Investitionen den GroBteil des
grenziiberschreitenden Volumens ausmachen: Osterreichische Investoren ver-
anlagten im ersten Quartal 2003 187 Mrd EUR (91% des gesamten Investi-
tionsvolumens) in zinstragende Instrumente. Ebenso deutlich fiel die Dominanz
dieser Veranlagungsform auf der Passivseite aus: 17°6 Mrd EUR (91% des
Gesamtvolumens) entfielen auf zinstragende Finanzierungen.

Eine regionale Analyse der grenziiberschreitenden Kapitalstrome des ersten
Quartals 2003 zeigt gegeniiber den Lindern des Euroraums eine Drehung des
Saldos von einem Nettokapitalzufluss (erstes Quartal 2002: 0°8 Mrd EUR) in
einen Nettokapitalabfluss in Hohe von —2°3 Mrd EUR (Tabelle 8). Die Kapital-
strome gegeniiber dem Euroraum wuchsen in der Berichtsperiode auf der

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

2 Veranlagung in Form von Beteiligungen und Anteilspapieren.
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Aktivseite von 69 auf 154 Mrd EUR und auf der Passivseite von 7°7 auf
13'1 Mrd EUR.

Im Kapitalverkehr mit Landern auferhalb des Euroraums verzeichnete Oster-
reich im ersten Quartal 2003 einen Nettokapitalzufluss von 1°2 Mrd EUR
(Vergleichszeitraum: —5°6 Mrd EUR). Der Riickgang der Bruttoinvestitionen
osterreichischer Anleger im Ausland von 7°2 Mrd EUR (erstes Quartal 2002)
auf 5’1 Mrd EUR steht einer Steigerung auslindischer Investitionen von

1"7 Mrd EUR (erstes Quartal 2002) auf 6°3 Mrd EUR gegentiiber.

Grafik 5

Kapitalbilanztransaktionen nach ausgewihiten Teilbilanzen

im ersten Quartal 2003!)
in Mrd EUR
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B Euroraum Rest der Welt
Quelle: OeNB.

') Provisorische Daten.

Eine scktorale Analyse der Kapitalbilanz zeigt Nettokapitalexporte des
Bankensystems (OeNB und Banken) in Héhe von 21 Mrd EUR sowie Kapital-
importe der Nichtbanken (Staat und sonstige Sektoren) in Hohe von
1'0 Mrd EUR. Der Sektor Staat verzeichnete im ersten Quartal 2003 einen
Kapitalzufluss in Hohe von 6'5 Mrd EUR gegeniiber 4'0 Mrd EUR im Ver-
gleichszeitraum, wihrend sich der Kapitalexport im Bereich sonstige Sektoren')
von 6°5 auf 5'5 Mrd EUR reduzierte.

3.1 Direktinvestitionen

Weltweit befinden sich die grenziiberschreitenden Direktinvestitionen auf
Talfahrt. Nach einer Halbierung der Volumina im Jahr 2001 deuten erste Ergeb-
nisse der OECD fiir das Jahr 2002 auf einen weiter anhaltenden Riickgang von
10 bis 20% hin. In Osterreich verlief die Entwicklung im Jahr 2002 sehr
asymmetrisch: Wihrend die aktiven Direktinvestitionsfliisse deutlich wuchsen
und mit 6 Mrd EUR das zweithochste der bisher verzeichneten Ergebnisse
erbrachten, sanken die passiven Direktinvestitionen — als Folge einzelner groBer
Desinvestitionen — deutlich auf nur noch 1°6 Mrd EUR ab.

1 Dieser umfasst sonstige Finanzinstitute, Versicherungsunternehmen und Pensionskassen sowie Unternehmen

und private Haushalte.
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Im ersten Quartal 2003 erreichten die aktiven Direktinvestitionen mit
1’6 Mrd EUR erneut ein bemerkenswert hohes Niveau. Bruttoinvestitionen
von 1'3 Mrd EUR an Eigenkapital stehen nur geringe Desinvestitionen von
120 Mio EUR gegeniiber. Angesichts der moderaten Gewinnausschiittungen
bleiben auch die reinvestierten Gewinne mit 320 Mio EUR hoch. Konzernin-
terne Kreditbezichungen (60 Mio EUR) und private Realititenkdufe im Ausland
(50 Mio EUR) spielen — wie fast immer — eine untergeordnete Rolle. Ziel der
getdtigten Investitionen waren einerseits die EU (vor allem Dinemark,
Deutschland und das Vereinigte Konigreich) und andererseits die Linder
Zentral- und Osteuropas bzw. die Beitrittslinder. Hervorzuheben sind im
Berichtsquartal Ungarn, die Tschechische Republik, Kroatien und Zypern (mit
Investitionsvolumina zwischen 70 und 140 Mio EUR).

Die passiven Direktinvestitionen lagen mit 1°2 Mrd EUR nur wenig unter
den aktiven. Der Eigenkapitalzustrom belief sich auf 820 Mio EUR, gegeniiber
Desinvestitionen von 200 Mio EUR. Ein anndhernd gleich hoher Betrag, nim-
lich 580 Mio EUR, ist auf reinvestierte Gewinne zurtickzufiihren. Die konzern-
internen Kreditbewegungen waren ausgeglichen, fiir den Kauf von Grund-
stiicken und Hausern in Osterreich haben Auslander netto 70 Mio EUR
aufgewendet. In der regionalen Gliederung scheint Deutschland ausnahmsweise
nicht an erster, sondern nach den USA an zweiter Stelle auf. Schlisse auf den
weiteren Jahresverlauf kann man aus dem ersten Quartalsergebnis jedoch keine
ziehen.

3.2 Portfolioinvestitionen

Die grenziiberschreitenden Transaktionen aus Wertpapierkdufen und -verkau-
fen ergaben im ersten Quartal 2003 per saldo einen Kapitalimport in Héhe
von 0'7 Mrd EUR. Die festverzinslichen Wertpapiere dominieren das Trans-
aktionsvolumen sowohl aktiv- als auch passivseitig zu mehr als 90%.

Eine sektorale Betrachtung der Wertpapierveranlagungen im Ausland
ergibt, dass 52% der Investitionen vom ,sonstigen Sektor — hauptsichlich
institutionelle Anleger — und 27% vom o&sterreichischen Staat durchgefiihrt
wurden. Fiir auslindische Investoren waren in dieser Berichtsperiode nur Wert-
papieremissionen des Osterreichischen Staats von Interesse.

Sowohl aktiv- als auch passivseitig wurden mehr als 70% der Transaktionen
mit dem Euroraum durchgefiihrt (Tabelle 8), wobei das Interesse von &sterrei-
chischen Anlegern an Euroraum-Wertpapieren etwas niedriger war als das
Kaufinteresse von Investoren des Euroraums an Osterreichischen Papieren.
Daraus folgt ein Nettokapitalimport im Ausmal} von 940 Mio EUR. Die Posi-
tion Portfolioinvestitionen gegeniiber dem Rest der Welt fiihrte zu einem
Nettokapitalexport von —230 Mio EUR.

3.2.1 Portfolioinvestitionen im Ausland

Im ersten Quartal 2003 erwarben osterreichische Investoren auslindische
Wertpapiere mit einem Marktwert von 7°2 Mrd EUR. Das Kaufinteresse
verteilte sich zu rund 80% auf langfristige festverzinsliche Wertpapiere, zu
18% auf Geldmarktpapiere und zu 3% auf Anteilspapiere. Nahezu 75% der
Kaufe entfielen auf Emissionen des Euroraums, wobei es sich vor allem um
deutsche Papiere handelte. Nur 11% der Mittel wurden in US-Papieren veran-
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lagt, wahrend immerhin 4% der Veranlagungen Emissionen der Beitrittslinder
betrafen.

Inlandische Investoren veranlagten 270 Mio EUR in auslindische Anteils-
papiere. 200 Mio EUR wurden in auslindische Aktien investiert, wobei iiber-
wiegend Aktien von Unternchmen aus dem Euroraum (52%), vor allem
Deutschland und Irland, Asien (10%) und den USA (4%) fiir Osterreicher
von Interesse waren. In diesem Wertpapierbereich waren mehrheitlich institu-
tionelle Anleger aktiv.

Die Veranlagungen in auslindische Investmentzertifikate betrugen im ersten
Quartal 2003 70 Mio EUR. Regional gesechen konzentrierte sich das Kauf-
interesse der Osterreicher weiterhin auf luxemburgische Investmentzertifikate.

Grafik 6

Wertpapiertransaktionen nach Finanzierungsinstrumenten!)

in Mrd EUR
25
20
15
10
s —
o -
-5
2001 2002 2003 2001 2002 2003
1. Quartal 1. Quartal
Investitionen Osterreichs im Ausland Investitionen des Auslands in Osterreich
Anteilscheine Festverzinsliche Wertpapiere
Quelle: OeNB.

') 2000 endgiltige Daten, 2001 bis 2002 revidierte Daten, 2003 provisorische Daten.

Der Erwerb auslindischer Wertpapiere betraf wie in den Vorjahren festver-
zinsliche Wertpapiere; rund 80% der grenziiberschreitenden Wertpapierinves-
titionen entfielen auf langfristige festverzinsliche Wertpapiere (57 Mrd EUR).
Bevorzugt gekauft wurden Schuldverschreibungen aus dem Euroraum (70%),
wobei insbesondere niederlindische, deutsche, franzosische und italienische
Emissionen fiir Osterreicher von Interesse waren. Daneben investierten inlin-
dische Anleger schwerpunktmaBig in den Beitrittslindern (11%). Die dominie-
renden Anlegergruppen in dieser Wertpapierart waren der sonstige Sektor
(62%) — vorwiegend institutionelle Anleger — und die 6sterreichischen Banken
(22%). In engem Zusammenhang mit den regionalen Priferenzen steht die
Auswahl nach Wihrungen: Die Investitionen wurden fast ausschlieBlich in
Euro-Wertpapieren getitigt. Mit einem Anteil von 4% waren US-Dollar-Anlei-
hen in der gleichen GréBenordnung wie Anleihen mit Denominierungen in
Slowakischen Kronen (4%) oder Forint (2%).

Auslindische Geldmarktpapiere, groBtenteils Commercial Papers und Depot-
zertifikate, wurden von Osterreichern im AusmaB von 1°3 Mrd EUR erworben.
Mehrheitlich wurde in Emissionen aus dem Euroraum (Deutschland, Belgien
und Luxemburg) investiert, gefolgt von Papieren aus den USA, den Jersey-
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Inseln, Schweden und Danemark. Die Investitionen wurden fast ausschlieBlich
in Euro—Wertpapieren getiitigt. Weitere kurzfristige Wertpapierveranlagungen
erfolgten in Pfund Sterling und US-Dollar.

3.2.2 Portfolioinvestitionen in Osterreich

Im ersten Quartal 2003 wurden Osterreichische Wertpapiere im Wert von
7°9 Mrd EUR von auslindischen Anlegern erworben und damit — wie auch
auf der Aktivseite — deutlich weniger als im ersten Quartal 2002. Das Kauf-
interesse verteilte sich zu 60% auf Schuldverschreibungen, zu 34% auf Geld-
marktpapiere und zu 6% auf Aktien und Investmentzertifikate.

Von den vom Ausland erworbenen dsterreichischen Anteilspapieren im Ausmal3
von 530 Mio EUR entfielen 250 Mio EUR auf inlindische Aktien. Die Mehrheit
des investierten Kapitals konzentrierte sich auf Papiere des 6sterreichischen
nichtfinanziellen Sektors.

Inlindische Investmentzertifikate wurden im Ausmal3 von 280 Mio EUR an das
Ausland verkauft. Das Kaufinteresse konzentrierte sich vor allem auf inlin-
dische Geldmarktfonds und Rentenfonds.

Am attraktivsten fiir auslindische Anleger waren wie schon in der Vergan-
genheit dsterreichische Schuldverschreibungen (4”7 Mrd EUR). Die Veranlagungen
der auslandischen Investoren in dieser Wertpapierkategorie erfolgten vornehm-
lich in in Euro denominierten Emissionen. Mit einigem Abstand folgten Deno-
minierungen in Forint, Zloty und Slowakischen Kronen (zwischen 30 und
60 Mio EUR je Wihrung). Emissionen in Kanadischen Dollar und Schweizer
Franken wurden getilgt oder vom Ausland an Osterreich verkauft. Fiir auslin-
dische Investoren waren in dieser Berichtsperiode nur Schuldverschreibungen
des Osterreichischen Staats von Interesse. Von den im ersten Quartal 2003
durch die Republik Osterreich emittierten oder aufgestockten Tenderanleihen
(5°2 Mrd EUR) betrug der Absatz an das Ausland 51 Mrd EUR, das heilt
97%. Im ersten Quartal 2002 emittierte oder stockte die Republik Osterreich
Tenderanleihen im Ausmal3 von 7°7 Mrd EUR auf; davon wurden 6°5 Mrd EUR
an ausldndische Investoren verkauft (84%).

Tender- und Syndikatsanleihen der Republik Osterreich

imersten Quartal 2003")

ISIN Auslandstransaktionen
in Mio EUR
4'65% Bundesanleihe 2003—2018/1/144A AT0000385745 3814
4'0% Bundesanleihe 1999—2009/2 AT0000384821 1.273
Insgesamt 5.087

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

Eine Folge unsicherer Erwartungen iiber die Entwicklung auf den Finanz-
mirkten diirften auch die weiterhin ungewohnlich hohen Investitionen in Geld-
marktpapiere anzeigen. Inlandische kurzfristige festverzinsliche Wertpapiere
wurden von auslindischen Investoren im Wert von 27 Mrd EUR gekauft.
Bei Veranlagungen der auslindischen Investoren dominierten auch in dieser
Wertpapierkategorie Emissionen der Republik Osterreich. Das Kaufinteresse
der auslindischen Anleger konzentrierte sich bei inlindischen Geldmarkt-
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papieren zu mehr als 30% auf Euro-Emissionen, zu je rund 25% auf Wert-
papiere in US-Dollar und Pfund Sterling.

3.3 Sonstige Investitionen

Bei den sonstigen Investitionen, im Wesentlichen Kredite und Bankeinlagen, ver-
zeichnete die osterreichische Volkswirtschaft im ersten Quartal 2003 einen
Nettokapitalabfluss im Ausmal} von 1°'4 Mrd EUR (Tabelle 7). Damit reduzierte
sich der Kapitalexport gegentiber der Vergleichsperiode des Vorjahres um mehr
als die Halfte. Forderungen und Verpflichtungen wurden — anders als im Ver-
gleichsquartal — stark aufgebaut, wobei die Ausweitung auf der Verpflichtungs-
seite besonders deutlich ausfiel. Strukturell betrachtet hat sich die Verringerung
des Auslandsgeschifts der 6sterreichischen Banken, die im Jahr 2002 zu beo-
bachten war, in der Berichtsperiode nicht fortgesetzt. Vielmehr wurden Forde-
rungen aus der Vergabe von Krediten an das Ausland und aus Einlagen bei
auslandischen Banken im Ausmal} von 12 Mrd EUR aufgebaut. Die Ausweitung
der Kreditlinie der 6sterreichischen Banken entsprach ungefihr dem Vorjahres-
wert (1'3 Mrd EUR). Damit scheint der Trend zu einer Verringerung in der
Gewihrung neuer Kreditlinien gegeniiber dem Ausland, der seit dem Jahr 2000
zu beobachten gewesen war, zum Stillstand gekommen zu sein. Hauptziel-
gebiete der Kreditpolitik der 6sterreichischen Banken waren die zehn Beitritts-
lander, Bulgarien und Rumanien sowie die Region des ehemaligen Jugoslawien.
Wie bereits im Jahr 2002 erfolgte die Vergabe neuer Kredite ausschlieBlich im
langfristigen Bereich, im kurzfristigen kam es zu Kapitalrickflissen bzw.
Tilgungen. Im Gegensatz zum Verhalten der Banken im Vorjahr, Geld von ihren
auslandischen Konten abzuziehen, bauten sie im ersten Quartal 2003 ihr Fest-
geld im Ausland im Umfang von 107 Mrd EUR auf.

Aus der Aufnahme neuer Kredite im Ausland und der Veranlagung auslén-
dischen Kapitals bei inlindischen Banken flossen Osterreich im ersten Quartal
2003 10°6 Mrd EUR zu. Gegentiber den Vergleichsquartalen der Vorjahre war
der Aufbau von auslindischen Kreditverbindlichkeiten durch die 6sterreichische
Wirtschaft stark riicklaufig (330 gegeniiber 970 Mio EUR im ersten Quartal
2002). Neben dem generell geringen Finanzierungsbedarf in Osterreich trugen
auch Tilgungen im kurzfristigen Kreditbereich zu dieser Entwicklung bei. Ein-
lagen bei 6sterreichischen Banken wurden demgegeniiber erhoht: Wurde im
vergangenen Jahr Festgeld von inlandischen Konten abgezogen, ist im ersten
Quartal 2003 neues Kapital aus dem Ausland im AusmalB3 von 7 Mrd EUR
zugeflossen.

3.4 Finanzderivate
Die Position Finanzderivate umfasst im Wesentlichen Optionen, Future-
Kontrakte und Swaps, die sowohl auf Kapitalprodukten (z. B. Devisen, Wert-
papiere) als auch auf Zinsprodukten basieren kénnen. Als Transaktionswerte
werden einerseits die Kaufe bzw. Verkdufe der in Wertpapieren verbrieften
Finanzderivate erfasst, andererseits die Transaktionen, die sich aus Optionszah-
lungen (inklusive Pramien) im Zuge des OTC bzw. aus den Nachschusszahlun-
gen bei Future-Kontrakten sowie aus Swapzahlungen ergeben.

Die Position Finanzderivate schloss im ersten Quartal 2003 mit einem
Nettokapitalexport von 910 Mio EUR.
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3.5 Offizielle Wiahrungsreserven

Zum Jahresultimo 2002 hielt die Oesterreichische Nationalbank Wahrungs-
reserven im Wert von 12°4 Mrd EUR. Im ersten Quartal 2003 verringerten
sich diese transaktionsbedingt um 880 Mio EUR. Die Transaktionen zeigen
cinen Abbau von Einlagen (300 Mio EUR) und einen Verkauf von Wertpapieren
(560 Mio EUR).

4 Tabellenanhang

Tabelle 1

1. Quartal 1. Quartal Veranderung

2002") 2003%) zum Vorjahr

in Mio EUR
Leistungsbilanz +1.779 +1.447 — 332
Giiter, Dienstleistungen und Einkommen +2.261 +1.693 — 568
Giiter und Dienstleistungen +2.837 +2.483 — 354
Giiter + 595 + 607 + 12
Dienstleistungen +2.242 +1.877 — 365
Reiseverkehr +2.580 +2.097 — 483
Andere Dienstleistungspositionen — 338 — 220 + 118
Transport + 591 + 580 - N
davon internationaler Personentransport + 304 + 320 + 16
Bauleistungen + 59 + 28 - 31
Finanzdienstleistungen + 48 + 34 - 14
Patente und Lizenzen — 247 — 191 + 56
Sonstige unternehmensbezogene Dienstleistungen + 385 + 329 — 56
davon Transithandelsertrdge + 305 + 241 — 64
Restliche Dienstleistungen + 155 + 163 + 8
NAL —1.329 —1.163 + 166
Einkommen — 576 — 79 — 215
Erwerbseinkommen + 119 + 133 + 14
Vermdgenseinkommen — 695 — 923 — 228
LaufendeTransfers — 483 — 246 + 237
offentlicher Sektor - 232 — 138 + 94
privater Sektor — 250 — 108 + 142
Vermogensiibertragungen und Kapitalbilanz —4.838 —1.19%4 +3.644
Vermogensiibertragungen - 4 - 74 — 33
oSffentlicher Sektor - 39 - 10 + 29
privater Sektor - 10 — 68 — 58
Erwerb/VerauBerung von nicht produzierten
oder nicht finanziellen Vermé&gensgegenstanden + 8 + 4 - 4
Kapitalbilanz —4.797 —1.120 +3.677
Direktinvestitionen —1.566 — 383 +1.183
Portfolioinvestitionen — 406 + 708 +1.114
Sonstige Investitionen —3.592 —1.413 +2.179
Finanzderivate + 876 - 912 —1.788
Offizielle Wihrungsreserven®) - 109 + 880 + 989
Statistische Differenz +3.059 — 253 —3.312
Quelle: OeNB.

") Revidierte Daten.
2) Provisorische Daten.
J) Oesterreichische Nationalbank: Gold, Devisen, IWF-Position, Sonderziehungsrechte etc. Zunahme: - / Abnahme: +.
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Leistungsbilanz - Regionalgliederung

Tabelle 2

Netto

Transaktionen in den/aus dem Euroraum

Transaktionen gegentiber dem/
vom Rest der Welt

2002") 1.Quartal  1.Quartal  2002") 1.Quartal 1. Quartal
2002") 2003?) 2002") 2003?)
Leistungsbilanz — 6201 460  — 349 7.150 1.319 1.796
Eingdnge 71.852 18.961 18.126 61.895 14.729 14.633
Ausgange 78.054 18.501 18475 54.743 13410 12.837
Giiter und Dienstleistungen — 2.808 1.253 655 7.627 1.584 1.828
Eingdnge 63.703 16.842 16.074 51.790 12.247 12168
Ausgdnge 66.511 15.589 15418 44164 10.663 10.340
Giiter — 3857 — 821 — 1028 7.605 1416 1.635
Eingange 41919 10.528 10.468 36.112 8.592 8.986
Ausgange 45.776 11.348 11.497 28.506 7477 7.351
Dienstleistungen 1.049 2.074 1.684 20 168 193
Eingange 21.784 6.315 5.605 15.678 3.653 3183
Ausgange 20.735 4241 3922 15.658 3.486 2.989
Einkommen — 3052 — 820 — 1.022 917 244 231
Eingdnge 6.409 1.647 1.654 7.619 1.867 1.831
Ausgange 9.461 2467 2.677 6.702 1.623 1.598
Laufende Transfers — 342 27 18] —1393 — 510 — 264
Eingdnge 1.740 472 398 2.485 615 634
Ausgange 2.081 445 380 3.880 1125 898
Quelle: OeNB
") Revidierte Daten.
2) Provisorische Daten.
Tabelle 3

Warenverkehr gemin AuBBenhandelsstatistik

Gliederung nach Lindergruppen')

EU

Euroraum

davon:

Deutschland

[talien

Frankreich

Lander auBerhalb des Euroraums
davon:

Schweiz und Liechtenstein
10 Be/'trittsldnderz)

USA

Japan

China

Insgesamt

1. Quartal 2003

Export Import Saldo

Verdnderung  Anteil Verdnderung ~ Anteil Verdnderung

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

export import

in % in Mio EUR
+ 07 603 + 09 652 — 989 - 29
+ 172 539 + 12 607 —1.357 - 10
+ 27 325 — 08 395 —1.390 +230
+ 52 89 + 33 73 -+ 300 + 40
— 63 42 +10'1 40 + 33 —127
+ 46 461 + 25 393 +1.288 +210
+358 75 + 39 38 + 715 +355
- 03 121 +120 105 + 312 —225
- 20 50 —305 40 + 195 +319
—106 10 +140 23 — 259 - 76
+225 10 +202 20 — 181 - 27
+ 28 1000 + 17 1000 - 70 +200

Quelle: Statistik Austria.
") Landergruppen gemdaB WIFO-Definition.

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

Reiseverkehr und internationaler Personentransport

1. Quartal 1. Quartal Veranderung zum Vorjahr

2002") 2003%)

in Mio EUR in %
Reiseverkehr
Eingange 4.007 3.501 — 506 —12'6
Ausgdnge 1427 1.404 — 23 - 16
Saldo 2.580 2.097 — 483 —187
Internationaler Personentransport
Eingdnge 499 505 + 6 + 12
Ausgdnge 195 185 — 10 - 51
Saldo 304 320 + 16 + 53

in 1.000 in %
Auslénderndichtigungen 31760 307221 —1038 - 331
Quelle: OeNB, Statistik Austria.
") Revidierte Daten.
2) Provisorische Daten,

Tabelle 5

Auslindernichtigungen in Osterreich nach Herkunftslindern

1. Quartal 2003

Uber- Veranderung zum Vorjahr Anteil

nachtungen

in 1.000 in %
Deutschland 18198 —-1.410 - 72 592
Niederlande 4.245 + 47 + 11 13'8
Vereinigtes Kénigreich 1317 + 35 + 27 43
Belgien, Luxemburg 910 + 22 + 25 30
Schweiz, Liechtenstein 1.009 + 4 + 473 373
Dénemark 571 — 1 - 02 19
[talien 486 - 24 — 47 16
Frankreich 369 + 0 + 01 12
Schweden 292 — 26 — 83 10
Spanien 57 - 9 —133 02
Polen 506 + 6 + 11 16
Ungarn 489 + 64 +15" 16
Tschechische Republik 465 + 71 +181 15
Kroatien 179 + 23 +14'5 06
GUS 285 + 61 +270 09
Slowenien 118 + 12 +1173 04
Slowakische Republik 81 + 1 + 16 03
USA 243 + 2 + 10 08
Japan 80 + 12 +17'8 03
Sonstige Lander 822 + 35 + 45 27
Insgesamt 30.722 —1.038 - 33 1000
Nachrichtlich: Inldnder 8.135 — 156 - 19 x |

Quelle: Statistik Austria.
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Tabelle 6

1. Quartal 1. Quartal Verdnderung

2002") 2003%) zum Vorjahr

in Mio EUR
Vermdgenseinkommen, Saldo®) — 695 — 923 —228
Vermdgenseinkommen vom Ausland 3.275 3.245 — 30
Vermdgenseinkommen an das Ausland 3970 4.168 +198
Ertrige aus Direktinvestitionen, Saldo®) — 340 — 387 — 47
Ertrége aus Direktinvestitionen im Ausland 535 616 + 81
Ertrage aus Direktinvestitionen in Osterreich 874 1.004 +130
Ertrige aus Portfolioinvestitionen, Saldo) — 870 — 707 +163
Ertrage aus auslandischen Anteilspapieren 48 60 + 12
Ertrage aus inlandischen Anteilspapieren 55 59 + 4
Ertrage aus auslandischen langfristigen festverzinslichen Wertpapieren 1227 1.383 +156
Ertrage aus inlandischen langfristigen festverzinslichen Wertpapieren 2.070 2.068 - 2
Ertrage aus ausldndischen Geldmarktpapieren 18 25 + 7
Ertrage aus inlandischen Geldmarktpapieren 38 48 + 10
Ertrige aus Sonstigem, Saldo®) 515 172 —343
Ertrige aus Sonstigem, Aktiva') 1448 1.160 —288
Ertrage aus Sonstigem, Passiva 933 988 + 55
Vermogenseinkommen
aus auslindischen zinstragenden Investitionen®) 2.707 2.582 —125
Vermogenseinkommen
aus inlindischen zinstragenden Investitionen®) 3.041 3107 + 66
Vermdgenseinkommen
aus auslindischen risikokapitalorientierten Investitionen”) 568 662 + 94
Vermdgenseinkommen
aus inlandischen risikokapitalorientierten Investitionen’) 929 1.061 +132
Nachrichtlich: ‘
Finanzderivate basierend auf Zinskontrakten, Saldo®) 639 134 —773
Quelle: OeNB.

") Revidierte Daten.

2) Provisorische Daten.

%) Ertréige aus auslindischen Investitionen minus Ertréigen aus inldndischen Investitionen.
*) Ertrdge aus Einlagen, Krediten und Weihrungsreserven.

°) Ertrdge aus festverzinslichen Wertpapieren, Einlagen, Krediten und Wdhrungsreserven.
%) Ertréige aus festverzinslichen Wertpapieren, Einlagen und Krediten.

’) Ertréige aus Direktinvestitionen und Anteilspapieren.

8) Bestandteil der Kapitalbilanz, Finanzderivate.
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Tabelle 7
Kapitalbilanz
2001" 2002") 1. Quartal 1. Quartal
2002") 2003%)
Nettowert in Mio EUR
Kapitalbilanz 4.599 — 4623 — 4797 — 1120
Forderungen —23.019 —18.455 —14137 —20.499
Verbindlichkeiten 27618 13.833 9.341 19.379
Direktinvestitionen 3.067 — 4.389 — 1.566 — 383
im Ausland — 3.506 — 6.001 — 2237 — 1.586
Beteiligungen — 3270 — 4758 - 1779 - 1210
Reinvestitionen - 151 — 986 - 329 - 318
Sonstiges Kapital - 86 — 256 - 129 — 58
im Inland 6574 1.612 672 1203
Beteiligungen 4.256 223 325 620
Reinvestitionen 1362 1.580 505 584
Sonstiges Kapital 955 - 19 — 158 - 1
Portfolioinvestitionen 6.721 — 5159 — 406 708
auslandische Wertpapiere —11.882 —25.151 —12976 — 7195
Anteilspapiere 260 — 3370 - 1913 - 273
davon: Investmentzertifikate — 409 — 693 — 342 - 73
langfristige festverzinsliche Wertpapiere —12403 —17.568 — 8233 — 5.658
Geldmarktpapiere 261 — 4214 — 2829 — 1.264
inldndische Wertpapiere 18.603 19.992 12570 7903
Anteilspapiere — 4.847 2.074 880 526
davon: Investmentzertifikate 1.004 1.036 673 277
langfristige festverzinsliche Wertpapiere 26222 19.138 10.900 4.723
Geldmarktpapiere — 2772 — 1220 7N 2.654
Sonstige Investitionen — 7186 3.525 — 3592 — 1413
Forderungen — 9520 11.320 492 —11.973
Handelskredite 309 - 23 26 — 240
Kredite — 8434 — 4237 - 1729 — 1.000
Sicht- und Termineinlagen — 700 15199 1.987 —10.512
sonstige Forderungen — 695 381 208 -
Verbindlichkeiten 2.334 — 7.795 — 4.084 10.560
Handelskredite - M — 298 - 52 60
Kredite 2442 4.352 970 329
Sicht- und Termineinlagen 595 —11.594 — 4.827 10.280
sonstige Verbindlichkeiten 9 — 256 - 176 - 109
Finanzderivate - 69 — 409 876 - 912
Offizielle Wihrungsreserven®) 2.067 1.810 - 109 880
Nachrichtlich:
Zinstragende Investitionen 7.329 735 — 2514 — 1.027
Forderungen —19.517 — 9.221 —10.146 —18676
Verbindlichkeiten 26.846 9.956 7.631 17.649
Sektorale Gliederung OeNB und Banken — 3147 — 141 — 2369 — 2139
Forderungen —11.933 2.576 — 1993 —12.819
Verbindlichkeiten 8.786 — 3987 - 376 10.681
Offentlicher Sektor 10.869 9.350 4.037 6537
Forderungen - 387 — 800 — 2543 — 1.879
Verbindlichkeiten 11256 10.150 6.580 8416
Sonstige Sektoren — 3124 —12.566 — 6466 — 5518
Forderungen —10.699 —20.232 — 9.602 — 5.801
Verbindlichkeiten 7.576 7.666 3135 283
Quelle: OeNB.

') Revidierte Daten.
2) Provisorische Daten.
%) Oesterreichische Nationalbank: Gold, Devisen, IWF-Position, Sonderziehungsrechte etc; Zunahme: — / Abnahme: +.
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Tabelle 8

Kapitalbilanz - Regionalgliederung')

Kapitalbilanz
Forderungen
Verbindlichkeiten

Direktinvestitionen
im Ausland
im Inland

Portfolioinvestitionen
auslandische Wertpapiere
inlandische Wertpapiere
Sonstige Investitionen
Forderungen
Verbindlichkeiten

Finanzderivate

Offizielle Withrungsreserven®)

Investitionen in den/
aus dem Euroraum

Investitionen gegentiber dem/
vom Rest der Welt

2002%) 1.Quartal  1.Quartal  2002?) 1.Quartal 1. Quartal
2002%) 2003%) 2002%) 2003%)

Nettowert in Mio EUR
12324 757 = 2270 —16.947 —5.554 1.150
— 5191 —6915  —15377 | —13264 —7.222 —-5122
17.515 7.672 13106 | — 3.682 1.669 6.273
33 357 256 — 4422 —1.923 — 639
— 584 - 24 - 216 — 5417 —1.996 —-1.370
618 598 472 994 74 731
— 988 —1.925 937 | — 4171 1.519 — 229
—18.328 —8605 — 5234 | — 6823 —4.371 —1.961
17.340 6.679 6171 2.652 5.891 1.732
14.251 2196  — 2377 | —=10.726 —5.788 964
14.058 1974 — 8956 — 2738 —1.482 —-3.017
193 222 6.579 — 7988 —4.306 3.981
- 972 133 — 1.086 563 743 174
X X X 1.810 - 109 880

Quelle: OeNB.

") Wahrend bei Direktinvestitionen und sonstigen Investitionen von Auslindern in Osterreich der ausldndische Kapitalgeber identifiziert werden kann,
kann bei Portfolioinvestitionen nur das Land, tiber das die Transaktion abgewickelt wird, festgestellt werden. Dadurch ergibt sich fiir Portfolioinvestitionen
keine aktuelle bzw. nicht durchgehend verldssliche Gliederung der Gldubiger. Allerdings zeigen laufende Untersuchungen, dass ein groBBer Anteil der
Wertpapiere, die in den Euroraum gegangen sind, Anleihen der Republik Osterreich sind, die im Rahmen des Tender- bzw. Syndikatsverfahren an

ausldndische Teilnehmerbanken verkauft wurden. Da in diesem Fall der Sekunddrmarkt relativ geringe grenziiberschreitende Transaktionsvolumina

verursachte, kann hier die regionale Struktur der Basisdaten als hinreichend aussagekrdftig betrachtet werden.

2) Revidierte Daten.
%) Provisorische Daten.

*) Oesterreichische Nationalbank: Gold, Devisen, IWF-Position, Sonderziehungsrechte etc; Zunahme: — / Abnahme: +.
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Portfolioposition Osterreichs
im ersten Quartal 2003

— Anstieg der Euro-denominierten auslindischen Schuldverschreibungen im
Inlandsbesitz auf 78%

— Uberschreitung der 200 Mrd-EUR-Marke beim Auslandsbesitz an oster-
reichischen Rentenwerten

1 Inlandsbesitz von auslandischen Rentenwerten
(AKktivseite)

Ende Mirz 2003 besaBen Osterreicher auslindische festverzinsliche Wert-
papiere im Ausmal3 von 124 Mrd EUR, nahezu ausschlieBlich in Form von
Schuldverschreibungen (117 Mrd EUR). Somit erhohten inlandische Investoren
ihr Portefeuille an auslindischen Rentenwerten gegeniiber dem Jahresultimo
2002 um 7 Mrd EUR. Diese Vermogenserhchung ist ganzlich auf Zukaufe
zuriickzufiihren, da sich die positiven Preiseffekte und die negativen Wechsel-
kurseffekte kompensierten. Im ersten Quartal 2003 fielen die Staatsanleihe-
renditen sowohl in den USA als auch im Euroraum. Osterreicher lukrierten
vor allem bei Wertpapieren aus den USA und dem Euroraum positive Preis-
effekte. Nachdem im ersten Quartal 2003 der US-Dollar gegeniiber dem Euro
weiter an Wert verlor, waren die negativen Wechselkurseffekte vorwiegend bei
US-Dollar-Papieren zu verzeichnen.

Grafik 1

Wechselkurs des US-Dollar zum Euro (Ultimokurs)
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Quelle: OeNB.

1.1 Analyse nach Investoren

Im ersten Quartal 2003 waren — wie in der Vergangenheit — die institutionellen
Anleger') die Hauptakteure bei der Wertpapierveranlagung, Thr Vermégens-
bestand an ausldndischen festverzinslichen Wertpapieren erhéhte sich um mehr
als 3 Mrd EUR. Die inlandischen offentlichen Stellen vermehrten das ent-
sprechende Portefeuille um rund 2 Mrd EUR und das ésterreichische Banken-
system (OeNB und Banken) um 1'6 Mrd EUR.

1 Dieser Sektor umfasst Versicherungsunternehmen, Pensionskassen und Sonstige Finanzinstitute, wie z. B.

Investmentfonds.

Isabel Winkler
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IM ERSTEN (QUARTAL 2003

1.2 Regionale Analyse
Sowohl zu Jahresende 2002 als auch Ende Marz 2003 hatten Osterreichische
Investoren zu 65% ausliandische Rentenwerte von Emittenten des Euroraums
in ihrem Portfolio. Dementsprechend erfolgten die Zukaufe in den ersten drei
Monaten des Jahres 2003 mehrheitlich bei Wertpapieren aus dem Euroraum.
Osterreicher erwarben von Janner bis Mirz 2003 vorwiegend Schuldverschrei-
bungen aus den Niederlanden, Italien, Frankreich, Finnland und Griechenland.
Langfristige festverzinsliche Wertpapiere aus Japan wurden abgestofen.
Ende Mirz 2003 besaBen Osterreicher folgende auslindische Schuldver-
schreibungen:
— zu 30% deutsche Wertpapiere,
— zu je 8% niederlindische Wertpapiere und US-Wertpapiere,
— zu 7% italienische Wertpapiere,
— zu 6% franzosische Wertpapiere,
— zu je 4% Wertpapiere aus dem Vereinigten Kénigreich und den Kaiman-
inseln,
— zu je 3% didnische und griechische Wertpapiere
— und zu je 2% belgische, spanische, irische und luxemburgische Wert-
papiere.")
Zusitzlich hatten inlandische Investoren Schuldverschreibungen von Emit-
tenten der Beitrittslander’) in Hohe von rund 4 Mrd EUR in ihren Bestanden.
Von den auslindischen Geldmarktpapieren im Portfolio der o&sterrei-
chischen Anleger entficlen Ende Mirz 2003 54% auf Papiere von Emittenten
des Euroraums. Bei kurzfristigen festverzinslichen Wertpapieren von Emitten-
ten, die nicht dem Euroraum angehéren, besaB3en Osterreicher vor allem Wert-
papiere von den USA, Jersey Inseln, von Dinemark und dem Vereinigten
Kénigreich. Geldmarktpapiere von Emittenten der Beitrittslinder spielten im
Portefeuille der Osterreicher eine untergeordnete Rolle.

1.3 Wihrungsweise Analyse
Zum Jahresultimo 2002 hatten Osterreichische Investoren zu 77% in Euro
denominierte Schuldverschreibungen in ihrem Portfolio. Auf Grund ihrer
Zukiufe im ersten Quartal 2003 erhohten sie diesen Vermdgensbestand auf
rund 91 Mrd EUR, das sind 78%. Zusitzlich erhohten Osterreicher ihren Besitz
an auslandischen Geldmarktpapieren mit dem Euro als Nominalwihrung von
48 Mrd EUR Ende Dezember 2002 auf 6 Mrd EUR Ende Mirz 2003.
Bei einer kreuzklassifizierten Analyse von Region und Wihrung ergibt sich
im ersten Quartal 2003 aus der Sicht der dsterreichischen Anleger Folgendes:
— Sie investierten mehrheitlich in Euro denominierte Schuldverschreibungen
von Emittenten des Euroraums, und zusitzlich erhohten positive Preis-
effekte den Portfoliobestand.

1 Diefeh]enden Werte aLyr 100% sind viele Einzelldnderbetrdge mit einem Vermogensanteil gleich oder kleiner
1%.

2 Zu den Beitrittslindern gehéren: Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, die Slowakische Republik,
Slowenien, die Tschechische Republik, Ungarn, Zypern.
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— Sie erwarben auch in Euro denominierte Schuldverschreibungen von
anderen auslindischen Emittenten und erzielten ebenfalls positive Preis-
effekte.

—  Sie kauften Emissionen in anderen Nominalwéhrungen sowohl von Emitten-
ten des Euroraums als auch von anderen auslandischen Emittenten, jedoch
ergaben sich negative Wechselkurseffekte.

Grafik 2

Inlandsbesitz an auslandischen Schuldverschreibungen

per Ende Marz 2003

Emittent aus dem Nicht-Euroraum,
andere Nominalwahrungen
18%

Emittent aus dem Nicht-Euroraum,
Nominalwahrung Euro
16%

Emittent aus dem Euroraum,
Nominalwahrung Euro
Emittent aus dem Euroraum, 62%
andere Nominalwéhrungen

4%

Quelle: OeNB.

2 Auslandsbesitz von osterreichischen Rentenwerten
(Passivseite)

Ende Dezember 2002 besaBen auslindische Investoren osterreichische festver-
zinsliche Wertpapiere im Ausmal} von 195 Mrd EUR, davon entfielen 97%
(190 Mrd EUR) auf Schuldverschreibungen. Im Lauf des ersten Quartals 2003
erwarben sie zusitzliche Rentenwerte in Héhe von 7 Mrd EUR. Analog zur
Aktivseite gab es auch auf der Passivseite im ersten Quartal 2003 positive Preis-
effekte und negative Wechselkurseffekte, die sich kompensierten. Infolgedessen
betrug der Auslandsbesitz von &sterreichischen festverzinslichen Wertpapieren
Ende Mirz 2003 202 Mrd EUR.

2.1 Analyse nach Emittenten
In den Monaten Janner bis Marz 2003 erwarben auslandische Investoren nur
Emissionen des osterreichischen offentlichen Sektors. Inlindische Emissionen
der anderen volkswirtschaftlichen Sektoren wurden von auslindischen An-
legern netto verkauft. Deren Standverianderung erklirt sich nicht nur aus den
Verkaufen, sondern auch aus negativen Wechselkurseffekten. Auf Grund der
Tatsache, dass Bankenemissionen einen héheren Fremdwiahrungsanteil als
Emissionen des o6ffentlichen Sektors haben, ist dieser negative Wechselkurs-
effekt hauptsichlich beim Sektor Banken zu bemerken.

Das Auslandsinteresse an Emissionen des oOsterreichischen offentlichen
Sektors konzentriert sich hauptsichlich auf Anleihen der Republik Osterreich.
Seit 1989 wird der iiberwiegende Teil an Bundesanleihen in Form eines
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Auktionsverfahren begeben. Teilnehmer am Auktionsverfahren sind in- und
auslandische Banken (derzeit 24). Die Auswahl der an der Auktion teilnahme-
berechtigten Institute erfolgt durch den Emittenten. Bundesanleihen werden
zum GroBteil auBerborslich gehandelt, nur ein sehr kleiner Prozentsatz wird
an der Wiener Borse umgesetzt.") Die Bundesanleihen dieser Auktionen haben
laut der Osterreichischen Bundesfinanzierungsagentur (OBFA) per Ende Marz
2003 ein Umlaufvolumen von 90°5 Mrd EUR. Die entsprechende Auslandsver-
pflichtung (Nominalwert) aus diesen Wertpapieren betrigt per Ende Mirz 2003
66’5 Mrd EUR, das heillt 73% des Gesamtvolumens.

Tabelle 1

Tender- und Syndikatsanleihen der Republik Osterreich

per Ende Mirz 2003

ISIN Umlaufvolumen  Auslands- Anteil
laut OBFA transaktionen
(Nominalwert)

in Mio EUR in %
4'65% Bundesanleihe 2003—2018/1/144A  AT0000385745 5100 3.796 74
500% Bundesanleihe 2002—2012/1/144A  AT0000385356 8.518 6.389 75
5.25% Bundesanleihe 2001—-2011/1 AT0000385067 8267 6.593 80
550% Bundesanleihe 2000—2007/144A AT0000384953 8.750 7185 82
55%  Bundesanleihe 1999-2010/4 AT0000384938 8.810 6.743 77
3'4%  Bundesanleihe 1999—2004/3 AT0000384862 6.725 4.827 72
400% Bundesanleihe 1999—2009/2 AT0000384821 7.626 4.061 53
4125% Bundesanleihe 1999—-2014/1 AT0000384748 1.320 624 47
3'90% Bundesanleihe 1998—2005/3 AT0000384524 8.826 6.781 77
43%  Bundesanleihe 1998—2003/2 AT0000384359 7.455 5.749 77
500% Bundesanleihe 1998—2008/1 AT0000384227 6917 4131 60
625% Bundesanleihe 1997-2027/6 AT0000383864 5792 4.723 82
5'875% Bundesanleihe 1996—2006/7 AT0000383518 6404 4.871 76
Insgesamt 90.510 66.473 73

Quelle: OBFA, OeNB.

2.2 Wihrungsweise Analyse
Zum Jahresultimo 2002 hatten auslandische Investoren um 132 Mrd EUR 6ster-
reichische Schuldverschreibungen mit der Nominalwahrung Euro in ihrem
Portfolio. Auf Grund von Zukiufen und positiver Preiseffekte im ersten Quartal
2003 erhohten auslindische Anleger ihr diesbeziigliches Vermégen auf
138 Mrd EUR. Bei Schuldverschreibungen in anderen Wahrungen ergab sich
cine Verringerung der Auslandsverschuldung Osterreichs. Einerseits kam es
zu Verkdufen durch die auslindischen Anleger, und andererseits beeinflussten
die Effekte aus dem gestiegenen Euro-Wechselkurs diese Entwicklung.
Auslandische Investoren besaBen Ende Dezember 2002 osterreichische
Geldmarktpapiere im Wert von 6 Mrd EUR; zu 36% waren es Wertpapiere
mit der Nominalwahrung Euro. In den Monaten Janner bis Marz 2003 erwarben
auslindische Anleger weitere in Euro denominierte Geldmarktpapiere und
besallen somit Ende Miarz 2003 Wertpapiere dieser Kategorie im Wert von
rund 3 Mrd EUR. Der Erwerb im ersten Quartal 2003 betraf jedoch tiberwie-
gend Geldmarktpapiere in anderen Wihrungen; der entsprechende auslin-
dische Portfoliobestand per Ende Méirz 2003 betrug 5 Mrd EUR.

1 Nihere Informationen zu diesem Auktionsverfahren finden sie unter

http:/ /www.oekb.at/ 2 /02 /statistiken.html in der Broschiire ,,Der Gsterreichische Rentenmarkt (Mai 2003)".

70

@ONB BERICHTE UND STUDIEN 3/2003



PORTFOLIOPOSITION OSTERREICHS
IM ERSTEN QLIARTAL 2003

Grafik 3

Auslandsbesitz von inlindischen Schuldverschreibungen

gegliedert nach Wihrungen per Ende Miarz 2003
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Quelle: OeNB.
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Michael Andreasch

Geldvermdgensbildung und Finanzierung
der privaten Haushalte') im ersten Quartal 2003 —
Ergebnisse
der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung

I Die Rolle der privaten Haushalte im Finanzierungs-
kreislauf der Volkswirtschaft

Im Finanzierungskreislauf der Volkswirtschaft tritt der Haushaltssektor als
Nettoglaubiger auf. Seine Finanzaktiva sind héher als die finanziellen Verpflich-
tungen, da er nur einen Teil des verfiigbaren Einkommens fiir den Konsum bzw.
die Investitionen verwendet. Der verbleibende Einkommensteil wird gespart
und tiberwiegend in Geldvermégen veranlagt. Auf der anderen Seite benotigen
die privaten Haushalte auch Finanzmittel (in der Regel durch die Aufnahme von
Bankkrediten), wodurch ein Teil der zur Verfiigung gestellten Finanzanlagen
wieder absorbiert wird. Die Differenz ergibt den Finanzierungssaldo und ist
jener Teil, den der Haushaltssektor per saldo den anderen inlindischen volks-
wirtschaftlichen Sektoren und dem Ausland zur Verfiigung stellt.

2 Einfithrung einer neuen OeNB-Statistik

Um Entwicklungen im Jahresverlauf zeitnah analysieren zu kénnen, hat die
Europiische Zentralbank (EZB) gemeinsam mit den Nationalen Zentralbanken
(NZBen) eine vierteljahrliche Darstellung entwickelt, die finanzielle Trans-
aktionen zwischen den nichtfinanziellen volkswirtschaftlichen Sektoren”) und
dem Finanzsektor bzw. auf den Geld- und Kapitalmarkten sowie den daraus
resultierenden Vermégens- und Verschuldungsstinden beinhaltet. Diese Aggre-
gate werden von der EZB fiir den Euroraum laufend publiziert. Die Oesterrei-
chische Nationalbank (OeNB) liefert als einen der notwendigen Bausteine aus-
gewihlte Daten tiber Osterreich als nationalen Beitrag zur Finanzierungsrech-
nung des Euroraums.

In der nationalen Rechnung hat die OeNB im Rahmen der Gesamtwirt-
schaftlichen Finanzierungsrechnung bisher die Geldvermdgensbildung und die
Finanzierung des Haushaltssektors Osterreichs in einer jahrlichen Rechnung —
derzeit fiir die Berichtsjahre von 1999 bis 2002 — dargestellt.

Wie bereits im Bericht tiber die Geldvermégensbildung und Finanzierung
der nichtfinanziellen Sektoren im Jahr 2002 angekiindigt’), wird die OeNB in
einer zeitlich gestaffelten Erweiterung die vierteljahrlichen Daten der einzelnen
volkswirtschaftlichen Sektoren im Rahmen der Finanzierungsrechnung prasen-
tieren, sodass zu dem bisher schon vorhandenen vollstindigen Bild auf Jahres-
basis auch die entsprechenden Aggregate auf Quartalsebene verfiigbar sind.
In einem ersten Schritt werden die vierteljahrlichen Daten iiber den Haushalts-
sektor, beginnend mit diesem Bericht, von der OeNB regelmiBig prasentiert.
Damit ist es ab sofort méglich, neben den vierteljahrlichen Daten tiber den
privaten Konsum auch Auskunft iiber das Finanzierungsverhalten der privaten
Haushalte zu erhalten. Die vorliegende Beschreibung beinhaltet die Ergebnisse
tiber die Veranlagungen in Finanzaktiva und die Verschuldung der privaten

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

2 Staat, Nicbgﬂnanzielle Kapita]gese]]schcg‘ien und Private Haushalte einschlieflich der Privaten Organi-
sationen ohne Erwerbszweck.

3 Details siche Berichte und Studien der OeNB, Heft 2/2003.
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Grafik 1

Geldvermogensbildung und Finanzierung der privaten Haushalte
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Quelle: OeNB.

Haushalte fiir den Zeitraum 2000 bis einschlieflich des ersten Quartals 2003.
Eine Anhangtabelle fasst die wesentlichen Ergebnisse zusammen.

Die wesentlichen Informationsquellen fiir die Erstellung der vierteljahrli-
chen Daten zur Geldvermdgensbildung und Finanzierung sind Primardaten
im Rahmen der Banken-, Versicherungs- und Pensionskassenstatistiken. Darti-
ber hinaus werden Wertpapierstatistiken und Daten aus der Zahlungsbilanz
verwendet. Fiir die Berechnung der Verinderung des Bargeldbestands wird
ab dem ersten Berichtsquartal 2002 ein EZB-Modell fiir die Verteilung von
Euro-Banknoten und -Miinzen eingesetzt. Diese Primarstatistiken werden
durch eigene Schitzungen der OeNB erginzt. Die vorhandenen Quartalsdaten
werden bei der Berechnung cines neuen Berichtsquartals revidiert.

3 Realwirtschaftliche Rahmenbedingungen
und Entwicklungen auf den Geld- und Kapitalmarkten
im ersten Quartal 2003

Im Vergleich zu den Einschitzungen aus dem Jahr 2002 beinhalten die aktu-
ellsten Prognosen tiber das Wirtschaftswachstum im Jahr 2003 nach unten
revidierte Aussagen iiber die Investitionstatigkeit und den privaten Konsum,
die zunehmend als zumindest ,verhalten® dargestellt werden.') Diese Einschit-

I Die aktuelle Prognose der OeNB vom Friihjahr 2003 ermittelt fiir das Jahr 2003 einen Anstieg der Brutto-
anlageinvestitionen real um 0" 7% sowie des Privaten Konsums um1" 1% gegeniiber dem Vorjahr; der IHS- und
WIFO-Prognose vom Juni 2003 zufolge erhohen sich die Bruttoanlageinvestitionen real um 1'7 bzw. 0"8%,

Wiihrendfiir den Privaten Konsum ein Anstieg um real 1°2 bzw. 1'1% angenommen wird.
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zungen basieren sowohl auf internationalen als auch nationalen wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen, wobei der beginnende Irak-Krieg sowie die Krankheit
SARS die wirtschaftlichen Aktivititen zusatzlich ddmpften. Die relevanten
Geld- und Kapitalmirkte waren durch anhaltend niedrige Zinssitze gekenn-
zeichnet, durch im Vergleich zum vierten Quartal 2002 wieder fallende Kurse
auf den internationalen Aktienmirkten sowie durch eine Verinderung der
Wechselkursrelation Euro zum US-Dollar zu Gunsten der Gemeinschafts-
wahrung,

4 Geldvermogensbildung und Finanzierung der privaten
Haushalte im ersten Quartal 2003')

Die privaten Haushalte reagierten in der Geldvermogensbildung und Schulden-
aufnahme, wie bereits im Jahr 2002 beobachtet, sowohl auf wirtschaftliche
Unsicherheiten als auch auf die ungiinstigen Entwicklungen auf den Finanz-
mirkten. Im ersten Quartal 2003 wuchsen die privaten Konsumausgaben nomi-
nell, mit einem Anstieg von 2°5% gegeniiber dem Vergleichsquartal 2002,
relativ gering. Der aus dem verfiigbaren Einkommen verbleibende Teil wurde
in Hohe von 35 Mrd EUR (erstes Quartal 2002: 2°9 Mrd EUR), insbesondere
in risikoarme Finanzaktiva, veranlagt. Gleichzeitig wurde die Finanzierung auf
rund 750 Mio EUR gedrosselt, das entspricht rund 75% des Finanzierungs-
bedarfs im ersten Quartal 2002.

Damit konnte dieser Sektor den anderen inlandischen volkswirtschaftlichen
Sektoren und dem Ausland netto Mittel im Ausmal} von 2°8 Mrd EUR zur
Verfiigung stellen.

4.1 Geldvermogensbildung

Ein Vergleich der Geldvermdgensbildung im Berichtsquartal mit der viertel-
jahrlichen Entwicklung der Veranlagung in Finanzaktiva in den Jahren 2000
bis 2002 zeigt, dass ein saisonales Muster beobachtet werden kann: Wihrend
im dritten Quartal die geringsten Zuwichse des Geldvermégens festgestellt
wurden, war im vierten Quartal die Bereitschaft Einkommensteile in Finanz-
mittel zu veranlagen, besonders ausgepragt. Einzahlungen auf bestehende Bau-
sparvertrage und Lebensversicherungen, sowie ein nach wie vor gesteigertes
Sparen im Rahmen des Weltspartags, diirften fiir dieses Muster bestimmende
Einflusstaktoren gewesen sein.

Fir das Gesamtjahr 2003 wird auf Basis der aktuellsten Prognosen’) eine
gegeniiber dem Berichtsjahr 2002 steigende Geldvermégensbildung angenom-
men. Obwohl die Zeitreihe relativ kurz ist, so zeigt sich doch, dass in den
Jahren 2000 bis 2002 die Héhe der Geldvermdgensbildung im ersten Quartal
Riickschliisse auf die Entwicklung im entsprechenden Gesamtjahr zuldsst.
Unter Bezugnahme auf die Relation aus den Vorjahren unterstiitzt das Ansteigen
der Finanzveranlagungen im ersten Quartal 2003 gegentiber dem Vergleichs-

1 Redaktionsschluss fiir alle Daten aus der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung ist der 29. August
2003. Die niichste Aktualisierung der Daten erfolgt im Oktober 2003 und beinhaltet Daten bis einschlieflich
des zweiten Quartals 2003.

2 Das IHS und das WIFO prognostizierten im Juni 2003 einen Anstieg der Sparquote von 7°5% (2002) auf
7°6% (2003), dariiber hinaus schitzte das WIFO im Juni 2003 eine Erhohung der Geldvermdgensbildung der
privaten Haushalte von 12'6 Mrd EUR (2002) auf 13'5 Mrd EUR (2003).
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Grafik 2

Geldvermogensbildung (Veranlagungen) der privaten Haushalte
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quartal 2002 die Erwartungen einer steigenden Geldvermégensbildung im Jahr
2003.

Die privaten Haushalte konzentrierten sich in der Veranlagung im ersten
Quartal 2003 auf der einen Seite auf Bankeinlagen und auf der anderen Seite
auf Versicherungssparprodukte und steigerten ihre Anspriiche gegeniiber
Pensionskassen.

Die Bankeinlagen stiegen im Berichtsquartal um 2°1 Mrd EUR. Die Erho-
hung entfiel fast vollstindig auf Spareinlagen einschlieBlich der ,wieder veran-
lagten“') Zinsen. Dabei entschieden sich die privaten Haushalte vor allem fiir
Spareinlagen mit einer Laufzeit iiber einem Jahr.

Aus der Struktur des Geldvermdgens ist ersichtlich, dass fiir die privaten
Haushalte in Osterreich die Einlagen bei Banken, insbesondere die Sparein-
lagen, die bedeutendste Veranlagungsform waren und nach wie vor sind. Sie
machten zum Stichtag 31. Marz 2003 knapp mehr als die Hilfte des gesamten
Geldvermégens aus.

1 Die Verbuchung des Vermigenseinkommens, damit auch der Zinsen auf Spareinlagen, erfolgt zu dem Zeitpunkt
des Entstehens und wird als ,Wiederveranlagung® im zu Grunde liegenden Finanzierungsinstrument pro
Berichtsquartal gebucht (accrual principle). Diese Vorgangsweise basiert auf dem fiir alle EU-Léinder verbind-
lich genormten Europdiischen System der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 95). Die Darstellung
anhand einer vierteljihrlichen Berechnung weicht von der in der Bankenstatistik gewdhlten Variante ab, in der

die Sparzinsen nur zum Jahresultimo als ,kapitalisiert” gezeigt werden.
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Die Zuwiachse und Abdispositionen auf Quartalsebene betrachtend, zeigt
sich, dass in allen Quartalen im Jahr 2001 die Veranlagungen in Bankeinlagen
besonders bedeutend ausfielen. Die Bankkonten wurden zum einem aus der
laufenden Riickgabe von Schilling-Banknoten und -Miinzen dotiert, auf der
anderen Seite fiithrten im dritten Quartal 2001 die starken Kursabschlige auf
den internationalen Aktienmarkten zu einem verstarkten ,Parken“ der Finanz-
mittel in Form von Einlagen. Damit wurde der Trend der zweiten Hilfte der
Neunzigerjahre, Finanzvermogen vor allem in kapitalmarktorientierten Pro-
dukten wie Aktien und Investmentzertifikaten zu veranlagen, unterbrochen.
Auch im aktuellen Berichtsquartal erreichte die Dotation der Einlagen auf
Grund der anhaltenden Unsicherheiten auf den Kapitalmarkten einen hohen
Anteil an der Geldvermégensbildung,

Die 6ffentliche Diskussion im Allgemeinen und die Verstirkung der dritten
Siule der Pensionsvorsorge durch die Installierung des Finanzprodukts
»Zukunftsvorsorge® im Besonderen diirften bestimmende Elemente gewesen
sein, die zu einem Anstieg der Anspriiche gegeniiber den Versicherungsunter-
nehmen und Pensionskassen im ersten Quartal 2003 in Hohe von 1°5 Mrd EUR
fihrten. Rund 50% davon entfielen auf Einzahlungen in Lebensversicherungen.
Ebenfalls signifikant hoch fiel der Anstieg der sonstigen Anspriiche gegeniiber
den Versicherungsunternehmen') aus (470 Mio EUR).

Die Zuwichse bei den so genannten ,versicherungstechnischen Riickstel-
lungen® waren in den letzten drei Jahren sehr stark durch ein saisonales Muster
gepragt, das bei keinem anderen Finanzierungsinstrument derart ausgepragt
war. Die Anspriiche stiegen besonders stark im ersten und im vierten Quartal,
wovon ein wesentlicher Teil durch die entsprechenden Schwankungen bei den

Lebensversicherungen verursacht wurde.
Grafik 3

Vermogensaufbau der privaten Haushalte

gegeniiber Versicherungsunternehmen und Pensionskassen

Transaktionen in Mio EUR

1.600

A
\
1400 \ /‘\—
120 ——\ - — 7
\ /S / \ IN_
1,000 \ / N\ / \ /] N
a0 —— AN N | \\ // \
600 \ [
400 \\*/ -
\W |
200 \Y/
')
0
2000 2001 2002 2003

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

== Versicherungs- und Pensionskassenanspriiche
davon Lebensversicherungen

Quelle: OeNB.

1 Anspriiche aus Unfall- Kranken- und Schadenversicherungen.
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FINANZIERUNGSRECHNUNG

Im Gegensatz zu der dynamischen Entwicklung der Einlagen und der
Anspriiche gegeniiber Versicherungsunternehmen und Pensionskassen war das
Interesse an Wertpapieren jeglicher Art im ersten Quartal 2003 stark zuriick-
gegangen. Die privaten Haushalte verkauften netto Schuldverschreibungen im
Berichtsquartal, wahrend Aktien und Investmentzertifikate jeweils um weniger
als 100 Mio EUR erworben wurden. Bei den Investmentzertifikaten wurden
Aktienfonds und gemischte Fonds verkauft, wihrend Anteile an Rentenfonds
und Geldmarktfonds erworben wurden.

Die Veranlagungen der privaten Haushalte in den letzten drei Jahren in
Aktien bzw. in Schuldverschreibungen, insbesondere von Banken emittierte
langfristige Wertpapiere, beliefen sich auf durchschnittlich 200 Mio EUR pro
Quartal. In fast allen Quartalen kompensierten sich wechselseitig die An-
und Verkdufe in Schuldverschreibungen und Aktien. Damit hatten direkt auf
den Kapitalmérkten veranlagte Finanzmittel in den letzten drei Jahren keinen
wesentlichen Einfluss auf die Gesamthohe der Geldvermdgensbildung. Die Ver-
anlagung in Investmentzertifikate hatte in den Jahren 1997 bis 1999') noch sehr
hohe Zuwichse gezeigt, wihrend sie in den Jahren 2000 und 2001 bereits
geringer ausfiel. In den letzten fiinf Quartalen bewegten sich die Neuveran-
lagungen im Wesentlichen um die Nulllinie, wodurch in den letzten Beobach-
tungsquartalen die Investmentzertifikate in der Geldvermdgensbildung keine
nennenswerte Rolle mehr spielten.

4.2 Finanzierung

Im ersten Quartal 2003 verschuldeten sich die privaten Haushalte im Ausmal3
von knapp mehr als 750 Mio EUR, wovon weniger als ein Drittel auf Euro-
Kredite entfiel. Innerhalb der Fremdwahrungskredite kam es zu einer Um-
schichtung vom japanischen Yen zum Schweizer Franken in Héhe von rund
600 Mio EUR. Vom Gesamtvolumen betrachtet lautet zum Stichtag 31. Marz
2003 damit bereits jeder sechste Kredit der privaten Haushalte auf Schweizer
Franken.

Besonders aufmerksam wurde in der jiingsten Vergangenheit die Auswei-
tung der in Fremdwiahrungen denominierten Finanzierungen der privaten
Haushalte verfolgt. Eine Untersuchung der jeweiligen Quartalsergebnisse in
den letzten Jahren zeigt zwei Entwicklungen auf:

In der Mehrzahl der Quartale zwischen 2000 und 2003 war die Schulden-
aufnahme der privaten Haushalte in Fremdwéhrungen hoher als die in Euro.

Die Schuldenaufnahme in Fremdwéhrung war in allen Quartalen sehr
konstant und betrug im Durchschnitt knapp mehr als 600 Mio EUR, wihrend
die Veranderung der Euro-Kredite (insbesondere die Konsumentenkredite)
volatiler ausfiel.

Die privaten Haushalte nahmen Finanzmittel vor allem im Jahr 1999 und
2000 mehr in Schweizer Franken auf, wihrend die Kredite, die auf japanische
Yen lauteten, erst 2001 und 2002 stérker anstiegen. Erst ab dem vierten Quar-
tal 2002 gingen die in japanischen Yen denominierten Kredite, zum Teil durch
Umschuldungen auf Schweizer Franken, zuriick. Dieser umgekehrte Trend ist

1 Die Verinderung des Vermigensbestands in den Jahren 1997 bis 1999 betrug 14'5 Mrd EUR.

BERICHTE UND STUDIEN 3/2003 ONB

77



GELDVERMOGENSBILDUNG UND FINANZIERUNG
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ERGEBNISSE DER GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN

FINANZIERUNGSRECHNUNG

fir das gesamte erste Halbjahr 2003 in den bereits verfiighbaren Ergebnissen
ersichtlich.

Im ersten Quartal 2003 verwendeten die privaten Haushalte die Kredite vor
allem fiir die Schaffung bzw. Erhaltung von Wohnraum, wobei die bei Bauspar-
kassen aufgenommenen Wohnbaukredite um rund 100 Mio EUR im ersten
Quartal 2003 netto zuriickgezahlt wurden.

Die Verschuldung bei Banken war auch in der Vergangenheit die dominie-
rende Form der Fremdfinanzierung von Konsumausgaben und Investitions-
vorhaben der privaten Haushalte. Zusitzlich hatte durch den Verkauf von
Wohnbaukrediten der Bundeslinder in den letzten Jahren die Verschuldung
bei Banken zugenommen. Auch heuer verkauft zumindest ein Bundesland
Wohnbaukredite an Banken').

Finanzierungen (Kreditaufnahmen) der privaten Haushalte

Transaktionen in Mio EUR
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=== Finanzierung insgesamt
Euro
Fremdwéhrungen

Quelle: OeNB.

1 Inlindische Banken erwarben in den Jahren 2001 und 2002 Wohnbaukredite der Bundeslinder (Nominale
46 Mrd EUR; Verkaufserlss 2°5 Mrd EUR). Sie hatten im Zuge von Unterbeteiligungen Teile dieser
Kreditankiufe an auslindische Banken weitergegeben. Im Fall Niederdsterreichs wurden die Kredite an ein
Spezialinstitut, das dem sonstigen finanziellen Sektor zugeordnet wird, verkauft. Im Juli 2003 verkaufte
das Land Steiermark Wohnbaudarlehen an Banken in Hohe von 833 Mio EUR zu einem Verkaufspreis von
454 Mio EUR.
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Anhang

GELDVERMOGENSBILDUNG UND FINANZIERUNG
DER PRIVATEN HAUSHALTE IM ERSTEN QUARTAL 2003
ERGEBNISSE DER GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN

FINANZIERUNGSRECHNUNG

Geldvermogensbildung und Finanzierung der privaten Haushalte'),

Quartalsergebnisse

2000 2001 2002 2003

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

in Mio EUR
Geldvermogensbildung
Bargeld — 355 574 72 404 |— 588 4 — 756 —1.668 121 1162 515 1.799 .
Einlagen 563 995 573 — 497 | 1447 1244 1458 2876 867 553 247 1549 | 2110
davon: Spareinlagenz) — 56 — 805 — 685 —1.101 1.386 566 1292 2360 906 — 606 551 1.309 | 2.064
festverzinsliche Wertpapiere 545 345 540 399 155 — 250 — 59 — 220 66 944 142 18 |- 233
Aktien und andere Anteilsrechte 270 674 — 156 885 7 91 219 639 285 103 342 36 82
Investmentzertifikate 1.601 657 1514 229 643 1514 — 139 898 52 — 412 — 10 484 84
Versicherungssparprodukte 1.637 651 706 1192 | 1.148 837 100 1427 | 1520 330 610 1248 | 1.505
davon: Lebensversicherungen 1.088 360 384 1312 748 804 234 912 846 310 391 1.167 755
davon: Anspriiche gegeniiber
Pensionskassen 251 158 145 2 50 159 — 47 328 145 32 136 328 280
Geldvermdgensbildung insgesamt 4260 3896 3248 2612 | 2812 3441 823 3953 | 2911 2679 1846 5133 | 3.548
Finanzierung
Finanzierung in Euro 106 470 732 541 280 536 846 — 14 329 645 640 307 226
davon: inldndische Bankkredite 81 446 707 517 588 532 842 294 927 941 636 303 226
Finanzierung in Fremdwahrungen 814 978 575 426 449 614 597 661 676 553 773 672 549
davon: inldndische Bankkredite 814 978 575 426 449 614 597 661 676 553 773 672 549
Finanzierung insgesamt 919 1448 1.306 968 729 1151 1.443 647 | 1005 1198 1414 980 775
Finanzierungssaldo +3.341 42448 +1.942 +1.644 142083 +2290 — 621 +3.305 [+1906 +1481 4+ 432 +4.153 H2.773
Quelle: OeNB.
") EinschlieBlich Privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
2) Spareinlagen einschlieBlich der angelaufenen, aber noch nicht abgedeckten Sparzinsen pro Quartal (accrual principle), siehe auch FuBnote 6 im Bericht.
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Auslandsverschuldung
der dsterreichischen Volkswirtschaft —
neuer Indikator im Rahmen des SDDS

Im Rahmen des Special Data Dissemination Standard (SDDS)") des Internatio-
nalen Wihrungsfonds (IWF), dessen Richtlinien Osterreich 1996 iibernommen
hat, fithrte die Oesterreichische Nationalbank (OeNB) eine ab September 2003
laufend veréffentlichte Quartalsstatistik tiber die Auslandsverschuldung (,External
Debt Statistics“) aller Sektoren der osterreichischen Volkswirtschaft ein.
Wihrend die Internationale Vermdgensposition (IVP) den gesamten Ver-
maogensbestand  Osterreichs im Ausland sowie des Auslands in Osterreich
wiedergibt, zeigt diese Statistik ausschlieBlich jenen Teil der 6sterreichischen
Aktiva und Passiva, die Schuldcharakter besitzen.?) Das Beteiligungsvermégen
(wie Anteilscheine oder Direktinvestitionen) wird hingegen nicht erfasst’).

Aussagekraft des Indikators ,,Auslandsverschuldung¢

Die vom IWF geforderte Statistik {iber die Auslandsverschuldung betrachtet
ausschlieBlich grenziiberschreitende Finanzschulden, wahrend Finanzforderungen
nicht erfasst werden. Es ist anzumerken, dass die Vernachlissigung der
Aktivseite zu einer verkiirzten Darstellung der Verschuldungssituation eines
Landes fiihrt, da Finanzforderungen (abhingig von ihrer Fristigkeit) zur
Deckung der Verbindlichkeiten verwendet werden konnen. Nur unter der
Annahme, dass die Finanzforderungen gegeniiber dem Ausland eine vernachlas-
sighare GroBe haben — wie es fiir Entwicklungslander haufig zutrifft — erscheint
die isolierte Betrachtung der Passivseite zuldssig. Hoch entwickelte Industrie-
lander mit ausgebildetem Finanzsystem und starken aktiv- und passivseitigen
Auslandsverflechtungen erfordern hingegen eine vollstindige Darstellung aller
grenziiberschreitenden Forderungen und Verbindlichkeiten. Die OeNB ver-
offentlicht daher — iiber die Mindestanforderungen des IWF hinausgehend —
auch die Forderungen Osterreichs gegeniiber auslandischen Schuldnern.

Der IWF fiihrt eine Reihe von Kennzahlen an, die mit Hilfe der Auslands-
verschuldung abgeleitet werden kénnen. Wenngleich die isolierte Betrachtung
einzelner Kennzahlen keine sinnvolle Aussage iiber die Verschuldungssituation
einer Volkswirtschaft zulasst, so sind diese in Summe betrachtet durchaus geeig-
net, um eine Beurteilung vorzunehmen. Beispielhaft werden zwei dieser Kenn-
zahlen nachfolgend angefiihrt:

Auslandsverschuldung/ Exporte: Dieses Verhéltnis ist definiert als die Summe
der Auslandsverbindlichkeiten am Ende der Betrachtungsperiode gebrochen
durch die Summe der Exporte in der Betrachtungsperiode. Ein nachhaltig
steigender Quotient impliziert, dass die Verschuldung schneller anwiéchst als
die Exporterlése. Lander, die einen hohen Anteil ihrer Exporterlose fiir die
Bedienung ihrer Auslandsverbindlichkeiten aufwenden, laufen Gefahr, infolge
eines Exportausfalls in Zahlungsverzug zu geraten.

1 Ziel des SDDS ist es, zentrale wirtschaftsstatistische Informationen zu publizieren und somit auf internatio-
naler Ebene Transparenz hinsichtlich deren Definition, Frequenz und Aktualitdt zu schqffen. Die Teilnehmer
des SDDS sind verpflichtet, die in ihre Zustindigkeit fallenden Statistiken zu beschreiben (Metadaten) und die
entsprechenden Echtdaten termingerecht zu publizieren. Das Datenangebot des SDDS ist in vier Bereiche
,Realwirtschaft®, ,Offentliche Haushalte®, ,Finanzwirtschafi und ,Aufenwirtschaft“ gegliedert und umfasst
20 ausgewiihlte Statistiken. Weitere Informationen zum SDDS sind unter http://dsbb.imf.org verflighar.

2 Schuldinstrumente erfordern per Definition die Riickzahlung des Nominalbetrags und/oder der darauf
aqfa]]enden Zinsen (festverzins]iche Wertpapiere, Kredite, Bargeld und Einlagen).

3 Vergleiche IWF et. al. (2001), ,External Debt Statistics: Guide_fbr Compilers and Users®, Final qufi, S. 17.
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Auslandsverschuldung / Steueraufkommen: Diese Kennzahl stellt auf den Hand-
lungsspielraum einer Regierung, die Auslandsverschuldung durch fiskalische
MaBnahmen zu bedienen, ab und ist insbesondere fur jene Linder relevant,
deren Staatsverschuldung einen hohen Anteil an der gesamten Auslandsver-
schuldung ausmacht. Ein im Zeitverlauf steigender Quotient lisst einen zunch-
mend geringeren Handlungsspielraum erkennen.

Begriffliche Abgrenzungen')

Auslandsverschuldung: Die Statistik iiber die Auslandsverschuldung entspricht
definitionsgemal3 der IVP ausgenommen folgender Positionen:

— Direktinvestitionen: Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne

— Portfolioinvestitionen: Anteilspapiere

— Finanzderivate

— Offizielle Wahrungsreserven

Verbindlichkeiten: Als Verbindlichkeiten werden sowohl das aushaftende
Nominale als auch darauf anfallende Zinszahlungen klassifiziert.

Einklagbarkeit: Die Verbindlichkeit muss zum Bewertungsstichtag existieren,
um in der Statistik Beriicksichtigung zu finden. Dies ist gegeben, wenn der
Glaubiger einen Rechtstitel zur Durchsetzung seiner Anspriiche besitzt.
Eventualverbindlichkeiten, deren Entstehung vom Eintritt eines oder mehrerer
Ereignisse abhangt, finden keinen Eingang in die Statistik.

Inlinder: Natiirliche und juristische Personen, die ihren Wohnsitz oder
gewohnlichen Aufenthalt, Sitz oder Ort der Leitung im Inland haben, gelten
im devisenrechtlichen Sinn als Inlander. Weiters werden Personen, die sich iiber
drei Monate in Osterreich aufhalten sowie Niederlassungen eines auslandischen
Unternehmens im Inland bzw. inlindische Betriebe eines Auslinders als
Inlander betrachtet.

Bewertung: Handelbare Finanzierungsinstrumente werden zu Marktpreisen
bewertet. Kiinftig anfallende Zahlungsstréme werden mit dem vertraglich
vereinbarten Zinssatz auf den Bewertungszeitpunkt abgezinst. Nichthandelbare
Instrumente flieBen mit ihrem Nennwert in die Auslandsverschuldung ein.

Gliederung

Sektoral : Offentlicher Sektor, Notenbank, Finanzinstitutionen, Sons-
tige Sektoren

Instrumental : Geldmarktpapiere, Kredite, Handelskredite, Kapitalmarkt-

papiere, Sonstige Verbindlichkeiten
Nach Laufzeit: Kurzfristig und langfristig auf Basis der ursprijnglichen Lauf-
zeit

Periodizitait

Die Veroffentlichung erfolgt vierteljahrlich mit einer Verzégerung von einem
Quartal. Neben dem Berichtsquartal werden zu Vergleichszwecken das
vorangegangene Quartal sowie der Jahresendstand des abgelaufenen Jahres
dargestellt.

1 Vergleiche IWF et. al. (2001), ,External Debt Statistics: Guide for Compilers and Users®, Final Draft, S. 17ff,
zum Begriff ,Inlinder”: siche Kundmachung DL 1/91 der OeNB vom 24. September 1991.
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Auslandsverschuldung der 6sterreichischen Volkswirtschaft

(Brutto- und Nettobetrachtung)

4. Quartal 4. Quartal 2002") 1. Quartal 2003%)

20017

Saldo Aktiva Passiva Saldo Aktiva Passiva Saldo

in Mio EUR
1. Offentliche Haushalte —85.161 + 4549  +101.272 —96722 | _+ 6485  +110174  —103.689
Kurzfristig - 579 + 2274 + 972 + 1302 | _+ 4224 + 3218 + 1.006
Geldmarktpapiere — 1442 | + 1537 + 407 + 1130 |+ 3421 + 2843 + 578
Kredite - 78 - 4+ 27 - 3 - 5 + 28— 34
Bargeld, Einlagen + 1649 | + 707+ 0 + 707 + 774 + o + 774
sonstige Verbindlichkeiten - 707 + 35 + 538 — 503 + 34 + 347 - 312
Langfristig —84582 | _+ 2275 4100299 —98024 | _+ 2261 +106.956  —104.695
festverzinsliche Wertpapiere —82.148 + 556 + 96.620 —96.064 + 515 +103227 102712
Kredite — 3635 + 23+ 329 — 3272 | + 27+ 3344 — 3317
sonstige Verbindlichkeiten + 1.201 + 1697 + 385 + 1312 + 1719 + 38 4+ 1335
Il. OeNB + 6314 4+ 9938 — 2281 +12.219 + 10089 4+ 947 + 9141
Kurzfristig + 3.703 + 4409 — 2.856 + 7.265 + 3650 + 428 + 3222
Geldmarktpapiere + 264 + 2411 + 0 + 2411 + 1824 4+ 0 4+ 1824
Kredite - 236 + 0o + 0 + 0 + o + M7 - 17
Bargeld, Einlagen + 3.675 + 1999 — 2856 + 4.855 + 1826 + 31 + 1515
Langfristig 2611 5.529 575 4.954 6439 520 5919
festverzinsliche Wertpapiere + 3410 + 5411 + 0 + 5411 + 6321 + 0 4+ 632
Kredite - 97| + 0 + 575 — 575 + 0O + 520 - 520
sonstige Verbindlichkeiten + 118 + 18 4+ 0 + 118 + 18 4+ o 4+ 118
11l. Banken —43.074 | _+138177  +167.143 —28966 | _+150.805  +170993  — 20.188
Kurzfristig —45.821 + 46347  + 80.081 —33734 | 4+ 57253 4 84941 — 27.688
Geldmarktpapiere — 5715 + 1469  + 5341 — 3872 | + 1588 + 5367 — 3779
Kredite +15547 | 4+ 15278  + 2124 +13154 |+ 14866 4+ 2723+ 12143
Bargeld, Einlagen —58.617 | + 26402  + 72317 —45916 | + 37394  + 76553  — 39159
sonstige Verbindlichkeiten + 2964 + 3199  + 298 + 2900 + 3405 + 298 4+ 3107
Langfristig + 2747 | 4+ 91830  + 87.062 + 4.768 + 93552  + 86052 + 7.500
festverzinsliche Wertpapiere —33.269 + 41853+ 72718 —30.865 + 42791 + 70979  — 28187
Kredite +36190 | + 44670  + 9142 +35.528 + 45470  + 9187  + 36.283
Bargeld, Einlagen + 39 + 5221 + 4919 + 303 + 5223 4+ 5606 — 383
sonstige Verbindlichkeiten - 214 + 85 + 283 - 197 + 69 + 281 - 213
IV. Sonstige Sektoren 438014 | + 83755  + 39.108 +44.647 | _+ 86987  + 38448 4 48539
Kurzfristig + 6306 | + 13314 + 7877 + 5436 | _+ 13928 + 6975 4+ 6953
Geldmarktpapiere + 2471 + 368 + 20 + 348 4+ 379 + 122+ 256
Kredite + 1557 | + 5220 + 4842 + 378 + 5770 4+ 3759 + 20M
Bargeld, Einlagen + 209 | + 2176  + 0 + 2176 | 4+ 2029 + 0 + 2029
Handelskredite + 2281 + 5606 4 3004 + 2602 | + 5846 4+ 3064 + 2782
sonstige Verbindlichkeiten + 131 - 57 + 12 — 68 - 96 + 30 — 125
Langfristig +31.708 + 70442  + 31.231 +39.211 + 73059 4 31473  + 41.586
festverzinsliche Wertpapiere +33317 | + 62685  + 20402 +42284 |+ 66.091 + 19.608  + 46483
Kredite - 699 + 6574 + 8954 - 2380 | + 5782 + 9978 — 4196
sonstige Verbindlichkeiten - 910 | + 1183 + 1875 — 693 + 1187 4+ 1887 — 701
V. Direktinvestitionskredite — 588 + 5011 + 5.250 — 238 + 5054 4+ 5214 — 160
Kreditbeziehung gegentiber Tochtergesellschaften) + 3161 + 3.661 + 367 + 3294 + 3701 + 368 + 3333
Kreditbeziehung gegeniiber Direktinvestoren®) — 3749 + 1.350 + 4.882 — 3532 + 1353 + 4847 - 3494
Glaubiger- bzw. Schuldnerposition —84.495 +241.431 +310.492 —69.060 |  +259419  +325776  — 66.357

Quelle: OeNB.

') Revidierte Daten.

2) Provisorische Daten

%) Aktiva: Kredite inléindischer Direktinvestoren an auslindische Tochtergesellschaften; Passiva: Kredite von auslindischen Tochtergesellschaften an inlindische Direktinvestoren.
*) Aktiva: Kredite inléndischer Tochtergesellschaften an ausldndische Direktinvestoren; Passiva: Kredite von ausléndischen Direktinvestoren an inléindische Tochtergesellschaften.
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Ingrid Haar-Stohr

Redaktionsschluss:
21. August 2003

Entwicklungen in ausgewdhlten Industrieldndern
aulBerhalb der EU

USA

Beschleunigtes Wachstum im zweiten Quartal 2003

sowie verbesserte Konjunkturaussichten

Nach Wachstumsraten von lediglich 1'4% im vierten Quartal 2002 bzw. im
ersten Quartal 2003, expandierte das reale BIP im zweiten Quartal 2003
unerwartet um 2'4% (annualisiert gegeniiber dem Vorquartal). Den groBten
Wachstumsbeitrag lieferte erneut der private Konsum, der um 3°3% gegeniiber
dem ersten Quartal (+2%) zunahm, gefolgt von den Ristungsausgaben. Sie
verzeichneten mit 44% die kraftigste Ausweitung seit dem Korea-Krieg Anfang
der Fiinfzigerjahre. Die Staatsausgaben stiegen insgesamt um 7°5% im Vorquar-
talsvergleich. Auch die Unternehmensinvestitionen entwickelten sich positiv.
Sie stiegen erstmals seit dem zweiten Quartal 2000 mit annualisiert 6 9% wie-
der deutlich (erstes Quartal 2003: —4'4%) und flossen groBteils in Computer
und Software (+7°5%). Wachstumsdampfend wirkten hingegen der negative
AuBenhandelsbeitrag — die US-Dollar-Schwiche hat auf den AuBenhandel offen-
bar noch nicht durchgeschlagen — sowie der Lagerabbau. Niedrigere Lager-
bestinde stellen allerdings eine gute Ausgangsbasis fiir ein kraftiges Wirtschafts-
wachstum im dritten Quartal 2003 dar.

Fir die zweite Jahreshilfte 2003 wird mit einem weiteren Vertrauens-
zuwachs gerechnet, der gemeinsam mit dem zusitzlichen Konjunkturimpuls-
paket der Regierung und niedrigeren Leitzinsen die privaten Konsum- und
Investitionsausgaben ankurbeln und zu einer spiirbaren konjunkturellen Bele-
bung fithren sollte. Zahlreiche vorauseilende Konjunkturindikatoren zu Beginn
der zweiten Jahreshilfte 2003 lassen bereits eine Verbesserung der wirtschaft-
lichen Lage erkennen. Die US-Notenbank erwartet fiir das vierte Quartal 2003
ein reales BIP-Wachstum zwischen 2°25 und 2°75% gegeniiber dem Vorjahres-
quartal und fiir das vierte Quartal 2004 eine Beschleunigung auf 3°75 bis
4"75%. Die Prognosen internationaler Institutionen liegen fiir 2003 im Schnitt
bei rund 2°5% (Consensus: 2°3%); fiir 2004 werden 3°5 bis 4% erwartet.

Das National Bureau of Economic Research (NBER), das in den USA die
konjunkturellen Wendepunkte bestimmt, verkiindete am 17. Juli 2003, dass
die US-Rezession 2001 acht Monate — von Mirz bis November — gedauert hat.
Damit war sie kiirzer und milder als die vorangegangenen neun Rezessionen seit
1945. Das NBER betonte aber, dass die US-Wirtschaft derzeit ihr Wachstums-
potenzial noch nicht ausschopft, wie unter anderem die hohe Arbeitslosenquote
signalisiert.

Die wichtigsten Abwirtsrisiken fiir die US-Konjunktur liegen in einem
moglichen Vertrauensverlust internationaler Investoren auf Grund des heuer
anwachsenden Zwillingsdefizits in den USA (Leistungsbilanz: iiber 5% des BIP;
Budget: rund 5% des BIP).

Verbraucher auch in Zukunft als Wachstumsmotor der US-Wirtschaft

In den vergangenen vier Jahren lieferte der private Konsum den wichtigsten
Wachstumsbeitrag. Die neuerliche Einkommensteuersenkung wird das frei
verfiigbare Einkommen der Konsumenten erhéhen und diirfte damit die
Verbraucherausgaben im Jahr 2003 deutlich steigern. Es besteht allerdings
die Gefahr, dass lingerfristig ein derart kriftiges Wachstumstempo angesichts
der auch rasch steigenden Verschuldung der privaten Haushalte kaum aufrecht-
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erhalten werden kann. Tragbar ist eine derartige Situation nur bei einem
anhaltend niedrigen Zinsniveau. Die Zahl der Antrige fiir Hypothekarkredite
gipfelte im Mai 2003 und die Zinsen fiir Hypothekarkredite sind jiingst
gestiegen. Dadurch kénnte der positive Beitrag des Wohnungs- und Hauser-
sektors zum Wirtschaftswachstum in absehbarer Zeit drehen und negativ
werden.

Der Index des Verbrauchervertrauens des privaten Wirtschaftsforschungs-
instituts Conference Board fiel im Juli 2003 von 83°5 auf 76'6 Punkte und
damit auf das niedrigste Niveau seit vier Monaten. Hauptursache dafiir ist die
immer noch ungiinstige Arbeitsmarktlage.

Verbrauchervertrauen und BiIP-Wachstum

Verdnderung zum Vorquartal in 9% Index
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Gute Auftragslage signalisiert deutliche Belebung bei der Industrie und den
Dienstleistern
Der Einkaufsmanager-Index fiir die US-Industrie, der seit Jahresbeginn 2003
riicklaufig war, erreichte im April 2003 mit 45°4 Punkten den tiefsten Wert seit
Oktober 2001. AnschlieBend konnte sich dieser teilweise deutlich verbessern,
um im Juli mit 51°8 Punkten die kritische 50-Punkte-Marke — Werte dariiber
signalisieren ein Wachstum — zu iiberschreiten. Ausschlaggebend dafiir war
insbesondere die gute Auftragslage fiir verarbeitete US-Industrieprodukte bei
weiterhin ungiinstigen Beschiftigungsperspektiven.

Der Konjunkturindikator der Einkaufsmanager fiir den Dienstleistungs-
sektor erhohte sich im Juni 2003 auf 60°6 Punkte und im Juli 2003 auf
651 Punkte (hochster Wert seit Beginn der Umfrage im Jahr 1997). Auch hier
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Geschaftsklima und Wachstum

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

hat sich die Auftragslage deutlich verbessert, wahrend die Beschiftigungs-
perspektiven nur eine geringfiigige Erholung signalisieren.

Die Industrieproduktion expandierte im Juli 2003 gegeniiber dem Vor-
monat mit 0'5% deutlich, nachdem diese im Juni stagnierte bzw. im Mai nur
um 0°1% zulegte. Hauptverantwortlich fiir den Anstieg im Juli waren die Ver-
sorgungsunternchmen, deren Produktion um 3°9% im Vormonatsvergleich
expandierte (Strom: +4°7%). Auch die Kapazititsauslastung wuchs im Juli
um 0°3 Prozentpunkte auf 74°5%.

Deutlicher Anstieg des Produktivitiatswachstums

Die langfristig das Wachstumspotenzial bestimmende Produktivititsrate (Pro-
duktion je geleisteter Arbeitsstunde) der US-Wirtschaft lag im zweiten Quartal
2003 mit 5'7% (gegeniiber dem Vorquartal auf Jahresbasis) deutlich iiber den
Erwartungen. Dies zeigt die Sanierungsfortschritte bei den US-Unternechmen
trotz schwierigen konjunkturellen Bedingungen. Als Folge von Produkt- und
Prozessinnovationen konnten in dieser Periode die durchschnittlichen Lohn-
stiickkosten — trotz gestiegener Stundenverdienste von real 2°9% — um 2'1%
gesenkt werden (erstes Quartal 2003: +2%). Die gesunkenen Lohnstiickkosten
diirften zu einer Verbesserung der Unternechmensgewinne beitragen, da Unter-
nchmen infolge eines gestiegenen Konkurrenzdrucks und preisstabilen Umfelds
ihre Gewinnmargen fast ausschlieBlich tiber Produktivititszuwachse erhéhen
kénnen. Die Produktivitit war bereits in den vergangenen Quartalen deutlich
stairker gestiegen als in vergleichbaren Phasen vergangener konjunktureller
Schwiche. Fiir das Jahr 2002 belief sich der Produktivititsanstieg auf 5'4%
und erreichte damit den starksten Zuwachs seit mehr als einem halben Jahr-
hundert (1950: +6°7%).

Eine aktuelle OECD-Studie sicht den IT-Sektor, der sich in den vergange-
nen zehn Jahren zu einer Schliisseltechnologie entwickelt hat, als wichtigen
Motor fiir das Wachstum von Produktivitit und Wohlstand. Dieser Studie
zufolge haben Computer und E-Business-Technologie in einigen Lindern zu
einem Anstieg von Produktivitits- und Wirtschaftswachstum gefiihrt. Beson-
ders deutlich lasst sich dies bei den USA ablesen, wo sich die Arbeitsproduk-
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tivitat in den Neunzigerjahren stark beschleunigt hat und trotz des Konjunktur-

abschwungs weiter wichst. Die Produktivititszuwachse in der US-Wirtschaft

griinden darauf, dass:

— die Effizienz der Unternehmen durch drastische Kostensenkungen, Prozess-
innovationen und Arbeitskrafteabbau erhoht werden konnte;

— der Anteil von IT-Investitionen am BIP in den USA am hoéchsten unter allen
Industrielandern ist und in den letzten 20 Jahren auf iiber 4% verdoppelt
wurde (zum Vergleich: Anstieg in Deutschland von 2 auf 2°5%);

— es in den USA deutlich mehr Hersteller von IT-Produkten gibt, bei denen
die Produktivitat auf Grund des raschen technischen Fortschritts besonders
stark steigt;

— US-Unternehmen, insbesondere im Dienstleistungssektor, die neue Techno-
logie intensiver als die Unternechmen in anderen Staaten nutzen.

Keine Trendwende auf dem angespannten Arbeitsmarkt =

trotz jiingstem Riickgang der Arbeitslosenquote - erkennbar

Die Arbeitslosenquote sank im Juli 2003 auf 6°2%, nachdem sie im Juni 2003
ein Neun-Jahres-Hoch erreicht hatte. Grund dafiir ist jedoch kein Zuwachs an
Beschiftigung, sondern ein Riickgang der Zahl der Erwerbspersonen um rund
eine halbe Million, da wegen der angespannten Arbeitsmarktlage von vielen die
Jobsuche aufgegeben wurde. Die Zahl der Arbeitnehmer auBBerhalb der Land-
wirtschaft sank im Juli um 44.000 (Juni: —42.000). Die meisten Stellen wurden
im Industriebereich abgebaut (—71.000), als Folge von Kostensenkungen und
Rationalisierungen. Auf eine Besserung der Arbeitsmarktlage konnten die jiing-
sten riicklaufigen Neuantrige auf Arbeitslosengelder hindeuten.

Verbraucherpreise leicht gestiegen
Die Jahresinflationsrate verharrte im Juli 2003 auf 2°1%. Die Kernrate erhéhte
sich im Vorjahresvergleich um 1°5%.

Entwicklung der Verbraucherpreise

Verdnderung gegentiber dem Vorjahresmonat in %
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Quelle: Bureau of Labor Statistics.
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Das noch immer unter dem Potenzial liegende Wachstum der US-Wirt-
schaft diirfte mittelfristig zu einer Fortsetzung der Disinflation beitragen. Eine
Deflation ist aber in absehbarer Zukunft nur dann zu erwarten, wenn das
weitere tatsichliche Wirtschaftswachstum deutlich die prognostizierten Werte
unterschreitet. Consensus Forecasts erwartet fiir 2003 und 2004 jeweils eine
Inflationsrate von 2°2 bzw. 1°7%.

Notenbankzinsen im Juni 2003 gesenkt; Risikoeinschitzung fiir weiteren
Konjunkturverlauf ausgeglichen; geringe Disinflationsgefahren

Die Notenbankzinsen wurden zuletzt bei der FOMC-Sitzung des Federal Open
Market Committee (FOMC) Ende Juni 2003 um 25 Basispunkte gesenkt. Der
Zielsatz der Federal Funds Rate betragt seither 1%. Damit wurden die US-Leit-
zinsen seit Anfang 2001 in 13 Zinsschritten um insgesamt 5°5 Prozentpunkte
gesenkt.

Das FOMC stellte am 12. August 2003 fest, dass sich die Konjunktur seit
der letzten Sitzung giinstiger darstelle und bezeichnete die Risiken beziiglich
des weiteren Konjunkturverlaufs als ausgeglichen. Auch diesmal iiberwog im
Urteil der FOMC-Mitglieder die Gefahr eines weiteren unerwiinschten Riick-
gangs der Inflation gegeniiber dem Risiko einer Zunahme der Inflation. Hervor-
gehoben wurde, dass die sehr lockere Geldpolitik noch fiir laingere Zeit aufrecht
gehalten werden konne.

Zinsentwicklung vom I. Juli 1999 bis 20. August 2003

in %
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e== 10-jdhrige Staatsanleihen
Federal Funds Rate (Taggeld)

Quelle: Datastream.

Verschlechterte Haushaltslage; neues Konjunkturimpulspaket

Das Haushaltsbiiro des US-Kongresses erhéhte Mitte Juni 2003 seine Schitzung
fur das Defizit des laufenden Fiskaljahres (per 30. September 2003) auf knapp
tiber 400 Mrd USD (US-Regierung: 455 Mrd USD). Die Korrektur um rund
100 Mrd USD gegeniiber der letzten Schitzung resultiert zu drei Finftel aus
dem jiingsten Steuersenkungspaket und zu zwei Fiinftel aus niedrigeren Steuer-
erlésen sowie hoheren Ausgaben. Fiir das Fiskaljahr 2004 wird ein Defizit-
anstieg auf 500 Mrd USD bzw. 4°5% des BIP prognostiziert.

88

@ONB BERICHTE UND STUDIEN 3/2003



ENTWICKLUNGEN IN AUSGEWAHLTEN INDUSTRIELANDERN

Japan

Uberraschend starkes Wachstum im zweiten Quartal 2003

Die japanische Wirtschaft ist im zweiten Quartal 2003 unerwartet deutlich
gewachsen. Das reale BIP stieg im Vergleich zum ersten Quartal 2003 um 0°6%
und damit im nunmehr sechsten Quartal in Folge. Auch Japans Aktienmarkt hat
sich von seinem 20-]Jahres-Tief im April 2003 auf Grund positiver Wirtschafts-
und Unternchmensdaten deutlich erholt. Daraus lasst sich jedoch noch keine
klare Trendwende ablesen, da wichtige Aufgaben wie die Deregulierung, die
Strukturreformen, die Deflationsbekimpfung sowie der Abbau der Problem-
kredite (NPLs) bei den Banken weiter forciert werden miissen. Uberdies trugen
zum jiingsten BIP-Ergebnis einige Sonderfaktoren bei, wie z. B. Vorziehkiufe
bei Zigaretten (Tabaksteueranhebung im Juli 2003) und riicklaufige Auslands-
reisen der Japaner (bedingt durch die Lungenkrankheit SARS). Obwohl sich
das gedriickte Konsumklima aufzuhellen beginnt, ist der Konsum noch nicht
robust genug, um Japans Wirtschaft nachhaltig auf Erholungskurs zu bringen.

Im zweiten Quartal 2003 stiegen die Unternchmensinvestitionen um 1°3%.
Auch die privaten Konsumausgaben, die mehr als die Hilfte der Wirtschafts-
leistung Japans ausmachen, zogen dank hoher Verkdufe von Digitalkameras
und Fernsehern um 0°3% an. Insgesamt trug die Inlandsnachfrage 0°4 Prozent-
punkte zum BIP-Wachstum bei, die Nachfrage aus dem Ausland 0°2 Prozent-
punkte. Die Exporte, die rund 10% der Wirtschaftsleistung Japans ausmachen,
erhohten sich im Berichtsquartal um 1%.

Die Industrieproduktion schwichte sich im Zeitraum Februar (+4°8%) bis
Juni 2003 (+1°5%) im Vergleich zum Vorjahresmonat laufend ab. Positiv
entwickelte sich das verfiighare Einkommen im Juni 2003 gegeniiber dem Vor-
monat. Die Einkommenslage diirfte sich weiter verbessern, da héhere Unter-
nehmensgewinne iiber Sonderzahlungen an die Beschiftigten weitergegeben

Beitrage zum realen BIP-Wachstum!)

Verdnderung in 9% bzw. in Prozentpunkten
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werden. Der Arbeitsmarkt wies im Juni 2003 eine Arbeitslosenquote (5'3%)
knapp unter der historischen Héchstmarke aus.

Die Bank of Japan (Bo]) geht in ihrem Quartalsbericht (TANKAN) vom Juni
2003 sowie ihrem Monatsbericht vom August 2003 von einer giinstigeren kon-
junkturellen Entwicklung aus. Vor allem mit Blick auf die globale Konjunktur
wird ein Anzichen der wirtschaftlichen Aktivitit erwartet. Die Stimmung in
der GroBindustrie hat sich aufgehellt, wie zuletzt vor zwei Jahren, wenngleich
die Pessimisten noch in der Uberzahl sind. Es ist geplant, nach den massiven
Einsparungen der vergangenen Jahre die Kapitalinvestitionen im laufenden Fis-
kaljahr um knapp 5% zu steigern. Viele GroBunternehmen konnten in den ver-
gangenen Jahren saniert werden und erwirtschaften wieder Gewinne.

Die Bo] rechnete fiir das laufende Fiskaljahr mit einem Wirtschaftswachs-
tum von 1°1% (2002/03: 1'6%). Der Mittelwert aus Expertenbefragungen
(Consensus Forecasts) prognostiziert fiir das Kalenderjahr 2003 ein Wachstum
von 1% (2004: 0°7%).

Anhaltende Deflation, IWF mahnt Inflationsziel ein

Der seit vier Jahren anhaltende Riickgang der Verbraucherpreise hat sich im
Juni 2003 sowohl im Vormonatsvergleich (—0°3%) als auch im Vorjahresver-
gleich (—0'4%) wegen der niedrigeren Preise fiir Haushaltsartikel und Beklei-
dung beschleunigt, auch die Uberproduktion in der Industrie und der
anhaltende Preisverfall bei den Vermégenswerten driickten zusitzlich auf das
Preisniveau. Der Riickgang bei der Kernrate (ohne frische Nahrungsmittel)
blieb hingegen im Vorjahresvergleich in den Monaten April bis Juni 2003 unver-
andert bei 0'4%. Die Verbraucherpreise im GroBraum Tokio (ein vorauseilen-
der Indikator fiir die landesweite Entwicklung der Verbraucherpreise) waren
im Juli 2003 im Vergleich zum Vorjahresmonat um 0°5% niedriger (Juni 2003:
—0"4%), sodass diese Daten kein Nachlassen des deflationaren Drucks erkennen
lassen.

Die japanische Regierung, die Bo] und der Internationale Wahrungsfonds
(IWF) gehen fiir das laufende Jahr von einer leichten Abschwichung des
deflationaren Trends des Index der Konsumentenpreise auf 0'4% aus. Begriin-
det wird dies mit hoheren Preisen bei den Rohstoffen und den medizinischen
Leistungen.

Entwicklung der Verbraucherpreise

Verdnderung zum Vorjahresmonat in %
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Quelle: EUROSTAT, Japan Statistics Bureau.
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Der IWF fordert in einer Vier-Saulen-Strategie (Reformen in der Finanz-
und Unternechmensbranche, geldpolitische Lockerung und mittelfristige fiskali-
sche Konsolidierung) von der Bo] aggressivere MaBnahmen zur Deflations-
bekdampfung. Sie misse der Offentlichkeit klar machen, dass sie alles tun werde,
um relativ kurzfristig einen inflationdren Prozess in Gang zu setzen. Um die
Erwartungen entsprechend zu steuern, sollte die Bo] zudem ein ausreichend
hohes Inflationsziel setzen, das sie mittelfristig ansteuert.

Verstirkter Druck auf BoJ brachte teilweise Neuausrichtung der Geldpolitik
Die Bo] hélt an der 2001 eingefiihrten Geldmengenpolitik mit Zinsen nahe null
fest. Die im Zusammenhang damit stehende Inflationsrichtlinie wird sie so lange
aufrechterhalten, bis die jahrlichen Verbraucherpreise aufgehért haben zu
fallen, oder ein leichter Inflationsanstieg verzeichnet wird.

Zinsentwicklung vom I. Midrz 2001 bis 22. August 2003
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Quelle: Datastream.

Die bislang von der Bo] groBziigig zur Verfiigung gestellte Liquiditit gelangt
kaum in die Wirtschaft, da die Banken ein hohes Ausmal3 an NPLs im deflatio-
niaren Umfeld ausweisen und daher bei der Kreditvergabe restriktiv agieren.
Der erhohte wirtschaftpolitische Druck fithrte zu einer teilweisen geldpoliti-
schen Neuausrichtung. Die Bo] erhéhte ihren Aktienerwerb aus dem Beteili-
gungsbesitz von Kommerzbanken und kaufte erstmals Asset-Backed Securities
(ABS) bis zur Bonitit ,\Non Investment Grade“ (BB), um Klein- und Mittel-
betriebe (KMUs) zu finanzieren. Technisch gesehen kénnen KMUs in der Bilanz
gebundene Aktiva — vor allem Kreditforderungen — refinanzieren, die in
handelbare Wertpapiere umgewandelt und von einer separaten Finanzierungs-
gesellschaft auf dem Kapitalmarkt emittiert werden. Da die Bo] fiir ABS-
Ankdufe keine speziellen Riickstellungen geplant hat, nimmt sie damit eine
Verschlechterung ihrer Bilanzposition in Kauf; aber auch die Bemiihungen
der Unternchmen um Bilanzkonsolidierung ddmpften die Kreditnachfrage.
Die Kreditvergabe der Privatbanken ging seit Anfang 1998 in Folge zuriick.
Dadurch fielen auch die Zuwichse der Geldmenge M2 sehr bescheiden aus,
sic lagen im ersten Halbjahr 2003 unter 2%.

Der jiingste Renditenanstieg auf dem Anleihemarkt erklart sich teilweise aus
der Umschichtung der Investoren von Anleihen in Aktien. Japan verzeichnete
im Juli 2003 angesichts des deutlichen Anstiegs der Renditen bei US-Anleihen
einen kriftigen Kapitalzufluss. Grund dafir waren Investoren, die sich in
starkerem Malle von ihren US-Staatsanleihen trennten. Zudem erwarben im
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vierten Monat in Folge auslandische Anleger in ungewéhnlicher Hohe japani-
sche Aktien.

Erste Erfolge bei Bankensanierung, Volumen der Problemkredite riicklaufig

Die Fortschritte der Unternchmen bei den internen Umstrukturierungen haben
deren Finanzlage, Ertragskraft und Risikomanagement verbessert. Zudem
erhielten insolvenzgefihrdete Unternechmen zumeist 6ffentliche Unterstiitzung
und die Zahl der Insolvenzen ist seit Jahresbeginn zuriickgegangen. Im abgelau-
fenen Finanzjahr, das Ende Mirz 2003 endete, ging erstmals seit drei Jahren das
Volumen an NPLs bei den Banken um 15% im Jahresvergleich zuriick, womit
deren Anteil am gesamten Kreditvolumen binnen eines halben Jahres von 81
auf 7°2% sank (geplant ist, den NPL-Anteil bis 2005 zu halbieren). Allerdings
verwarnte die Finanzaufsicht (FSA) einige Institute, die es trotz staatlicher
Hilfen bisher nicht schafften, wieder in die Gewinnzone zu kommen. Sollte
ihnen dies auch im laufenden Jahr nicht gelingen, droht die De-facto-Verstaat-

lichung.

Geldmenge und Kreditvergabe

Verdnderung zum Vorjahresmonat in %
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Zusammenarbeit
im internationalen Wdhrungs-
und Finanzsystem

IWF

Indien wurde am 17. Juni 2003 erstmals Kreditgeber des Internationalen
Wihrungsfonds (IWF) und iiberwies nach seiner Aufnahme in den ,Financial
Transactions Plan® insgesamt 205 Mio SZR im Wert von 291°17 Mio USD an
den IWFE.

Das Exekutivdirektorium des IWF genchmigte am 20. Juni 2003 die Aus-
zahlung einer weiteren Rate von 226°2 Mio SZR (320 Mio USD) an Argentinien
im Rahmen der zweiten Uberpriifung des Ubergangsprogramms. Die Rate war
Teil eines Beistandskredits von 31 Mrd USD, der fiir die Begleichung friiherer
Schulden beim IWF im Janner 2003 gewahrt wurde. Trotz positiver makro-
okonomischer Daten hatte das Land eine Reihe von Strukturreformen, die
der IWF gefordert hat, noch nicht umgesetzt.

Der Geschiftsfihrende Direktor des IWF, Horst Kohler, ernannte am 2. Juli
2003 den Inder Raghuram Rajan zum neuen Chefokonom des IWE. Der Wirt-
schaftsprofessor der Universitit von Chicago tritt damit die Nachfolge von
Kenneth Rogoff an, der sich im Herbst 2003 zuriickzichen wird.

Der IWF begriiite am 7. Juli 2003 die fir Oktober 2003 geplante Wih-
rungsreform im Irak als wichtigen Schritt zur Wiederherstellung des Wirt-
schaftslebens und eines funktionierenden Zahlungssystems.

Der IWF erwartete am 14. Juli 2003 in den Schlussfolgerungen der Artikel-
[V-Mission ein BIP-Wachstum um die 0% fiir Deutschland im Jahr 2003. Die
Stagnation des deutschen BIP ist insbesondere auf die schwache Nachfrage in
Europa, die Aufwertung des Euro und das mangelnde Vertrauen von Unter-
nehmen und Verbrauchern zuriickzufithren. Im Jahr 2004 konnte es zu einer
Beschleunigung des Wachstums auf 1°5% kommen.

Nach der dritten Uberpriifung des im Janner 2003 beschlossenen Stand-by-
Agreements beschloss der IWF am 28. Juli 2003, Argentinien einen kurzfristi-
gen Kredit iiber 749 Mio SZR (1°05 Mrd USD) zu gewihren. Argentinien kann
damit Kreditriickzahlungen an den IWF leisten, die Ende August fillig werden.

Der IWF schloss am 30. Juli 2003 seine Artikel-IV-Konsultationen mit den
USA ab. Das Exekutivdirektorium befand, dass die geldpolitischen Entschei-
dungen angemessen waren, forderte die Behorden auf, dem Leistungsbilanz-
defizit mehr Beachtung zu schenken, und sah auch im Hinblick auf den steigen-
den Druck auf das Sozialversicherungssystem eine verstarkte fiskalische Kon-
solidierung als unerlasslich an. Fiir das Jahr 2003 rechnete der IWF mit einem
BIP-Wachstum von 2°25%, fiir 2004 mit 3°5%. Die Inflationsrate soll 2004 bei
1°25% liegen. Als Hauptrisiko sahen die IWF-Direktoren die Méglichkeit einer
sich schwicher entwickelnden Investitionsnachfrage.

OECD

Nach Angaben der Organisation fiir wirtschaftliche Entwicklung und Zusam-
menarbeit (OECD) vom 16. Juni 2003 ist das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in
den 30 OECD-Staaten im ersten Quartal 2003 um 0°3% im Vergleich zum
Vorquartal gewachsen. Das Jahreswachstum ging auf 2°0% (2°5% im vierten
Quartal 2002) zuriick. Fiir den Euroraum ging die OECD von einem Quartals-
wachstum von 0% aus.

Nach einem Bericht der OECD vom 19. Juni 2003 sind die Direktinvesti-
tionen von Drittstaaten in OECD-Staaten im Jahr 2002 um 20% gesunken.

Paul Schieder

Redaktionsschluss:
18. August 2003
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Der Einbruch der Investitionen betraf vor allem die USA (—77% bzw.
—26'2 Mrd EUR), das Vereinigtes Kénigreich (—=59°7% bzw. —21°2 Mrd EUR)
und die Schweiz (—46°2% bzw. —8 Mrd EUR). Insgesamt haben Drittstaaten im
Jahr 2002 im OECD-Raum 427 Mrd EUR investiert (2001: 535°5 Mrd EUR).

Die OECD senkte am 31. Juli 2003 in ihrem Bericht die Wachstumsprog-
nose fiir den Euroraum fiir das Jahr 2004 von 2°4 auf 2% des BIP. Die Arbeits-
losigkeit soll nach Erreichen eines Hohepunkts 2003 im Jahr 2004 nur gering-
figig auf 8°5% zuriickgehen, die Inflation auf 1°5% fallen. Besondere Erwih-
nung fanden die Verst6Be Deutschlands, Frankreichs und Portugals gegen den
Stabilitits- und Wachstumspakt. Zur Erreichung der Ziele der Lissabonner
Reformagenda wurden auBerdem weiterfithrende Strukturreformen auf den
Arbeitsmirkten sowie bei der Liberalisierung von Waren- und Dienstleistungs-
mirkten gefordert.

Sonstige internationale Gruppen und Gremien

Beim Gipfeltreffen der sieben reichsten Industrielinder und Russlands (G-8)
vom 1. bis 3. Juni 2003 im franzosischen Evian standen neben der Zukunft
des Irak, ein erweiterter Dialog der G-8 mit zwolf Entwicklungs- und Schwel-
lenlindern, der Nahost-Konflikt, der Kampf gegen den Terrorismus sowie die
schwache Weltkonjunktur im Mittelpunkt der Beratungen. Die Teilnehmer
sahen gute Perspektiven fiir die weltwirtschaftliche Erholung bereits im zweiten
Halbjahr 2003, die durch den gesunkenen Erdélpreis, niedrige Zinsen sowie die
hohe Staatsnachfrage in Amerika unterstiitzt werden.

Beim Siidosteuropatreffen des Weltwirtschaftsforums (World Economic
Forum, WEF) in Athen betonten die teilnehmenden Experten am 11. Juni
2003, dass eine funktionierende Infrastruktur in den Lindern Stidosteuropas
fiir den angestrebten Beitritt zur EU eine Grundvoraussetzung ist, denn Siidost-
europa werde kiinftig die ,verlangerte Werkbank der EU“ sein.

Beim Afrika-Wirtschaftsgipfel (Africa Economic Summit) des WEF, der
vom 11. bis 13. Juni 2003 im stdafrikanischen Durban stattfand, warnten
die Delegierten aus Politik, Wirtschaft und Zivilgesellschaft vor allzu groBen
Erwartungen beim Zeitplan fir die Umsetzung des Reformprogramms, der
Neuen Partnerschaft fiir Afrikas Entwicklung (NEPAD), das unter anderem
die Wiederherstellung einer funktionierenden Wirtschaft sowie Transparenz
auf den Finanzmirkten in Afrika vorsieht.

Bei einer Plenarsitzung in Berlin beschloss die Financial Action Task Force
on Money Laundering (FATF) am 18. Juni 2003, Russland zusammen mit
Stidafrika als Mitgliedslinder in seine Organisation aufzunehmen und erkannte
damit die forcierten Bemiihungen bei der koordinierten internationalen
Bekdmpfung der Finanzkriminalitit an. AuBerdem wurde die iiberarbeitete Ver-
sion der 40 Empfehlungen zur Bekimpfung der Geldwische vorgestellt.

In Jordanien fand von 21. bis 23. Juni 2003 ein auBerordentliches Treffen
des WEEF statt, in dessen Mittelpunkt der Wiederaufbau des Irak, der Friedens-
prozess im Nahen Osten und die Demokratisierung und wirtschaftliche Ent-
wicklung der arabischen Welt standen.

Die Europiische Freihandelsassoziation (EFTA) und Chile unterzeichneten
am 26. Juni 2003 anldsslich des Ministertreffens in Kristiansand (Norwegen)
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ZUSAMMENARBEIT

IM INTERNATIONALEN WAHRUNGS-

ein Freihandelsabkommen, das alle wesentlichen Bereiche internationaler
Handelsbezichungen abdeckt und am 1. Februar 2004 in Kraft treten soll.

Am Rande der Jahresversammlung der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ) wihlten die Gouverneure der G-10-Zentralbanken am 29. Juni
2003 Jean-Claude Trichet zu ihrem Vorsitzenden. Er ersetzte damit Sir
Edward George, der sich von seinem Amt als Gouverneur der Bank of England
zurlickzog.

Bei der Jahresversammlung der BIZ am 30. Juni 2003 wurde der Jahres-
bericht 2002/03 vorgestellt. Das Wachstum sei trotz umfassender MaBBnahmen
zur Konjunkturstimulierung hinter den Erwartungen zuriickgeblieben. Zwar
habe sich das Finanzgewerbe (mit Ausnahme Japans und moglicherweise
Deutschlands) als widerstandsfahig erwiesen, doch wiirden miteinander ver-
wobene Entwicklungen in der Geopolitik, in der Wirtschaft und auf den
Finanzmarkten das Wachstum bremsen und zu groBer Unsicherheit fiihren.
Herausforderungen sind die Méglichkeit von Deflation, die Strukturprobleme
in den Industrielandern (insbesondere in Deutschland) und der hohe Verschul-
dungsgrad der Haushalte in den USA.

AuBerdem wurden im Einklang mit dem Art. 8.3 der Statuten Einladungen
zur Mitgliedschaft an die Zentralbanken von Algerien, Chile, Indonesien, Israel,
Neuseeland und den Philippinen ausgesprochen.

Der frithere Prasident der Deutschen Bundesbank, Hans Tietmeyer, wurde
zum stellvertretenden Vorsitzenden des Verwaltungsrats der BIZ gewihlt. Seine

Amtsperiode dauert bis Ende 2005.

UND FINANZSYSTEM

BERICHTE UND STUDIEN 3/2003 ONB

95






S

T

U D

I



Patricia Walter

Die Bedeutung von AuBenwirtschaft und
internationalem Kapitalverkehr flir das Geldmengen-
wachstum im Euroraum und der Beitrag Osterreichs

von 1999 bis 2002: Monetary Presentation

I Motivation und wesentliches Ergebnis

Vor dem Hintergrund der Globalisierung der Wirtschaftsbeziechungen in den
Neunzigerjahren haben der internationale Handels- und Kapitalverkehr an
Bedeutung gewonnen. Die Kapitaltransaktionen sind dabei um ein Vielfaches
der realwirtschaftlichen Auslandsgeschifte gewachsen.') Die Erfahrungen mit
dem seit Ende des Jahres 2000 zu beobachtenden Konjunkturabschwung bele-
gen das Ausmal} der damit entstandenen, globalen Wirtschaftsverflechtung.
Angesichts der Liberalisierung des internationalen Kapitalverkehrs, der Finan-
zierung des auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichts der USA, sowie der
Zunahme multinationaler Konzerne war der Wirtschaftsabschwung in fast allen
Regionen der Welt spiirbar. Dieser Grad der Offenheit der Volkswirtschaften
bedeutet fiir die Notenbanken, in hohem Maf} die Implikationen der Auflen-
wirtschaft fiir die Entwicklung der Geldmenge und des Preisniveaus im
Euro-Wihrungsgebiet bei ihren geldpolitischen Entscheidungen zu berticksich-
tigen.

Seit kurzem bietet die Generaldirektion Statistik der Européischen Zentral-
bank (EZB) ein entsprechendes Angebot, mit dem die monetiren Effekte der
AuBenwirtschaft und des internationalen Kapitalverkehrs erfasst werden kon-
nen. Wie die Banque de France, die als eine der ersten nationalen Zentralban-
ken im Eurosystem das Thema einer monetiren Aufbereitung der Zahlungs-
bilanzstatistik diskutiert hat, formuliert, handelt es sich um ,the move from the
net external asset position of the MFI sector to the monetary incidence of balance of
payments operations“. Die vorliegende Studie fihrt in das Grundprinzip der
Monetary Presentation ein und zeigt anhand der Entwicklung im Euroraum
in den Jahren 1999 bis 2002 die Vernetzung der AuBlenwirtschaft mit makro-
okonomischen Determinanten und der Transmission der Geldpolitik. Wie zu
beobachten war, wechselte der Eirﬂuss des internationalen Handels- und Kapitalverkehrs
im Euroraum von einem restriktiven in einen expansiven Geldmengeneffekt.

2 Das statistisch-analytische Grundkonzept
der Monetary Presentation

Der Begriff Monetary Presentation bezeichnet innerhalb des Primarstatistik-
angebots der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU)

die monetdre Aufbereitung der Zahlungsbilanzstatistik zur Analyse der Aufenwirt-
schafts- und Kapitalstrome des Euroraums gegeniiber dem Rest der Welt als Erkldrungs-
grofen der Entwicklung der Geldmenge im Euro-Wahrungsgebiet.

Die Monetarstatistik (konsolidierte Bilanz der Monetaren Finanzinstitute,
MFIs, im Euroraum) erfasst die Aktiva und Passiva der MFIs, im weitesten Sinn
das Bankensystem (Eurosystem und Geschiaftsbanken), als Geldschopfungs-
sektor im Euroraum (Kasten 1). Sie ist damit die statistische Grundlage der
strategischen ZielgroBe, der Geldmenge M3. Auf Grund des Bilanzzusammen-
hangs bilden die Nettoforderungen bzw. Nettoverbindlichkeiten des Bankensys-
tems gegeniiber Ansissigen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets (in Folge kurz
Nettoauslandsforderungen genannt) den externen Gegenposten von M3. Im
Rahmen der Monetary Presentation werden die Daten der Monetarstatistik

1 Wiihrend das Handelsvolumen vom Beginn der Neunzigerjahre bis zum Jahr 2001 um mehr als 70% zunahm,
hat sich das Volumen grenziiberschreitender Direkt- und Portfolioinvestitionen mehr als vervierfacht.

98

@ONB BERICHTE UND STUDIEN 3/2003



DIE BEDEUTUNG VON AUSSENWIRTSCHAFT UND
INTERNATIONALEM KAPITALVERKEHR FUR DAS GELDMENGEN-
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und der Euroraum-Zahlungsbilanz verkniipft, um die Effekte der Wirtschafts-
beziehungen mit dem Extra-Euroraum auf die Geldmengenbildung im Euro-
Wihrungsgebiet abzubilden. Fiir diesen Zweck werden die Transaktionen von
Nichtbanken des Euroraums als Geldhaltungssektor in der Zahlungsbilanz-
statistik isoliert dargestellt. Ziel ist es, die der Geldmengenentwicklung zu
Grunde liegenden Faktoren zu identifizieren und zur Qualititssicherung des
geldpolitischen Indikators M3 beizutragen. Der Kasten 2 zeigt das Grund-
schema der Monetary Presentation der Euroraum-Zahlungsbilanz auf Basis
der Bilanzidentitat.

Im Gegensatz zur Vermégensposition des Euroraums zum Berichtsultimo
enthilt die Zahlungsbilanzstatistik Flussdaten innerhalb der Berichtsperiode.
Zu Vergleichszwecken von Zahlungsbilanz und Monetérstatistik dient die
Berechnung der EZB von Verinderungen der Geldmengenaggregate und
Gegenposten auf Basis der Entwicklung der Bestinde bereinigt um Wechsel-
kurseffekte und andere nicht transaktionsbedingte Bewegungen. Die Entwick-
lung der Nettoauslandsposition entspricht damit der Gesamtheit aller Trans-
aktionen in Forderungen und Verpflichtungen des gebietsansassigen Geldschop-
fungssektors gegeniiber Ansissigen auBerhalb des Euroraums. Die Monetar-
statistik gibt jedoch keine Aufschliisse iiber die Ursache der Verinderung,
namlich die auslésenden Transaktionen des Geldhaltungssektors, die den
Extra-Euroraum betreffen. Diese Zusammenhinge werden in der Zahlungs-
bilanz abgebildet. Auf Grund des Prinzips der zweifachen Erfassung entspre-
chen dort die Nettokapitalfliisse der Banken der Gegenbuchung der Nettofliisse
aus Transaktionen der Nichtbanken. Die Richtung der Kapitalstrome von Nichtban-
ken, ob Kapital zu- oder abfliefit, bestimmt die Art der externen Effekte, expansiv oder
restriktiv, auf die Geldmengenbildung im Euroraum.

Die monetire Darstellung der Zahlungsbilanz erméglicht es, die Finanz-
transaktionen des Nichtbankensektors mit dem Extra-Euroraum im Hinblick
auf deren Stabilitit und den Zusammenhang mit makroékonomischen Variablen
(Wachstumsdifferenziale, Zinsspannen, Wechselkursverhiltnisse, Inflations-
raten, Aktienmarktperformance) zu analysieren. Das Ziel dabei ist es, geld-
politische Erkenntnisse {iber den Einfluss monetirer und realwirtschaftlicher
Rahmenbedingungen auf den internationalen Kapitalverkehr und folglich auf
das Geldmengenwachstum im Euroraum zu gewinnen. Beriicksichtigt man
das Zusammenwirken von geldpolitischen MaBnahmen mit internen und
externen Faktoren, wie Schocks und technologisch-struktureller Wandel auf
den Finanz- und Kapitalméarkten sowie in der Realwirtschaft, ergeben sich
Aufschliisse {iber den Transmissionsmechanismus der Geldpolitik im Euroraum.
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Kasten 1

Grundschema der konsolidierten Bilanz

der Monetiren Finanzinstitute') des Euroraums

Aktiva Passiva
Ausleihungen an Nichtbanken im Euroraum M3
Forderungen gegeniiber Anséssigen Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

auBerhalb des Euroraums (External Assets)

Sonstige Aktivposten (inklusive Sachanlagen) Verbindlichkeiten gegentiber Anséssigen
auBerhalb des Euroraums (External Liabilities)

Sonstige Passivposten
(inklusive Einlagen von Zentralstaaten)

Darstellung des Geldmengenaggregats M3 auf Grund der Bilanzidentitit
M3 =

Ausleihungen an Nichtbanken im Euroraum

+ Nettoforderungen an Ansdssige auB3erhalb des Euroraums

— langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

+ sonstige Gegenposten

") Das Konzept der Monetdren Finanzinstitute (MFIs) des Euro-Whrungsgebiets umfasst im Hinblick auf die Durchfiihrung der einheitlichen Geldpolitik
1. die Zentralbanken, 2. gebietsansdssige Kreditinstitute (gemdfB Gemeinschaftsrecht) und 3. sonstige Finanzinstitute im Euroraum, deren wirtschaft-
liche Tétigkeit darin besteht, ,,Einlagen bzw. Einlagensubstitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFI entgegenzunehmen und
auf eigene Rechnung Kredite zu gewdhren und/oder in Wertpapiere zu investieren". Zur dritten Kategorie der MFls zdhlen im Wesentlichen
Geldmarktfonds.

Kasten 2

Monetary Presentation der Euroraum-Zahlungsbilanz

AuBenwirtschaftliche Transaktionen des Nichtbankensektors
Leistungsbilanz')

+ Vermdgensubertragungen

+ Saldo der Finanztransaktionen der Nichtbanken

+ Statistische Differenz

= Zahlungsbilanz des Nichtbankensektors

AuBenwirtschaftliche Transaktionen des MFI-Sektors
Saldo der Finanztransaktionen des Eurosystems

+ Finanztransaktionen der MFls (ohne Eurosystem)

= Zahlungsbilanz des MFI-Sektors

Zahlungsbilanz des Nichtbankensektors =
— Zahlungsbilanz des MFI-Sektors =
Veranderung der Nettoforderungen des MFI-Sektors gegenliber Ansdssigen auBerhalb des Euroraums

") Es wird angenommen, dass realwirtschaftliche Transaktionen die Nichtbanken betreffen.

In der Theorie ermdglicht die Zusammenfiihrung von Monetir- und Zah-
lungsbilanzstatistik in der Monetary Presentation, die externen Faktoren des
Geldmengenwachstums im Euroraum zu identifizieren — die auBenwirtschaft-
lichen Transaktionen der gebietsansissigen Nichtbanken und deren makro-
okonomische Determinanten. Die Abwicklung von Auslandsgeschiften des
Geld haltenden Sektors iiber das Bankensystem des Euroraums bestimmt die
Entwicklung der Nettoforderungen der MFIs gegeniiber dem Extra-Euroraum
und die Liquiditat der Nichtbanken. Dem theoretischen Konzept entsprechend,
missten die transaktionsbedingten Veranderungen der Nettoauslandsforderun-
gen des MFI-Sektors gleich groB3 sein wie die Kapitalfliisse des MFI-Sektors laut
Zahlungsbilanzstatistik des Euroraums (Kasten 2). In der Praxis ergeben sich
jedoch Differenzen zwischen den monetir- und zahlungsbilanzstatistischen
Daten. Die Ursache sind unterschiedliche Kompilierungsprozesse. Diese
betreffen die Erhebungstechnik (Meldeperiodizitit, Meldepopulation), die
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Berechnung von Flussdaten und die statistischen Konzepte, im Wesentlichen die
inhaltliche Abgrenzung von verschiedenen Finanzierungsinstrumenten. Neben
fortlaufenden Abstimmungen von MFI-Daten der Zahlungsbilanz- und Mone-
tarstatistik werden auch die Meldebasen in einem langfristigen Prozess ange-
nihert. Dies geschicht zum Teil auf Grund der Umstellungsprozesse der natio-
nalen Zahlungsbilanzstatistiken im Euroraum auf Dirckterhebungssysteme. Mit-
verantwortlich fir die beobachtbaren Inkonsistenzen sind auch die methodisch
bedingten Erhebungsunscharfen der Primarstatistiken. So gibt es keine Infor-
mationen zur sektoralen Allokation der darin enthaltenen Kapitalfliisse.

Dies leitet tiber zu einem fiir die Aussagekraft der Monetary Presentation
notwendigen Kriterium, einer hinreichenden sektoralen Gliederung der Zah-
lungsbilanzstatistik. Am Beginn der monetiren Aufbereitung der Zahlungs-
bilanz des Euroraums konnte die sektorale Allokation in den einzelnen Finanz-
instrumenten (Geldschopfungs- versus Geldhaltungssektor) nur geschitzt
werden. Im Zuge der Weiterentwicklung der Primirstatistiken im Rahmen
von Working Groups der EZB (Money and Banking Statistics, Balance of
Payments and External Reserves Statistics) wurde seitdem die Sektorgliederung
der Zahlungsbilanzdaten fortlaufend verbessert.") In einem letzten Schritt soll
die Verpflichtungsseite der Portfolioinvestitionen, der Emittentensektor,
moglichst auf Basis von Einzelwertpapiermeldungen und der Einrichtung einer
zentralisierten Wertpapierdatenbank bei der EZB (Centralized Securities
Database, CSDB) identifiziert werden konnen.

Neben dem analytischen Zweck einer monetéren Darstellung der Zahlungs-
bilanz tragt diese auch zur Indikatorqualitit des Geldmengenaggregats M3 des
Euroraums bei. Der Kasten 3 zeigt die Zusammensetzung von M3 nach Lauf-
zeiten. Das Umlaufvolumen von kurzfristigen Geldmarktpapieren (Money
Market Instruments), die von Geschiftsbanken im Euroraum emittiert wurden,
hat sich seit Beginn der WWU signifikant erhéht (um 80% auf rund
300 Mrd EUR). Unter der Annahme, dass die Kaufer zum iiberwiegenden Teil
Nichtgebietsansassige des Euro-Wihrungsgebiets sind, haben die Geldmarkt-
emissionen der Banken bislang einen verzerrenden Einfluss auf die Wachstums-
rate von M3. Die sektorale Gliederung der nationalen Statistiken zusammen mit
Verbesserungen der Erfassung von Wertpapiertransaktionen und der Einrich-
tung der CSDB sollen es mittelfristig erméglichen, Informationen iiber den
Emittentensektor und das Sitzland der Kiufer aus der AuBBenwirtschaftsstatistik
des Euroraums zu gewinnen.

Kasten 3

Zusammensetzung des Geldmengenaggregats M3 im Euroraum

e Bargeld (Banknoten und Miinzen), taglich féllige Einlagen;
o Einlagen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten;
o vom MFI-Sektor begebene marktfahige Instrumente:
— Repo-Geschifte,
— Geldmarktpapiere und Geldmarktfondsanteile,
— Schuldtitel mit einer Laufzeit bis zu zwei Jahren.

1 Guideline of the European Central Bank ECB/2003/7 of the statistical reporting requirements of the Euro-
pean Central Bank in the field of balance of payments statistics, the international reserves template and in-

ternational investment position statistics.
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3 Monetire Darstellung der Euroraum=-Zahlungsbilanz
3.1 Geldmenge M3 und Nettoauslandsforderungen des Bankensektors

Das einleitend angesprochene Ziel einer monetaren Aufbereitung der Zahlungs-
bilanzstatistik ist, die Ursachen des Geldmengenwachstums im Euro-Wih-
rungsgebiet zu erkennen. Auf Grund des Bilanzzusammenhangs der Monetar-
statistik bilden die Nettoauslandsforderungen der MFIs den externen Gegen-
posten von M3. Dementsprechend kann die Veranderung von Forderungen
und Verbindlichkeiten der gebietsansassigen Banken gegeniiber Ansissigen
auBerhalb des Euroraums zu einer Expansion oder Restriktion der Geldmenge
im Wihrungsraum beitragen. Eine Analyse der monatlichen Daten der konso-
lidierten Bilanz der MFIs des Euroraums zeigt, dass die Nettoauslandsforderun-
gen des MFI-Sektors seit Beginn der WWU einen unterproportionalen Anteil
am Bestand von M3 haben. Im Gegensatz dazu bestimmen die transaktions-
bedingten Verinderungen des externen Gegenpostens wesentlich die Entwick-
lung der Geldmenge im Euroraum (Grafik 1).

Grafik 1

M3 und Nettoauslandsforderungen, Transaktionen

in Mrd EUR
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Quelle: EZB.

Vom Beginn der dritten Stufe der WWU in Europa bis Ende 2002 verrin-
gerte sich die Nettoposition aus Forderungen und Verbindlichkeiten des Euro-
raum-Bankensystems gegeniiber Nichtgebietsansassigen transaktionsbedingt um
175 Mrd EUR. Im Beobachtungszeitraum hatten die externen Transaktionen
folglich einen restriktiven Einfluss auf die Geldmengenbildung im Euro-Wih-
rungsgebiet. Beobachtet man die Entwicklung in den einzelnen Berichtsperio-
den, fillt auf, dass sich die Flussrichtung im ersten Halbjahr 2001 umdreht: War
der Beitrag der Nettoauslandsforderungen des MFI-Sektors zur Geldmengen-
entwicklung zu Beginn der WWU restriktiv, hatten diese ab Jahresmitte 2001
einen expansiven Einfluss. Demnach war der Euroraum in den ersten eineinhalb
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Jahren der WWU Kapitalexporteur. Ansissige und Nichtgebietsansissige haben
sich tendenziell im Euroraum finanziert und das Kapital in anderen Regionen
der Welt veranlagt. Dieses Investitionsverhalten wurde mit dem Begriff des
»Euro carry trade charakterisiert. Seit Mitte 2001 signalisieren die Daten
jedoch ein verstirktes Engagement von Nichtgebietsansissigen im Euro-Wih-
rungsgebiet bzw. werden Kapitalmittel von Investoren des Euroraums repa-
triiert. Der Euroraum importiert seither per saldo Kapital aus dem Rest der
Welt. Es ist zu beobachten, dass sich auch das Geldmengenwachstum im Euro-
raum im zweiten Halbjahr 2001 beschleunigte. Wie die EZB anhand des Refe-
renzwerts fiir M3 feststellt, besteht dadurch langfristig die Besorgnis, dass mehr
Liquiditat im Euroraum vorhanden ist als zur Finanzierung eines nachhaltigen
und inflationsfreien Wachstums notwendig ware (EZB, 2002).

3.2 Monetary Presentation
Die Kapitalfliisse, die sich aus den AuBenwirtschaftstransaktionen der im Euro-
raum ansassigen Nichtbanken ergeben, wie sie in der Zahlungsbilanzstatistik
erfasst werden, bilden die Grundlage der Verinderung der Nettoauslandsforde-
rungen des Bankensektors im Euroraum. Stellt man die Flussdaten der konso-
lidierten Bilanz der MFIs den Ergebnissen der Zahlungsbilanzstatistik im Rah-
men der Monetary Presentation gegeniiber, dient dies der Bestitigung der ver-
muteten Zusammenhange mit dem Investitions- und Finanzierungsverhalten des
Geld haltenden Sektors. Das Vorzeichen zur Kennzeichnung der Flussrichtung
der Nettoauslandsforderungen, die der Monetirstatistik entnommen sind, ent-
spricht in der Monetary Presentation der Zahlungsbilanzkonvention. Die Grafik
2 zeigt die Ergebnisse der Monetary Presentation, die fiir den gesamten Beob-
achtungszeitraum auf Quartalsbasis verfiigbar ist. Es lasst sich erkennen, dass
die Verdnderungen der Nettoauslandsaktiva und die Zahlungsbilanzdaten des
Euroraums in hohem Maf} ibereinstimmen. Die zu beobachtenden Abweichun-
gen sind, wie zuvor beschrieben, auf methodologische Unterschiede sowie eine
unvollstindige Allokation von Positionen der Zahlungsbilanzstatistik zuriick-
zufiihren.

Grafik 2

Nettoauslandsforderungen und Monetary Presentation

in Mrd EUR
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Quelle: EZB.

Wie die monetire Darstellung der Euroraum-Zahlungsbilanz zeigt (Grafik 2
und Tabelle 1 im Anhang), ist in den vergangenen vier Jahren netto Kapital aus
den internationalen Wirtschaftsbeziehungen der gebietsansassigen Nichtbanken
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im Ausmal} von 150 Mrd EUR aus dem Euro-Wihrungsgebiet abgeflossen.

Damit bestétigt sich, dass die Transaktionen des Geldhaltungssektors keinen

treibenden, vielmehr einen restriktiven Einfluss auf die Liquiditat im Euroraum

hatten:

— Realwirtschaftliche Transaktionen mit dem Extra-Euroraum — der Handel
mit Waren und Dienstleistungen, Einkommensfliisse gegeniiber dem Rest
der Welt, sowie laufende Transfers und Vermogensiibertragungen — ergaben
im Beobachtungszeitraum per saldo keinen signifikanten Beitrag zum
Export des Euro (1'5 Mrd EUR).

— Aus den Direktinvestitionsbezichungen des Euroraums mit dem Rest der
Welt, der Griindung, dem Kauf oder der Erweiterung von Unternchmen,
ist netto Kapital im Umfang von 210 Mrd EUR abgeflossen.") Damit waren
die direkten Anlageinvestitionen der gebietsansdssigen Nichtbanken im
Extra-Euroraum im Beobachtungszeitraum hoher als jene von Nichtgebiets-
ansissigen im Euroraum. Betrachtet man ausschlieBlich die Bildung von
Beteiligungskapital, waren in fast allen Berichtsquartalen netto Kapitalab-
fliisse zu verzeichnen. Eine signifikante Ausnahme bildet das erste Quartal
2000, das durch einen Basiseffekt bzw. eine Einzeltransaktion in der Zah-
lungsbilanzstatistik des Euroraums bestimmt ist (Ubernahme von Mannes-
mann durch Vodafone im Februar 2000).?) Angesichts der Volatilitit von
Interunternehmenskrediten, die im Gegensatz zu wirtschaftlichen Uberle-
gungen vom Ausgleich konzerninterner Liquiditit bestimmt werden, war
der Effekt des sonstigen Kapitals auf die Geldmengenentwicklung im Euro-
raum im Zeitverlauf nicht eindeutig. Wird der Basiseffekt im ersten Quartal
2000 herausgerechnet, hatten die Direktinvestitionsbezichungen des Geld
haltenden Sektors durchschnittlich einen restriktiven Einfluss auf das Geld-
mengenwachstum im Euroraum von 23 Mrd EUR pro Berichtsquartal.

— Da bei Wertpapierveranlagungen im Euroraum bislang nicht eindeutig nach
Sektor und Ursprungsland unterschieden werden kann (Prinzip des ,first
known counterpart®), sind diese Transaktionen nicht alloziiert. Das Engage-
ment von gebietsansissigen Nichtbanken in Anteilscheinen — Aktien und In-
vestmentzertifikate — aus dem Extra-Euroraum fiithrte von 1999 bis 2002 zu
einem Kapitalabfluss von 570 Mrd EUR. Demgegeniiber importierte der
Euroraum 360 Mrd EUR aus dem Verkauf von Anteilswerten. Bei festver-
zinslichen Wertpapieren war hingegen der Kapitalzufluss in den Euroraum
(625 Mrd EUR) weit hoher als der Kapitalexport (360 Mrd EUR), der sich

aus dem Kauf von Papieren der anderen Wirtschaftsregionen der Welt

1 In der Zahlungsbilanzstatistik werden Direktinvestitionen zur Abgrenzung von Investitionen in Wertpapiere
gemif dem Manual des IWF definiert als ,dauerhafte wirtschaftliche Bezichungen mit dem Ziel, strategischen
Einfluss auf die Geschiftsfiihrung des Unternehmens, an dem die Beteiligung besteht, zu nehmen®. Neben
dieser inhaltlichen Dgﬂ'nition geht die OECD von einer Benchmark aus, einer Mindestbeteiligung von
10% am Grundkapital, zum Zweck einer harmonisierten Auslequng der IWF-Definition. Ausnahmen sind
méglich, wenn hinreichende Argumente fiir die Beriicksichtigung niedrigerer Beteiligungen bzw. fiir den Aus-
schluss hoherer Beteiligungen bestehen. Daneben bildet der Grundstiickserwerb eine weitere Komponente der
Direktinvestitionen.

2 Dic entsprechende Gegenbuchung auf Grund der Finanzierung iiber einen Aktientausch zeigt sich in den Port-
folioinvestitionen.
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ergab.") In einer Nettobetrachtung haben die Wertpapiertransaktionen des
Geld haltenden Sektors bei Schuldverschreibungen im Durchschnitt zu
einem treibenden Einfluss auf die Geldmenge im Euroraum gefiihrt, dem
ein restriktiver Beitrag aus Beteiligungspapieren gegentiberstand.

— Die vorliegenden Daten bestitigen die Annahme, dass auf Grund der
Volumina der Kapitalfliisse die wesentlichsten restriktiven bzw. expansiven
Effekte aus den Direkt- und Portfolioinvestitionen kommen. Angesichts
dessen konzentriert sich die folgende monetire Analyse auf diese Teilposi-
tionen der Monetary Presentation. Dabei stehen Direktinvestitionen und
Wertpapierveranlagungen auf Grund der Abwicklung von Fusionen und
Ubernahmen durch Aktientausch in engem Zusammenhang. Analytische
Trendaussagen miissen dem entsprechend von saldenmechanischen Effek-
ten, die zum Ausgleich von Kapitalstrémen fiihren, unterschieden werden.
Gemeinsam betrachtet, ergaben Direkt- und Portfolioinvestitionen im
Beobachtungszeitraum  einen Euro-Export, netto, im Ausmal} von
160 Mrd EUR. Beriicksichtigt man ausschlieBlich Transaktionen in Beteili-
gungskapital, sind netto 400 Mrd EUR abgeflossen.

— Sonstige Investitionen — Kredite und Bankeinlagen — hatten zwischen 1999
und 2002 einen expansiven monetiren Effekt im Ausmall von rund
60 Mrd EUR. Aus AuBBenwirtschaftstransaktionen, die mangels notwendiger
Informationen nicht sektoral zuordenbar waren, floss Kapital von rund
80 Mrd EUR zu.

3.3 Entwicklung und Erklirungsfaktoren der Finanztransaktionen

des Geld haltenden Sektors

Die Analyse der Monetary Presentation des Euroraums lasst zwei gegenlaufige
Phasen in der Entwicklung der Kapitalstrome aus den AuBenwirtschaftstrans-
aktionen der Nichtbanken erkennen, die Berichtsperioden 1999 bis zum Beginn
des Jahres 2001 und die folgenden Quartale des Beobachtungszeitraums bis
Ende des Jahres 2002. Dabei hat sich der Nettokapitalstrom im ersten Quartal
2001 von einem Kapitalexport in Richtung eines Kapitalimports gedreht, der
de facto im dritten Quartal 2001 erreicht wurde. Im Hinblick auf den Beitrag
zur Geldmengenentwicklung im Euroraum kehrte sich der Einfluss der Aus-
landstransaktionen des Geld haltenden Sektors von einem restriktiven in einen
expansiven Effekt um. In der ersten Phase war der internationale Kapitalver-
kehr tendenziell durch das Verhalten der Nichtbanken geprigt, sich im Euro-
raum zu finanzieren und das Kapital im Extra-Euroraum zu veranlagen (,Euro
carry trade). Die Ursachen lagen im Wesentlichen im niedrigen Niveau des
Wechselkurses und der Zinsen im Euro-Wahrungsgebiet. Weiterer Einfluss-
faktor war die Umstrukturierung der Wertpapierportefeuilles zur Diversifi-
kation der Wahrungs- und Risikostruktur im Zuge der Schaffung eines einheit-
lichen Wahrungsraums in Europa. Im Jahr 2001 drehte sich der Trend zu Inves-
titionen in den Euroraum bzw. zum Abbau von Kapitalanlagen im Extra-Euro-
raum. Dies kann im Zusammenhang mit dem tendenziellen SchlieBen der

1 Auf Grund des Bilanzzusammenhangs mit M3 werden auf der Verpflichtungsseite bei den Anteilspapieren die
Geldmarktfondsanteile herausgerechnet, sowie bei festverzinslichen Wertpapieren Schuldverschreibungen von

gebietsansissigen MFls mit einer Laufzeit bis zu zwei Jahren, die von Nichtgebietsansiissigen gehalten werden.
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Zinsliicke zwischen dem Euroraum und den USA gesehen werden, die sich im
Wesentlichen aus dem Platzen der Technologieblase auf den Aktienmarkten,
den Auswirkungen des 11. September 2001 und dem folgenden Abschwung
der globalen Wirtschaftsentwicklung ergab.

Bei den Direktinvestitionen der Nichtbanken wurden fast im gesamten
Beobachtungszeitraum Nettokapitalabfliisse verzeichnet. Eine Ausnahme bildet
das erste Quartal 2000, dessen Ergebnis durch den Nettoeffekt einer Einzel-
transaktion im Februar bestimmt ist. Ab dem ersten Halbjahr 2001 — unter
Beriicksichtigung einer Einzeltransaktion im Extra-Euroraum in diesem
Berichtsquartal bereits ab Beginn des Jahres 2001 — tendierte der Kapitalfluss
aus aktiven und passiven Direktbeteiligungen in Richtung eines ausgeglichenen
Saldos. Betrachtet man die ersten beiden Jahre des Bestehens der WWU als
erste Phase der Internationalisierung von Unternehmensstandorten, lassen sich
im Durchschnitt der acht Quartale Nettokapitalabfliisse aus dem Euroraum in
Héhe von rund 30 Mrd EUR erkennen.') Die Zahlungsbilanzstatistik der USA?)
als wesentliche Zielregion von Kapitalfliissen des Euroraums zeigt demgegen-
tiber in den Jahren 1999 und 2000 global hohe und aus dem Euroraum sogar
zunchmende Nettokapitalimporte aus direkten Anlageinvestitionen.’)

Internationale Kapitalstrome sind auf Grund des Gewinnmaximierungsver-
haltens von Investoren ein Indikator der Wirtschaftsentwicklung eines Landes
bzw. einer Region. Dabei werden Entscheidungen iiber strategische Beteiligun-
gen im Gegensatz zu Portfolioinvestitionen langerfristig unter Berticksichtigung
relativer Standortvorteile getroffen. Im Wesentlich zihlen dazu die Erwartun-
gen der Ertragsaussichten einer Wirtschaftsregion. Der restriktive Beitrag
der Foreign Direct Investment (FDI) zum Geldmengenwachstum im Euroraum
und der relative Vorsprung der USA in der Anzichung von auslindischem
Beteiligungskapital in den Jahren 1999 und 2000 kann auf die hoheren Gewinn-
erwartungen in den USA im Zusammenhang mit der informations- und
kommunikationstechnischen Revolution zuriickgefiihrt werden. Damit entstand
die Vorstellung eines wirtschaftlichen Nachhinkens Europas gegeniiber den
USA im Hinblick auf die Realisierung von positiven Spill-over-Effekten der
New Economy auf die gesamtwirtschaftliche Produktivitit und das Unterneh-
mensmanagement (Unterscheidung von IT-produzierenden und IT-anwenden-
den Sektoren; IWF, 2001). Einerseits werden darunter produktivititsteigernde
Effekte der hoheren Kapitalintensitit der Produktion auf Grund von Investitio-
nen in innovative Kapitalgiiter, bei denen positive Preiseffekte realisiert werden,
verstanden. Andererseits wird von einer Reorganisation der Produktion, mit
der die Effizienz der Kombination von Arbeits- und Kapitaleinsatz gesteigert
werden kann, ausgegangen. Die Annahme solcher hoher Produktivititsgewinne

I Die Daten wurden um den Basiseffekt im Februar 2000 bereinigt.

2 Bislang ist keine Regionalgliederung der Euroraum-Zahlungsbilanz verfii(qbar. Regionale ]ry%rmationen sollen
bis Ende 2004 aqﬂ)ereitet werden. Als Indikator der Wechselbeziehungen der beiden grofien Wirtscbfyrtsriiume,
Euroraum und USA, kann die US-Zahlungsbilanz, ohne monetire Aufbereitung, herangezogen werden. Die
amtliche Statistik der USA kennt aber nicht den Euroraum als einheitliche Wirtschaftsregion, weshalb die
Daten fiir die EU um die AuﬁenWirtschqﬁsbeziehun(qen des angloamerikanischen Raums, das heiftt der
USA mit dem Vereinigten Konigreich, bereinigt worden sind.

3 Inden beiden Berichtsjahren 1999 und 2000 flossen den USA pro Quartal im Durchschnitt 25 Mrd EUR aus
FDI zu (Quelle: Bureau of Economic Analysis).
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der US-Wirtschaft trug zur relativen Wettbewerbsfahigkeit der USA im Hin-
blick auf die Attraktivitit des Wirtschaftsstandorts bei. Damit gelang es, den
Zufluss von Kapital aus der intensiven Internationalisierung von Beteiligungen
im Zuge der Welle von grenziiberschreitenden Mergers and Acquisitions
(M&A) zu sichern, deren Héhepunkt im Jahr 2000 erreicht war. Die EZB stellt
in ihrem Jahresbericht 2002 fest, dass die von Unternchmen des Euroraums in
den USA getitigten Fusionen und Ubernahmen grofitenteils den Technologie-
sektor betrafen. Die Motive waren die Aneignung von Know-how und die
Schaffung von Marktzugingen (EZB, 2002).

2001 verringerte sich der Nettokapitalabfluss aus dem Euroraum auf Basis
von aktiven und passiven Auslandsbeteiligungen. Im vierten Quartal 2001 floss
dem Euro-Wihrungsgebiet aus diesem Titel netto Kapital zu, im Verlauf des
Jahres 2002 ging der Saldo Richtung null: Die Beteiligungen am Nichtbanken-
sektor des Euroraums stabilisierten sich 2001 und 2002 bei rund 30 Mrd EUR
pro Quartal; die strategischen Firmenbeteiligungen der Nichtbanken im Extra-
Euroraum halbierten sich im selben Zeitraum und betrugen Ende 2002 eben-
falls rund 30 Mrd EUR. Im Durchschnitt dieser acht Quartale blieb der Einfluss
der Auslandsbeteiligungen auf die Geldmenge im Euroraum restriktiv. So ist in
dieser zweiten Phase der Internationalisierung durchschnittlich Kapital (inklu-
sive konzerninterner Finanzierung) in Héhe von 15 Mrd EUR aus dem Euro-
raum abgeflossen, halb so viel wie 1999 und 2000. Angesichts der nachhaltigen
Verringerung von Direktbeteiligungen in den USA zeigen die globalen US-Zah-
lungsbilanzdaten ab dem Jahr 2001 zunehmend Nettokapitalabfliisse.') Die
OECD bemerkt dazu, dass sich die Rolle der USA von einem Nettoimporteur
von FDI zu einem Versorger der anderen Wirtschaftsregionen der Welt mit
Direktinvestitionskapital gewandelt hat (OECD, 2003).

Der Richtungswechsel des Nettokapitalstroms aus Direktinvestitionen von
einem restriktiven zu einem neutralen Geldmengeneffekt im Euroraum steht
im Zusammenhang mit dem Trend bei internationalen M&A-Aktivititen. Laut
UNCTAD gingen grenziiberschreitende M&A von 1.100 Mrd USD oder 7.900
Transaktionen im Jahr 2000 auf 600 Mrd USD oder weniger als 6.000 Trans-
aktionen im Jahr 2001 zuriick. Damit haben sich die direkten Auslandsinvesti-
tionen weltweit halbiert, in den Industriestaaten gingen siec um fast 60% zuriick
(UNCTAD, 2002). Diese Entwicklung erfolgte vor dem Hintergrund der
globalen Konjunkturabschwachung im Jahr 2001: Das reale Wachstum verrin-
gerte sich von 4% im Jahr 2000 auf 1°3%. Mit dem Wendepunkt im vierten
Quartal 2000 ging die zehn Jahre ungetriibte Konjunkturentwicklung in den
USA zu Ende, was voriibergehend zu einer Umkehr der zwischen dem Euro-
raum und den USA existierenden Wachstumsliicke zulasten der US-Wirtschaft
fiihrte. Wesentlich wurde die Stimmung auf den internationalen Finanzmiérkten
durch den Konkursfall der Firma Enron beeinflusst, der die Grenzen der statis-
tischen Erfassbarkeit von Produktivitiatsfortschritten in Firmenbilanzen zusaitz-

1 In den Jahren 2001 und 2002 flossen durchschnittlich 10 Mrd EUR aus FDI pro Berichtsquartal aus den
USA ab.
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lich zu den Messproblemen in den National Accounts aufzeigte.') Die systema-
tischen Hberschétzungen der Performance von amerikanischen Unternehmen
wurden auf dem Kapitalmarkt im Zuge der Technologie-Baisse realisiert und
fihrten neben der Relativierung der Gewinnerwartungen auch zur Revision
der Wachstumsaussichten der USA insgesamt. Weiterhin blicben die USA
jedoch die attraktivste Zielregion internationaler FDI sowie der gréfite aktive
Investor.”)

Im Gegensatz zu den Direktbeteiligungen ist bei internationalen Wert-
papieranlagen in Summe kein eindeutiger Trend im Euroraum erkennbar. So
sind Direktinvestitionsentscheidungen langfristig determiniert, wihrend sich
Portfolioinvestitionen hoch volatil verhalten. Zudem weisen die Investitionen
in Beteiligungs- und festverzinsliche Wertpapiere gegenlaufige Muster in der
Richtung der Kapitalstrome auf, wobei sich im ersten und zweiten Quartal
2001 ein Strukturwandel ergeben hat: Die Beteiligungswerte drehten 2001
von einem tendenziellen Kapitalabfluss in Nettokapitalzufliisse in den Euro-
raum. Bei Rentenwerten war die Umkehr des Kapitalflusses von Kapitalimpor-
ten, netto, zu Kapitalexporten bzw. ausgeglichenen Salden voriibergehend. Im
Jahr 2002 war wiederum ein Nettokapitalzufluss zu verzeichnen, der jedoch im
Verlauf des Jahres abnahm. Die Zahlungsbilanzdaten der USA weisen iiber den
gesamten Beobachtungszeitraum hohe Nettokapitalimporte aus Portfolioinves-
titionen auf.’) Der Bedarf der USA an dauerhaften Kapitalzuflissen aus den
tibrigen Regionen der Welt ergibt sich aus der Notwendigkeit, ein persistent
hohes Leistungsbilanzdefizit zu finanzieren.*) Daher wurde bei festverzinslichen
Wertpapieren im gesamten Beobachtungszeitraum netto Kapital in die USA
importiert. Gegeniiber dem Euroraum zeigt die Zahlungsbilanzstatistik der
USA im zweiten und dritten Quartal 2001 einen Einbruch des Nettokapital-
zustroms bzw. geringe Kapitalabfliisse aus Wertpapierinvestitionen.

Der Einfluss des internationalen Kapitalverkehrs auf das Geldmengenwachs-
tum im Euro-Wihrungsgebiet war 1999 und 2000 demnach durch einen expan-
siven Beitrag der Veranlagung in festverzinsliche Wertpapiere und einen restrik-

I Messprobleme des Ertrags ergaben sich aus der Gewichtung zwischen den Kosten der Technologisierung und
deren zukiinftigen Produktivitits- bzw. Output-Gewinnen. Bei der Messung des Outputs wurden Probleme
in der Erfassung von Qualititsverbesserungen sowie des Beitrags des IT-Sektors zur gesamtwirtschaftlichen
Produktivititssteigerung schlagend. Die Effekte der New Economy auf die Organisation von Produktions-
prozessen werden bislang als nicht eindeutig aufgefasst. Der IWF vermutet auf Grund des Riickgangs der
Produktivitit in den USA im Zuge des Abschwungs die Bedeutung zyklischer Faktoren als mafgeblich fiir
die Produktivititsgewinne der Neunzigerjahre (IWE Oktober 2001). Laut neuesten Zahlen von Credit Suisse
First Boston zur Entwicklung des realen Nettoinlandsprodukts pro Arbeitsstunde betrug das jihrliche Wachs-
tum in den USA zwischen 1992 und 2002 1'1 gegeniiber 1'4% im Euroraum (Quelle: Financial Times).
Riickwirkend muss damit das in den Neunzigerjahren beobachtbare Nachhinken der Performance des Euro-
raums gegeniiber den USA auf iibersteigerte Wirtschaftsindikatoren und Erwartungen im Zusammenhang
mit der Technologieblase zuriickgefiihrt und revidiert werden.

2 Vor dem Hintergrund des starken Riickgangs der weltweiten, grenziiberschreitenden Direktveranlagungen im
Jahr 2001 betrug der Anteil der USA aktivseitig 21% (2000: 13%) und passivseitig 18% (2000: 21%).

3 Im Durchschnitt flossen den USA zwischen 1999 und 2002 iiber 50 Mrd EUR aus Portfolioinvestitionen
vierteljdhrlich zu.

4 Blieb das US-Leistungsbilanzdefizit trotz des Wirtschaftsabschwungs in den USA im Jahr 2001 anndhernd
unverindert (4°1% im Vergleich zu 4°5% des BIP im Jahr 2000), stieg es im Jahr 2002 auf den Rekordwert
von 5% des BIP bzw. 500 Mrd USD. Zur Finanzierung ihres Handelsbilanzdefizits benotigen die USA derzeit
einen jéihrlichen Kapitalzufluss von 600 Mrd USD.

108

@ONB BERICHTE UND STUDIEN 3/2003



DIE BEDEUTUNG VON AUSSENWIRTSCHAFT UND
INTERNATIONALEM KAPITALVERKEHR FUR DAS GELDMENGEN-

WACHSTUM IM EURORAUM UND DER BEITRAG OSTERREICHS
VON 1999 BIS 2002: MONETARY PRESENTATION

tiven Effekt der Investitionen in Anteilspapiere gekennzeichnet. Einen wesent-
lichen Einfluss iibte die Diversifikationspolitik von Investoren des Euroraums
aus. Im Hinblick auf eine hinreichende Risikostreuung internationaler Porte-
feuilles erfolgte eine Umorientierung der Kapitalstrome zur Anpassung der
Wihrungs- und Risikostruktur auf Grund der Einfilhrung des Euro und der
zu erwartenden Harmonisierung der Wirtschaftszyklen im Wahrungsgebiet.
Die Aktieninvestitionen wurden in den Extra-Euroraum, insbesondere in den
angloamerikanischen Raum, umgeleitet. Gebietsansassige Anleger investierten
in noch héherem AusmaB als vor der Einfiihrung des Euro in Rentenwerte
anderer Linder des Wahrungsraums. Damit und auf Grund der Schaffung eines
gemeinsamen, liquiden Finanzmarktes im Euroraum nahm die Attraktivitit der
Emission von Schuldverschreibungen zu. Zusammen mit dem Trend zur Disin-
termediation und zu Unternehmensumstrukturierungen hat dies das Angebot
im Wahrungsgebiet erhoht.") In den Jahren 1999 und 2000 waren die globale
Wirtschaftsentwicklung und der internationale Kapitalverkehr noch wesentlich
vom zehn Jahre dauernden Wirtschaftswachstum in den USA bestimmt. Bis
zum ersten Halbjahr 2000 wuchs die US-Wirtschaft im Durchschnitt mit 4%
p- a., was eine Wachstumsliicke zulasten des Euroraums ergab. Dies spiegelte
sich in den relativen Zinssitzen wieder: In den Jahren 1999 und 2000 lagen
die Renditen langfristiger Staatsanleihen des Euroraums im Durchschnitt
80 Basispunkte unter jenen der USA; auf dem Geldmarkt war die Zinsdifferenz
in diesem Zeitraum mit bis zu tiber 2% sogar noch héher.

Im Jahr 2001 wurden netto Investitionen in Aktien des Euroraums getitigt,
der Kapitalzufluss aus Schuldverschreibungen ging netto gegen null. Die Ursa-
chen fiir den erfolgten Trendwechsel lagen zum einen darin, dass die Diversifi-
kation der internationalen Portefeuilles europdischer Anleger in auslindisches
Risikokapital im Jahr 2000 bereits abgeschlossen worden war. Hinzu kam das
Platzen der Technologieblase im Friihjahr 2000 und in der Folge ein kontinuier-
licher Verfall der Aktienpreise. Der IWF stellte im Gegensatz zu fritheren
Erfahrungen mit Marktbereinigungen im Anschluss an Phasen systematischer
Gberbewertungen, die im krassen Widerspruch zu den Fundamentaldaten
(innerer Wert) standen, fest, dass die negativen Effekte auf Output und Inves-
titionen fast ohne Zeitverzégerung einsetzten (IWF, 2003). Zudem waren die
Riickginge héher als bei fritheren Ereignissen, was im Zusammenhang mit
dem {iberproportionalen Investitionswachstum im Zuge der kommunikations-
technischen Revolution zu schen ist. Im Hinblick auf die Umschichtungen
der Aktienbewegungen zwischen Europa und den USA ist zu berticksichtigen,
dass sich die Aktienmiérkte in Europa seitdem nicht besser entwickelt haben,
zum Teil sogar schlechter.”)

Wesentlich beeinflusst wurde der internationale Kapitalverkehr durch die
Auswirkungen der Terroranschlige vom 11. September 2001. Neben den direk-
ten Effekten, der menschlichen Tragédie sowie der Zerstérung von Handels-

1 Zwischen Ende 1998 und Ende 2000 erhohte sich das Umlaufvolumen von Emissionen Ansissiger des Euro-
Wiihrungsgebiets um 22% auf iiber 7.000 Mrd EUR.

2 Die Bankfiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) stellt in ihrem 73. ]ahresberichtfest, dass die Entwick-
lung der europdischen Aktienmirkte 2002 von Verlusten der Versicherungsgesellschaften bestimmt war. Diese

hatten sich im Vergleich zu US-Unternehmen relativ hoch in Aktien veranlagt, die sie angesichts von negativen

Ergebnissen in grofien Volumina auf dem Markt verduflerten (BIZ, 2003).
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und Kommunikationsinfrastruktur, wirkten die indirekten Einfliisse linger-
fristig nach (IWF, 2001). Dazu zihlen negative Erwartungseffekte und der Ver-
trauensschwund im Hinblick auf die globale Wirtschaftsentwicklung (Unsicher-
heiten durch mogliche Militireinsitze der USA mit Folgen fiir den Erddlpreis
und die Kursentwicklung des US-Dollar), sowie eine Erhéhung der Kosten
der Unternchmensfinanzierung. Diese negative Verstirkung war bereits vor
dem September 2001 im Zuge der Technologie-Baisse ausgelést worden, wurde
jedoch durch den Terroranschlag verstirkt und prolongiert. Die verringerte
Risikobereitschaft der privaten Wirtschaft fithrte realwirtschaftlich zum Auf-
schub von Konsum- und Investitionsausgaben. Auf den Finanzmarkten wurden
héhere Risikopramien verlangt, was sich in sinkenden Aktienmarktpreisen und
gestiegenen Zinssitzen fiir Fremdkapital niederschlug. Die Nachfrage der Inves-
toren hat sich zu Gunsten qualitativ hochwertiger Anlagen in Form von Renten-
werten und  konservativen“ Aktientiteln verschoben. Unter diesen Rahmen-
bedingungen wurde der Euroraum zum ,Fluchtort® des internationalen Kapi-
tals, zumindest voriibergehend: Im zweiten, dritten und vierten Quartal 2001
betrug der Kapitalzufluss aus Direkt- und Wertpapieranlagen im Euro-Wih-
rungsgebiet jeweils iiber 100 Mrd EUR.

Im Jahr 2002 hatten Aktienanleger das dritte Jahr in Folge Verluste zu ver-
zeichnen. Nachwirkungen der Schocks der vergangenen beiden Jahre, geopoli-
tische Unsicherheiten und Anzeichen, dass sich ein nachhaltiger Konjunkturauf-
schwung trotz expansiver Wirtschafts- und Geldpolitik verzégern wird, haben
die Risikoprimien weiter steigen und die Aktienkurse sinken lassen. Die
zwischen dem Euroraum und den USA beobachtbare Richtung des internatio-
nalen Kapitalverkehrs wurde zudem durch Bilanzfalschungsskandale (z. B. World
Com, Xerox) und die folgende Diskussion um Qualitit von Anlegerinformatio-
nen und Verbesserungen der Aufsichtsagenden beeinflusst. Angesichts dieses
Umfelds fanden positive Wirtschaftsmeldungen bei den Anlageentscheidungen
der Investoren relativ geringe Beriicksichtigung (BIZ, 2003). In diesem Kontext
ging der internationale Kapitalverkehr bei Aktienpapieren zuriick; fiir den
Euroraum ergaben sich geringe Nettokapitalzufliisse bzw. ausgeglichene Salden.

Die Entwicklung der Rentenmirkte war seit dem Jahr 2001 gepragt vom
gestiegenen Zulauf der Anleger in Erwartung von Leitzinssenkungen und der
SchlieBung der Zinsliicke, die zwischen den USA und dem Euroraum im lang-
fristigen Bereich bestanden hatte. Fiel der wirtschaftliche Abschwung im Euro-
raum im Vergleich zu den USA im Jahr 2001 geringer aus, ohne dass ein Null-
wachstum oder negative Wachstumsraten verzeichnet wurden, drehte sich die
Wachstumsliicke im Jahr 2002 wiederum zulasten des Euroraums um: Wah-
rend die Wirtschaftsindikatoren zu Beginn des Jahres eine Erholung im Euro-
raum signalisiert hatten, verschlechterten sich die wirtschaftlichen Aussichten
im weiteren Jahresverlauf. Auch war die Geldpolitik des Euroraums straffer
als in den USA gestaltet (EZB, 2002; Deutsche Bundesbank, 2003).") Ende

1 Die EZB senkte den Hauptrefinanzierungssatz im Dezember 2002 um 50 Basispunkte. Es war festzustellen,
dass das relativ starke Wachstum von M3 im Euroraum auf Portfolioumschichtungen des Geld haltenden
Sektors vor dem Hintergrund der anhaltenden Unsicherheit zuriickging. So wurde in kurzfristigen Anlage-
formen investiert, wie z. B. Termineinlagen, Geldmarktfonds und kurz laufenden Anleihen. Das inhirente
Risikofiir die Preisstabilitdt konnte als gering ein(qestlyFt werden, da keine ErhGhung der Konsumausgaben,
sondern vielmehr eine Riickkehr in lingerfristige und hoher rentierliche Anlageformen zu erwarten ist, sobald

sich die globale wirtschaftliche und geopolitische Lage entspannt.
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2002 fielen die Zinssitze fiir zehnjihrige Referenzanleihen der USA auf ein
historisches Tief und rentierten unter denen des Euroraums (3'8 gegeniiber
4'3%). Die Monetary Presentation reflektiert diese Entwicklung, indem bei
Rentenwerten im Gegensatz zum Jahr 2001 neuerlich Nettokapitalimporte
im Euroraum zu verzeichnen waren, die jedoch im Jahresverlauf kontinuierlich
abnahmen.

4 Monetary Presentation der 6sterreichischen
Zahlungsbilanzstatistik

Die monetire Aufbereitung der Zahlungsbilanzstatistik Osterreichs zeigt den
Beitrag der nationalen AuBenwirtschaft zur Entwicklung im Euroraum sowie
landerspezifische Abweichungen vom Trend im gesamten Wahrungsgebiet.
So hatten die Wirtschaftsbezichungen des Inlands mit dem Extra-Euroraum
von 1999 bis 2002 einen expansiven Geldmengeneffekt (Tabelle 2 im Anhang),
der im zweistelligen Milliardenbereich liegt. Eine Quantifizierung der Mone-
tary Presentation Osterreichs ist mit Vorsicht zu interpretieren: Zum einen
werden im Gegensatz zum Gesamtaggregat des Euroraums Geldmarktfonds-
anteile und Schuldverschreibungen bis zu zwei Jahren Laufzeit nicht gesondert
dargestellt. Die Verpflichtungen aus Portfolioinvestitionen sind damit nicht um
Geldmengenbestandteile bereinigt (Kasten 3). Zum anderen konnen diese Da-
ten nicht sektoral und regional gegliedert werden, da notwendige Partnerland-
informationen national bislang nicht verfiigbar sind.

Vergleicht man die Investitionen der &sterreichischen Nichtbanken in
Anteilscheine und Anleihen im Zeitverlauf, ist kein eindeutiger Strukturwandel
feststellbar, wie er im gesamten Euroraum beobachtet wurde. Es ist jedoch zu
erkennen, dass gemaf3 dem internationalen Trend im Jahr 2002, ebenso wie zu
Beginn der Beobachtungsperiode, aus festverzinslichen Anlagen relativ mehr
Kapital des osterreichischen Nichtbankensektors in den Extra-Euroraum abge-
flossen ist als aus Aktieninvestitionen. Bei Direktinvestitionen erfolgte im
Gegensatz zur Gesamtentwicklung im Euroraum kein Trendwechsel in der
Richtung des Kapitalstroms. Vielmehr setzte sich der restriktive Beitrag Oster-
reichs zur Liquiditat im Euroraum bis zum Jahr 2002 fort. Die realwirtschaft-
lichen Transaktionen mit dem Extra-Euroraum ergaben im gesamten Beobach-
tungszeitraum einen Euro-Import von 25 Mrd EUR. Aus Sonstigen Investitio-
nen war ein Nettokapitalabfluss von 2 Mrd EUR zu verzeichnen. Ein Plus von
55 Mrd EUR war dem inlindischen Geld haltenden Sektor auf Grund fehlen-
der, notwendiger Informationen zur Allokation der darin enthaltenen Kapital-
strome zuzuordnen.

Die Direktinvestitionsbezichungen 6sterreichischer Nichtbanken mit dem
Extra-Euroraum trugen zum restriktiven Einfluss dieser Position auf das Geld-
mengenwachstum im gesamten Wahrungsraum bei. Netto ist in den ersten vier
Jahren der WWU Kapital im Umfang von 4 Mrd EUR aus dem Inland abge-
flossen. Im Durchschnitt der Berichtsquartale baute der Nichtbankensektor
Osterreichs Forderungen im Extra-Euroraum in Héhe von 11 Mrd EUR auf;
das gegenlaufige Engagement des Extra-Euroraums im Inland betrug im Durch-
schnitt nur rund die Halfte. Damit war der Nettoeffekt auf den externen
Beitrag Osterreichs zur Geldmenge im Euroraum in fast allen Berichtsperioden
negativ bzw. ausgeglichen. Der Kapitalexport aus der Bildung von Beteiligungs-
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kapital wurde dabei zu rund 20% durch einen Nettokapitalimport aus Inter-
unternehmenskrediten kompensiert.

Dieses Ergebnis mag erstaunen, steht es doch im Widerspruch zu einem
lang vorherrschenden Bild Osterreichs, Zielland auslindischer Direktveranla-
gungen zu sein und im Vergleich dazu nur unterproportional als aktiver Investor
aufzutreten. Mit der Ostéffnung Ende der Achtzigerjahre hat sich das Muster,
das im Wesentlichen auf die in Osterreich vorherrschende klein- und mittel-
betriebliche Wirtschaftsstruktur zuriickzufiihren war, nachhaltig gewandelt
(Dell’'mour, 2002). Durch den hohen Bedeutungsgewinn der Staaten Mittel-
und Osteuropas fiir die Internationalisierung Osterreichs nahm das Land am
Globalisierungstrend der Neunzigerjahre aktiv teil.") Wie die UNCTAD fest-
stellt, zeigten sich die Staaten Mittel- und Osteuropas im Jahr 2001 immun
gegen den weltweiten Riickgang der grenziiberschreitenden Direktinvestitionen
(UNCTAD, 2002). Osterreich weicht damit vom globalen Trend bzw. jenem
des Euroraums ab, indem sich die expansive Entwicklung aktiver Direktbetei-
ligungen bis 2002 fortsetzte: Auf Jahresbasis stieg das Beteiligungsvolumen
osterreichischer Nichtbanken im Extra-Euroraum im Beobachtungszeitraum
von 2°2 auf 3'8 Mrd EUR. Bei Direktbeteiligungen des Extra-Euroraums am
inlandischen Nichtbankensektor ist der Héhepunkt im Herbst 2001 iiberschrit-
ten worden, danach sind die Investitionen in Osterreich eingebrochen (auf
Jahresbasis von 4 auf 0°8 Mrd EUR).

Der Forderungsautbau des osterreichischen Geld haltenden Sektors im
Extra-Euroraum aus Aktien und anderen Anteilspapieren betrug im Beobach-
tungszeitraum mehr als 10 Mrd EUR. Dem standen Verkiufe inlindischer Titel
an Nichtgebietsansdssige (nicht alloziiert) von 3 Mrd EUR gegeniiber. Dieses
Investitionsmuster ergibt sich aus den speziellen Bedingungen des &sterrei-
chischen Kapitalmarktes, der angesichts einer vorherrschenden klein- und mit-
telbetrieblichen Unternehmensstruktur verbunden mit einem hohen Anteil der
Grundstoffindustrie unter einer geringen Marktkapitalisierung und an einem
Liquiditatsmangel leidet. Dagegen zeigt sich bei festverzinslichen Wertpapieren
ein vollig anderes Bild: Die inlandische Nachfrage betrug rund 9 Mrd EUR, die
Nachfrage nach Emissionen osterreichischer Emittenten durch Investoren des
Extra-Euroraums (nicht alloziiert) mehr als 90 Mrd EUR. Trotz Bertcksichti-
gung der Tatsache, dass die Passivseite fiir die Zwecke der Monetary Presen-
tation bislang nicht hinreichend gegliedert ist, kann von einem Nettokapital-
export, also einem die Geldmenge senkenden Einfluss aus Transaktionen in
Anteilspapieren und einem Nettokapitalimport, einem die Geldmenge stei-
gernden Effekt aus Rentenwertpapieren ausgegangen werden.

Die Daten fiir Osterreich lassen erkennen, dass Investoren des Geld halten-
den Sektors von 1999 bis zum ersten Halbjahr 2000 zunchmend in Aktien des
Extra-Euroraums veranlagt haben. So hat sich der Kapitalabfluss in diesem Zeit-
raum auf iiber 1 Mrd EUR verdoppelt. Die USA waren zu einem Grofteil das
Ziclgebiet der Internationalisierung der &sterreichischen Portefeuilles mit

I Ende 2002 hatten die Gsterreichischen Direktinvestitionsbestinde in den Beitrittslindern insgesamt ein
Volumen von 12°8 Mrd EUR erreicht. Laut Daten des WIIW nahm Osterreich damit in Slowenien und der
Slowakischen Republik den ersten Platz in der Rangliste auslindischer Investoren ein, in Ungarn und der

Tschechischen Republik jeweils den dritten Platz.
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einem Anteil am Transaktionsvolumen bis zu 70%. Der Konjunkturabschwung
in den USA verbunden mit externen Schocks und der folgenden globalen Wirt-
schaftsschwache haben diesen Trend bereits im dritten Quartal 2000 unter-
brochen. In Folge verhielten sich die Kapitalstrome sehr volatil und zu Ende
2002 war ein Ausstieg der osterreichischen Nichtbanken aus auslindischem
Risikokapital zu verzeichnen, sodass es zu Kapitalriickflissen aus dem Extra-
Euroraum kam. Obwohl damit auch das Investitionsvolumen in den USA
halbiert wurde, blieben diese dennoch die wichtigste Zielregion.

Im Hinblick auf das zu erwartende Verhalten der Notenbanken zeigen sich
die Investitionen der osterreichischen Nichtbanken in Rentenwerte des Extra-
Euroraums und folglich die Kapitalfliisse daraus als sehr volatil. US-Papiere
waren im Beobachtungszeitraum von nachrangiger Bedeutung mit Ausnahme
des Berichtsjahres 2001, in dem Kursgewinne auf Grund der umfangreichen
Leitzinssatzsenkungen der FED erwartet wurden. Was auffillt, ist die Bedeu-
tung osteuropidischer Emissionen fiir die Gewinnabsichten der Osterreicher.
In den Jahren 2000 und 2001 waren angesichts der zu erwartenden, sukzessiven
Zinssenkungen in Richtung des Niveaus im Euroraum und daraus folgenden
Kursgewinnen Investitionen in Titel der Beitrittslinder zu verzeichnen, insbe-
sondere in jene Ungarns und Polens. Im Jahr 2002 wurde zudem bereits in
Emissionen anderer Staaten Osteuropas investiert, wie z. B. in Ruminien
und Russland.

5 Zusammenfassung und Ausblick 2003

Die monetire Aufbereitung der Zahlungsbilanz des Euroraums ermdglicht es,
die Bestimmungsfaktoren des externen Gegenpostens von M3 (Verinderung
der Nettoauslandsforderungen des MFI-Sektors) zu identifizieren. Dabei
werden die auBenwirtschaftlichen Transaktionen des Geld haltenden Sektors
des Euroraums und deren makrookonomische Determinanten analysiert. Die
Daten zur Monetary Presentation veréffentlicht die EZB seit Juni 2003 fort-
laufend in ihrem Monatsbericht (Tabelle 8.7 Monetare Darstellung der Zah-
lungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets). Wie die Entwicklung von 1999 bis
2002 zeigt, ibten die AuBenwirtschaftstransaktionen der Nichtbanken im
gesamten Zeitraum einen restriktiven Geldmengeneffekt im Euro-Wahrungs-
gebiet aus. Es lasst sich jedoch im ersten Halbjahr 2001 eine Trendumkehr
von tendenziellen Kapitalexporten zu Importen zusammen mit Strukturveran-
derungen im Wertpapierverkehr feststellen, die auch im Jahr 2003 weiter
anhalten.") Die monetire Aufbereitung der Zahlungsbilanzen fiir den Euroraum

I Das Jahr 2002 war vom Kapitalimport im Euroraum und von der Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-
Dollar gekennzeichnet. Die Tatsache, dass zu Beginn der dritten Stlife der WWU Kapitalexporte bei einem
sinkenden Auffenwert des Euro erfolgten (,Euro carry trade®), ldsst auf den engen Zusammenhang der Fluss-
richtung des Kapitals mit der Entwicklung des Auflenwerts der Wihrung schlieflen. Dabei determinieren der
Wechselkurs und die Erwartungen iiber dessen Entwicklung nicht nur die internationalen Anlageentscheidun-
gen. Vielmehr bewirke die Richtung von Kapitalstromen bzw. deren Umorientierung Verdnderungen des Wech-
selkurses. Eine Untersuchung dieser Hypothese gestaltet sich jedoch schwierig, da die Wirkungszusammen-
hiinge nicht eindeutig sind, im Zeitver]aqf variieren, sowie eine Reihe zusitzlicher Determinanten, im
Wesentlichen die relativen Zinssdtze, einschliefen. Langﬁistig, das heift iiber einen Zeitraum von Jahr-
zehnten, ist kein stabiler Zusammenhang von Kapitalstromen und Verdnderungen des Auflenwerts einer
Wiihrung feststellbar. Kurzfristig, iiber mehrere Jahre, besteht eine hohere Korrelation (Deutsche Bundesbank,
2002).
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insgesamt und die einzelnen Mitgliedstaaten gewiahrt damit einen neuen und
spannenden Zugang zur Analyse der Geldmengenentwicklung und der AuBen-
wirtschaftsstatistik. Es lohnt sich, die Entwicklung nicht nur fiir Zwecke der
Geldpolitik, sondern auch fiir die interessierte Offentlichkeit weiter zu
verfolgen und zu aktualisieren.

Die bislang verfiigbaren Daten der Monetary Presentation fiir 2003 erlauben
einen ersten Ausblick auf die Entwicklung im Gesamtjahr. Dabei war der
Beginn des Jahres 2003 weltweit von neuerlichen geopolitischen Instabilititen,
der Unsicherheit iiber Dauer und Ausgang des Irak-Kriegs mit treibendem Ein-
fluss auf den Erdolpreis, sowie dem Ausbruch der Virusseuche SARS geprigt.
Wirtschaftlich scheint sich zu bestitigen, dass die Rezession der US-Wirtschaft
im Vergleich zu fritheren Erfahrungen erstaunlich kurz ausfiel und laut NBER
bereits im vierten Quartal 2001 beendet war. Die Nachhaltigkeit des Auf-
schwungs ist jedoch angesichts der angespannten Situation auf dem Arbeits-
markt und der zuriickhaltenden Nachfrage der privaten Haushalte und Unter-
nehmen unsicher. Im Euroraum ist das Wirtschaftswachstum weiter hinter den
Erwartungen zurilickgeblieben und stagnierte im ersten Quartal 2003. Zur
schwachen Binnennachfrage tendiert auch der AufBlenbeitrag negativ, der in
den vergangenen beiden Jahren das Wachstum im gemeinsamen Wihrungsraum
stiitzte. Mit der erwarteten zeitlichen Verzégerung wird der Effekt der Auf-
wertung des Euro im internationalen Handel schlagend, sowie die nominelle
Erhéhung der Importe auf Grund des gestiegenen Erdélpreises. Fiir das
Gesamtjahr 2003 gehen internationale Prognosen von einem globalen Wirt-
schaftswachstum im Ausmall von rund 2°2% aus, wobei die Konjunktur erst
Ende des Jahres anspringen soll. Fiir die USA wird ein reales BIP-Wachstum
bis zu 3% erwartet. Eine Wirtschaftsdynamik, wie sie in den Neunzigerjahren
zu sehen war, scheint in absehbarer Zeit nicht mehr erreichbar. Die EZB prog-
nostiziert ein schwaches Wachstum von rund 1% im Euro-Wahrungsgebiet.")

In dem skizzierten globalen Wirtschaftsumfeld hatten die AuBenwirtschaft
und der internationale Kapitalverkehr im ersten Quartal 2003 insgesamt einen
treibenden Einfluss auf das Geldmengenwachstum im Euroraum, wenn auch im
Vergleich zum Vorquartal in geringerem Ausmal}. Die Zusammensetzung zeigt,
dass der Beitrag der Realwirtschaft gegeniiber den Vorperioden negativ tendier-
te, wahrend sich im internationalen Kapitalverkehr die in den vergangenen
beiden Jahren beobachtbaren Trends fortsetzen: Mit Ausnahme des Jahres-
beginns 2002 ist dem Euroraum seit dem dritten Quartal 2001 netto Kapital
aus Direkt- und Portfolioinvestitionen des Geld haltenden Sektors zugeflossen.
Im ersten Quartal des Jahres 2003 hat der Nettokapitalimport gegeniiber der
Vorperiode weiter zugenommen. Die Direktbeteiligungen des Nichtbankensek-
tors hatten dabei, wie bereits 2002 zu beobachten war, einen geringen nega-
tiven Beitrag im Ausmal} von rund 3 Mrd EUR. Aktiv- und passivseitig sind

1 Sowohl in den USA als auch im Euroraum wurden zu Beginn des Jahres 2003 Beftirchtungen um deflationdire
Tendenzen laut. Auf Grund eines anhaltenden Riickgangs des Preisniveaus kinnten die Verbraucher ihre Aus-
gaben zuriickstellen, was statt der erwarteten weltweiten Wirtschaftserholung ein neuerliches Abdriften in eine
Rezession bewirken wiirde. Infolge der Ezlehrungen mit der Rezession in Japan wurden praventive, antidefla-
tioniire Strategien von den Notenbanken gefordert. Die Klarstellungen der EZB im Mai zur Durchfiihrung der
Geldpolitik im Euroraum waren als Schaffung einer ,Sicherheitsmarge” gegen deflationiire Tendenzen im Euro-

raum zu werten, indem eine geringfiigig positive Il}ﬂationsrate angestrebt wird (BIZ, 2003; EZB, 2003).
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die Kapitalfliisse aus grenziiberschreitenden Firmenbeteiligungen im ersten
Quartal 2003 zuriickgegangen. Vor dem Hintergrund der globalen Sicherheits-
fragen und den konjunkturellen Aussichten prognostiziert die OECD auch fiir
das Gesamtjahr 2003 eine Fortsetzung des Abwirtstrends bei Direktinvestitio-
nen (OECD, 2003). Als wesentliche Komponente der FDI fielen grenziiber-
schreitende M&A in den OECD-Staaten in den ersten fiinf Monaten auf den
niedrigsten Stand seit Mitte der Neunzigerjahre. Angesichts dessen konnten sich
die FDI der OECD-Staaten im Gesamtjahr 2003 auf der Eingangsseite um 25 bis
30% und auf der Ausgangsseite um rund 20% verringern. Damit wiirden die
Volumina einem Drittel der in den Jahren 1999 und 2000 erreichten Werte
entsprechen.

Der Trend bei grenziiberschreitenden Direktinvestitionen steht auch im
Zusammenhang mit der anhaltenden Schwiche der internationalen Aktien-
mirkte. Diese waren im ersten Quartal 2003 von raschen Stimmungs-
umschwiingen gekennzeichnet, die auf eine weiterhin erhéhte Vorsicht der
Anleger hindeuten. Positiv reagierten die Aktienmiarkte auf das rasche Kriegs-
ende im Irak. Angesichts der begriindeten Annahme, dass die finanz- und
geopolitischen Ursachen der allgemeinen Unsicherheit der Anleger, die zum
Teil bereits seit dem Jahr 2000 bestanden haben, im Jahresverlauf ausklingen
werden, ist mittelfristig eine Riickkehr der Investoren in Risikokapital und eine
weitere Verbesserung der Marktperformance zu erwarten. Dem sind auch die
jiingsten Fortschritte in der internationalen Rechnungslegungspraxis forder-
lich.") Zum Jahresbeginn 2003 zeigen die Daten der Monetary Presentation
des Euroraums eine Fortsetzung des Trends zur Riicknahme bzw. zum Ausstieg
aus Investitionen in Risikokapital und eine Umschichtung in Rentenwerte. Per
saldo hat sich der Kapitalzufluss aus Aktieninvestitionen erhéht, zu Ende 2002
hatte das Nettoergebnis noch ausgeglichen tendiert. Wahrend Investoren des
Euroraums aus dem Engagement in den tbrigen Wirtschaftsregionen der Welt
ausgestiegen sind, hat der Kapitalzufluss in Wertpapiere des Euro-Wahrungs-
gebiets zugenommen.

Auf dem Rentenmarkt hat sich der Abwirtstrend bei langfristigen Renditen
im ersten Quartal 2003 fortgesetzt. Der Zinssatz fiir US-Staatspapiere erreichte
den niedrigsten Stand seit Jahrzehnten. Nach den Erfahrungen mit dem Platzen
der Aktienblase im Jahr 2000 wurden Befiirchtungen laut, es kénnte auch auf
dem Markt fiir Anleihen dhnliche Entwicklungen geben. Erste Anzeichen einer
nachhaltigen Konjunkturerholung und des Endes deflationarer Tendenzen wiir-
den einen raschen Anstieg der Renditen und folglich einen Verfall der Anleihe-
kurse auslésen. Die BIZ sicht bereits den Trend der internationalen Anleger zur
yFlucht in die Qualitat” als beendet (BIZ, 2003). Dies zum einen auf Grund der
Suche der Investoren nach hoher rentierlichen Anlageformen als auf den Mark-
ten fiir Staatsanleihen, was den Markt fiir Corporate Bonds wieder belebt.
Andererseits sinkt die Erwartung neuerlicher Kursgewinne bei qualitativen

1 Die BIZ verweist in diesem Zusammenhang auf die Uberarbeitung der Grundsiitze der Corporate Governance
der OECD, die Vereinbarung zwischen den USA und dem International Accounting Standard Board iiber das
Ziel einheitlicher Rechnungslegungsstandards, sowie aLy{ die Grundsiitzefiir Unabhingigkeit und Uberwa-
chung von Priifungsfirmen der internationalen Organisation der Wertpapieraufsichtsbehirden 10SCO (BIZ,
2003).
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Anlageformen, da weitere Zinssenkungen der Notenbanken angesichts der
Anndherung an die Nullzinsgrenze und der sukzessiven Erholung der Weltwirt-
schaft unwahrscheinlicher werden.") In diesem Kontext zeigt die Monetary
Presentation des Euroraums fiir das erste Quartal 2003 eine Verringerung
des Nettokapitalimports aus internationalen Anleiheinvestitionen: Die Veran-
lagung der gebietsansissigen Nichtbanken in Emissionen des Extra-Euroraums
hat sich verdoppelt; die Nachfrage nach Anleihen des Euroraums nahm im
Verhiltnis nur unterproportional um 30% zu.

6 Literaturverzeichnis

BIZ. 2003. 73. Jahresbericht.

Dell’mour, R. 2002. Osterreichs Direktinvestitionen und die EU-Erweiterung. In: Berichte und Studien 2,
OeNB. 209-226.

Deutsche Bundesbank. 2002. Kapitalverkehr und Wechselkurs. Monatsbericht, Janner. 15—27.

Deutsche Bundesbank. 2003. Auszlge aus Presseartikeln Nr. 16. 2. April.

EZB. 2002. |Jahresbericht.

EZB. 2003. Monatsbericht, Juni.

IWF. 2001. The Information Technology Revolution. World Economic Outlook. Oktober. 105—144.

IWF. 2001. How has September 11 Influenced The Global Economy? World Economic Outlook.
Dezember. 14-33.

IWF. 2003. When Bubbles Burst. World Economic Outlook. April. 61-94.

OECD. 2003. Trends and Developments in Foreign Direct Investment.

UNCTAD. 2002. World Investment Report.

1 In den USA wurde der Zielwert fir die Federal Funds Rate im Juni 2003 um weitere 25 Basispunkte auf 1%
gesenkt. Ebenfalls hat die EZB im Juni, nach einem Zinsschritt im Mirz um 25 Basispunkte, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte um 0'5 auf 2°00% reduziert.

I16

@ONB BERICHTE UND STUDIEN 3/2003



DIE BEDEUTUNG VON AUSSENWIRTSCHAFT UND
INTERNATIONALEM KAPITALVERKEHR FUR DAS GELDMENGEN-
WACHSTUM IM EURORAUM UND DER BEITRAG OSTERREICHS
VON 1999 BIS 2002: MONETARY PRESENTATION

7 Anhang

Tabelle 1

Monetire Darstellung der Zahlungsbilanz des Euroraums')

Quelle Sektor 2000 2001 2002 2002

1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal

in Mrd EUR
Transaktionsbedingte
Verinderung der
Nettoauslandsforderungen?) mbs?) MFI 1419 48 —1688 309 —779 —349 —869
Zahlungsbilanztransaktionen:
Ausgleich der Verianderung der
Nettoauslandsforderungen
Leistungsbilanz nicht
und Vermogensibertragungen b.op.®) alloziiert — 562 - 98 735 152 57 253 273
Direktinvestitionen aktiv b.o.p. non-MFP°) —4080 —2447 —1554 —529 —40'6 —272 —347
Direktinvestitionen passiv b.op. non-MFI°) 4267 1557 1285 395 377 200 313
Portfolioinvestitionen aktiv b.op. non-MFl —343'4 —1884 —1267 —53'6 —48'6 - 60 —185
Portfolioinvestitionen passiv,
Anteilspapiere exkl. nicht
Geldmarktfondsanteile b.op/mbs | alloziiert 3773 1730 52'4 152 385 — 47 34
Portfolioinvestitionen passiv,
festverzinsliche Wertpapiere
exkl. Schuldverschreibungen bis 2 Jahre nicht
von MFI des Euroraums b.op./mbs | alloziiert 209'8 837 1838 39 837 56'6 396
Sonstige Investitionen aktiv b.op. non-MFl — 475 — 231 — 559 16 —143 —27'4 —158
Sonstige Investitionen passiv b.o.p. non-MFl 701 111 81 - 27 62 - 71 117
Finanzderivate b.op. nicht - 35 - 35 — 138 25 — 28 - 96 - 39
alloziiert
Statistische Differenz b.op. nicht — 108 347 643 — 69 141 249 322
alloziiert
Zahlungsbilanztransaktionen
insgesamt —1251 — 115 1583 —384 794 447 726

Quelle: EZB (verdffentlichte Daten).

') 2000: EU-11; ab 2001: EU-12.

?) Vorzeichen gemdB Zahlungsbilanzkonvention: (~) Zunahme, (+) Abnahme der Nettoauslandsforderungen

%) Monetdrstatistik des Euroraums (mbs = money and banking statistics).

*#) Zahlungsbilanzstatistik des Euroraums (b.o.p. = balance of payments).

°) Die Trennung in MFl/non-MFI bei Direktinvestitionen beruhte vor 2001 zum Teil auf Schétzungen.

©) EinschlieBlich der Transaktionen von MFls in Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne. Diese Transaktionen sind nicht Bestanditeil des externen Gegenpostens von M3.
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Tabelle 2

Monetire Darstellung der Zahlungsbilanz des Osterreichs

Sektor 2000 2001 2002 2002

1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4, Quartal

in Mio EUR
Zahlungsbilanztransaktionen')
Leistungsbilanz und Vermogensibertragungen nicht 4.746 6.500 9.616 1.725 2220 2.310 3361
alloziiert
Direktinvestitionen aktiv non-MFI — 2412 | — 3167 | — 3805 | — 1474 — 724 —1.191 - 416
Direktinvestitionen passiv non-MFI 2.271 3920 972 54 49 471 398
Portfolioinvestitionen aktiv non-MFI — 4716 | — 6405 | — 4357 | — 3274 — 399 - 721 37
Portfolioinvestitionen passiv, Anteilspapiere nicht 3857 | — 4.847 2.074 880 319 467 407
alloziiert
Portfolioinvestitionen passiv, nicht
festverzinsliche Wertpapiere alloziiert 28539 23.450 17918 11.690 4118 1.212 897
Sonstige Investitionen aktiv Non-MFI | — 2106 | — 1574 | — 1584 | — 683 — 981 322 — 242
Sonstige Investitionen passiv non-MFI 1.463 749 2189 | — 75 797 438 1.029
Finanzderivate nicht - 263 | — 69| — 409 876 — 635 — 892 242
alloziiert
Statistische Differenz nicht 1.152 108 4.254 3.059 665 - 17 548
alloziiert
Zahlungsbilanztransaktionen insgesamt 32531 18.666 26.866 12777 5429 2.399 6.261

Quelle: OeNB (verdffentlichte Daten)
') Quelle: Gsterreichische Zahlungsbilanzstatistik.
2) EinschlieBlich der Transaktionen von MFls in Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne. Diese Transaktionen sind nicht Bestandteil des externen Gegenpostens von M3.
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Strukturelle Einflussfaktoren
auf dem osterreichischen Wohnungs-
und Immobilienmarkt

Die Wohnungs— und Immobilienmirkte in Osterreich und in der Europiischen
Union (EU) zeigen unterschiedliche Schwerpunkte und Entwicklungen, die im
Folgenden niher analysiert werden.

I Relevanz der Immobilienmarkte fiir die Gesamtwirt-
schaft und fur die Geldpolitik

Die Immobilienmarkte haben wesentliche Auswirkungen auf die Gesamtwirt-
schaft und Geldpolitik.

Erstens bildet das Immobilienvermégen einen betrachtlichen Bestandteil des
Gesamtvermogens der privaten Haushalte und die ,immobilienverwandten®
Ausgaben (z. B. Riickzahlungen von Hypothekardarlehen, Mieten) einen erheb-
lichen Teil der Haushaltsausgaben. Daher haben Anderungen der Immobilien-
preise, der Mieten und der Hypothekarzinsen Auswirkungen auf die Gesamt-
nachfrage, den Konsum und die Inflation einer Volkswirtschaft; sie spielen im
geldpolitischen Transmissionsmechanismus eine wichtige Rolle. Der Gefahr
des Entstchens einer Preisblase, also eines anhaltend starken Anstiegs der Ver-
maogenspreise auf ein Preisniveau, das sich immer weiter von den zu Grunde
liegenden Indikatoren unterscheidet, gilt es entgegenzuwirken.

Zweitens haben in der Vergangenheit starke Auf- und Abwirtsbewegungen
in der Bewertung der Immobilienpreise (und anderer Vermégenspreise) finan-
zielle Krisen vorangetrieben und verstirkt. Drittens kann das Funktionieren von
Immobilienmarkten auf die Angebotsseite einer Volkswirtschaft, im Speziellen
auf die Mobilitit des Arbeitsmarktes Auswirkungen haben.

2 Entwickiung der Immobilienpreise
auf den europaischen Immobilienmiarkten?)

Reale Eigentumspreise erfuhren seit 1980 in der EU lange Zyklen (mit einer
Dauer von oftmals mehr als zehn Jahren) begleitet von einem leichten Auf-
wartstrend. So stiegen die Eigentumspreise in den verschiedenen Landern lang-
fristig (iber zwei Jahrzehnte) real zwischen 0 und 3% p. a. In einigen EU-Lan-
dern kam es zu einem Anstieg bzw. Verfall von {iber 10% im Vorjahresvergleich.
Seit 1980 traten die iiberdurchschnittlich starken Anstiege haufiger als die tiber-
durchschnittlich starken Riickgange auf, gefolgt von einem typischerweise
langeren Zeitraum schr geringen Wachstums oder sogar eines Riickgangs der
Hiuserpreise. Diese starken Preisschwankungen wurden ofter in den drei
nordischen EU-Lindern und im Vereinigten Kénigreich verzeichnet. Spanien,
Irland, die Niederlande und das Vereinigte Kénigreich verzeichneten jiingst
zweistellige Zuwachsraten der Eigentumspreise. Die Datenwerte fiir 2002

1 Margarete Czerny — Osterreichisches Institut fiir Wirtschafisforschung (WIFO), Karin Wagner — Oesterrei-
chische Nationalbank, Abteilung fur Vo]laswirtschqﬁ]iche Analysen. Unter Wissenschqft]icher Assistenz von
Michael Weingdrtler (WIFO).

2 Die EZB analysierte im Rahmen ihres 4. Strukturreports die Einflussfaktoren und strukturellen A'ndemngen
des Wohnungsmarktes in der EU. In diesem Zusammenhang wurde von der EZB in Zusammenarbeit mit den
nationalen Zentralbanken ein Bericht erstellt — ,Report on Structural factors in the EU Housing Markets” —
und im Mdrz 2003 publiziert. Darin wurden die Struktureffekte und die Auswirkungen von Immobilienpreis-
fluktuationen in der EU sowie ein Uberblick iiber die unterschiedlichen Entwicklungen in den einzelnen EU-
Mitgliedslindern seit 1980 dargestellt. Auf Grund der Datenlage kann ein EU-Vergleich der Entwicklung der

Immobilien- und Wohnbaupreise nur in Zuwachsraten veranschaulicht werden.

Margarete Czerny'),
Karin Wagner
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zeigen deutliche Signale eines Preisriickgangs in Irland und den Niederlanden
sowie zweistellige Zuwiachse in Spanien und dem Vereinigten Konigreich. In
Griechenland und Italien war ebenfalls ein deutlicher Preisauftrieb feststellbar.
Die empirische Literatur zeigt, dass die Immobilienpreise zu einem Grofteil auf
makrodkonomische Faktoren und wirtschaftspolitische Veranderungen reagie-
ren (Erwartungen becinflussen die Kursentwicklung). Infolge der Vereinheit-
lichung der Zins- und Geldpolitik seit Beginn der Wiahrungsunion im Jahr 1999
sind die Nominalzinsen im Euroraum nicht mehr primir als Quelle fiir Asym-
metrien in der Preisentwicklung ausschlaggebend. Vergangene Zinsfluktuatio-
nen und Inflationsunterschiede werden als wichtige Faktoren bei den rezenten
Preisbewegungen der Hauserpreise angesehen. Abgesehen von der Bedeutung
der makrookonomischen Faktoren ist das Funktionieren der Immobilienmarkte
stark von nationalen und lokalen Faktoren beeinflusst. Der Anteil der Mietwoh-
nungen am gesamten Wohnungsbestand ist in den letzten 20 Jahren in den meis-
ten EU-Landern (teilweise sehr stark) zuriickgegangen. Moglicherweise diirfte
dieser Trend dem Angebotsriickgang von Mietwohnungen auf Grund von strik-
ten Regulierungssystemen zuzuschreiben sein. Wenn auch in der jiingeren Ver-
gangenheit in vielen EU-Landern Deregulierungsschritte unternommen wur-
den, so agieren doch wichtige Segmente des Mietmarktes weiterhin unter stren-
gen Kontrollmechanismen. In allen EU-Landern sind die Steuer- und Zuschuss-
systeme sehr komplex. Allgemein werden eher unbewegliche als finanzielle
Vermogenswerte und Eigentumswohnungen starker als Mietwohnungen gefor-
dert. In einigen Lindern wurde der Kauf einer neuen Wohnung gegentiber dem
eciner Altbauwohnung stirker unterstiitzt. Die Hypothekarverschuldung der
privaten Haushalte ist (ebenso wie die Gesamtverschuldung) in den letzten zehn

Tabelle 1

EU-Immobilienmirkte im Jahr 2001 im Uberblick

Wohnbau- Eigentimer-  Hypothekar-  Eigentums- Mietpreise HVPI

investitionen  genutzte schuld preise?),
Woh- nominell,
nungen')
in % des BIP  Anteil in % des BIP Verdnderung zum Vorjahr
in %
Belgien 48 72 28 + 53 + 19 +2'4
Deutschland 63 39 47 + 20 + 11 +24
Griechenland 4'8 80 12 +1173 + 40 +37
Spanien 73 83 32 +155 + 41 +28
Frankreich 472 58 22 + 65 + 05 +18
Irland 82 78 30 + 80 +14'4 +40
[talien 45 69 10 + 57 + 21 +23
Luxemburg 32 67 29 + 91 + 30 +2'4
Niederlande 58 53 74 + 97 + 26 +51
Osterreich 50 56 30 - 29 + 28 +23
Portugal 57 64 47 + 36 + 26 +4'4
Finnland 4’5 64 21 — 08 + 39 +27
Danemark 35 59 67 + 58 + 27 +23
Schweden 21 53 58 + 79 + 17 +27
Vereinigtes Konigreich 2'8 68 60 + 81 + 33 +12
Euroraum 55 60 33 + 68 + 15 +25
EU 49 61 39 + 71 + 18 +23

Quelle: EZB.
7) Gewichte fiir den Euroraum und die EU basieren auf aktuellsten Daten zur Anzahl der Wohnungen.
2) Eigentumspreise fiir Deutschland beziehen sich auf Westdeutschland, fiir Luxemburg bzw. Osterreich auf das Jahr 2000 bzw. 1999.
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Jahren in den meisten Landern stark gestiegen. Dies auch vor dem Hintergrund
steigender Wohnbauinvestitionen, hoherer Einkommenserwartungen, fallender
Zinsen und einer stirkeren Begiinstigung von Hypothekarvertrigen im Ver-
gleich zu anderen Anleiheformen. Steigende Eigentumspreise fiihrten ebenfalls
zu einem Anstieg der Hypothekarschuld, da sich dadurch der Wert der fiir die
Besicherung von Krediten herangezogenen Vermdgenswerte erhéht hat. Durch
die gestiegene Verschuldung wirken mégliche Einkommensschocks und Ver-
anderungen der Zinslandschaft stirker und konnen schlieBlich die Stabilitat
finanzieller Institutionen beeinflussen, was den Handlungsbedarf und die griind-
liche Beobachtung der Immobilienpreise durch die wirtschaftspolitischen
Akteure unterstreicht.

3 Osterreichischer Immobilienmarkt

3.1 Langfristige Verschuldung der Haushalte nimmt zu

Der Verschuldungsgrad der privaten Haushalte ist in Osterreich relativ gering.
Die Finanzierung erfolgt hauptsichlich intern, konkret ist das Verhiltnis intern
zu extern rund 2%2:1 (Durchschnitt 2000/01). Die Direktkredite an private
Haushalte verdoppelten sich von 14% im Jahr 1981 auf 30°9% im Jahr 2002.

Grafik 1

Direktkredite an private Haushalte

in % des BIP

30

NEEEEEEEEEER

1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 199

~

199 2001 2002

Quelle: OeNB.

In den letzten Jahren war die Kreditausweitung deutlich héher als die Ein-
kommenszuwichse. Dies fiihrte zu einer Erh6hung der Bankkredite von 36°5%
des verfiighbaren Einkommens im vierten Quartal 1995 auf 55'3% im ersten
Quartal 2003. Diese Entwicklung zeigt eine zunehmende Verschuldungsbereit-
schaft der privaten Haushalte. Betrachtet man wiederum die Schuldenbelastung
fir die privaten Haushalte durch die Aufnahme von Hypothekarkrediten, so
entwickelte sich das Verhiltnis der Aufnahme von Hypothekardarlehen zur
Lohn- und Gehaltssumme seit 1995 stabil. Die wichtigste Finanzierungsquelle
bei der Wohnraumfinanzierung der privaten Haushalte sind Ausleihungen von
heimischen Banken, wobei sich die Priferenz nach langfristigen Laufzeiten in
den letzten Jahren verstirkt hat. Mit einer Hypothekarschuld von 30% des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) im Jahr 2001 gehért Osterreich im EU-Vergleich
zu den Landern mit niedriger Hypothekarverschuldung — in den Niederlanden
werden sogar 74% des BIP an Hypothekarkrediten aufgenommen. In Oster-
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Grafik 2

Relation der Hypothekarkredite zu den Einkommen

der privaten Haushalte und der Zinsentwickiung
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Quelle: OeNB

reich entfielen 86% von den hypothekarisch besicherten Krediten im Janner
2003 auf Fristigkeiten iiber finf Jahre. Angesichts der zunehmenden Ver-
flachung der Zinskurve wurden kurzfristige durch mittel- und langfristige

Kredite substituiert.

Bei den Hypothekarkrediten hatten die Bausparkassen, der Sparkassensektor
und der Raiffeisensektor im Zeitverlauf ungefaihr gleich groBe Marktanteile. Im
Vergleich zum Jahr 2001 verschob sich im Jahr 2002 durch die Veréinderung der

Grafik 3

Hypothekarkredite nach Sektoren
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sektoralen Zugehorigkeit der Bank Austria der Anteil der von den Aktien-
banken vergebenen Hypothekarkredite zugunsten des Sparkassensektors.

3.2 Engagement der Banken in der Immobilienfinanzierung: in den letzten
Jahren kaum gestiegen, starker Anstieg der Finanzierung in Fremdwiahrung
Wihrend das Engagement der Banken in der Immobilienfinanzierung in den
letzten Jahren nahezu unverindert blieb (seit Dezember 1995 bewegte sich
das Volumen um die 15-Mrd-EUR-Marke, namlich zwischen 14 und 16 Mrd
EUR), stieg der Anteil der Finanzierung in Fremdwahrung relativ stark.

Grafik 4
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Quelle: OeNB, WIFO.

Grafik 5

Fremdwahrungsanteil der Immobilienfinanzierung

und der Direktkredite an den Nichtbanken insgesamt
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Der Fremdwahrungsanteil der Immobilienfinanzierung nahm seit 1996 um
das Finffache zu, jener an den Gesamtausleihungen in geringerem Umfang,
namlich um das Dreifache. Betrachtet man die Entwicklung im Zeitablauf, so
zeigt sich, dass der Anteil bei der Immobilienfinanzierung zunachst geringer
war, im Zeitverlauf aber einen stirkeren Anstieg aufwies. Nach einem leichten
Riickgang des Fremdwiahrungsanteils der Immobilien seit dem dritten Quartal
2000, ist ab dem zweiten Quartal 2002 wieder ein deutlicher Anstieg zu ver-
zeichnen.

Der Anteil hypothekarisch besicherter Ausleihungen an den Fremdwih-
rungskrediten erfuhr in den letzten Jahren einen kriftigen Anstieg. Hatte dieser
Ende 1995 noch rund 6% betragen, so stieg er bis Dezember 2002 auf rund
25%. Hier wird die zunehmend bedeutender werdende Inanspruchnahme der
Fremdwiéhrungskredite durch Private und Unternehmen deutlich. Der Fremd-
wihrungsanteil an den Wohnbaukrediten ist seit dem Jahr 1995 deutlich gréBer
geworden. Wihrend dieser im Jahr 1996 lediglich 0'5% betragen hatte,
erreichte er im Jahr 2002 rund 14%.

Grafik 6

Wohnbaukredite und subventionierte Wohnbaukredite
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Quelle: OeNB.

Nach den Bankkrediten stellen die Wohnbaudarlehen des offentlichen
Sektors die zweitwichtigste Finanzierungsquelle der privaten Haushalte dar.
Wihrend bei den Wohnbaukrediten der Inlander zwischen 1997 und 2000
ein steter Zuwachs zu verzeichnen war, schwichte sich im Jahr 2001 die
Zuwachsrate auf 5'3% und im Jahr 2002 weiter auf 4°7% ab (jeweils im Vor-
jahresvergleich). Der Anteil der subventionierten Wohnbaukredite (Grafik 6)
verringert sich kontinuierlich. Die subventionierten Kredite erfuhren nach
cinem starken Riickgang im Jahr 1998 mit 4'3% im Vorjahresvergleich seit
dem dritten Quartal 1999 wiederum Zuwichse, die sich allerdings im Zeit-
ablauf abschwichten (drittes Quartal 2000: +5%; erstes Quartal 2003:
+2°1%, jeweils im Vorjahresvergleich). Entgegen dem Trend des Fremdwih-
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rungsanteils an den Direktkrediten insgesamt, reduzierte sich der Anteil der
subventionierten Wohnbaukredite in Fremdwéhrung an den Fremdwahrungs-

wohnbaukrediten von 6°4% im Jahr 1995 auf 1°8% im Jahr 2002.

3.3 Wohnbauanleihen verdrangen zunehmend Pfand- und Kommunalbriefe

Bei der Refinanzierung der heimischen Kreditinstitute werden die Pfand- und
Kommunalbriefe zunehmend durch Wohnbauanleihen verdringt. Das Brutto-
emissionsvolumen der 6sterreichischen Kreditinstitute stieg von 32 Mrd EUR
im Jahr 1980 auf 18'4 Mrd EUR im Jahr 2002. Hatte der Anteil der Pfand- und
Kommunalbriefe Anfang der Achtzigerjahre noch iiber 33% betragen, erreichte
dieser bis 2002 einen Riickgang auf 5°7% (2001: 2°9%). Zu Beginn der Neun-
zigerjahre waren die Emissionen der Kommunalbriefe noch jenen der Pfand-
briefe tiberlegen, allerdings gehen die Emissionen der Kommunalbriefe so weit
zuriick, dass sie vom Umfang nur mehr rund die Hilfte der Pfandbriefemissio-
nen ausmachen. Beim Umlauf kam es zu einem rasanten Anstieg des Volumens
der Bruttoemissionen von 14°6 Mrd EUR im Jahr 1980 auf 69°7 Mrd EUR im
Jahr 2002. Wihrend das Umlaufvolumen der Pfandbriefe im Lauf der letzten
zwei Jahrzehnte relativ konstant war, blieb das der in Umlauf befindlichen
Kommunalbriefe — nach einem starken Anstieg wahrend der Achtzigerjahre —
relativ konstant und entwickelte sich gegen Ende der Neunzigerjahre riicklaufig
auf ein Niveau von 6°'1 Mrd EUR im Jahr 2002.

Die Wohnbauanleihen sind seit dem Jahr 1993 in Osterreich auf dem Markt
und werden fix oder variabel verzinst emittiert. Da der jahrliche Kupon bis zu
4% von der Kapitalertragsteuer befreit ist, ist die Rendite hoher als bei gleich
verzinsten herkommlichen Anleihen. Dariiber hinaus sind die Investitionen in
Wohnbauanleihen als Sonderausgaben im Rahmen der gesetzlichen Bestimmun-
gen absetzbar. Daher ist in den letzten Jahren eine steigende Nachfrage nach
Wohnbauanleihen zu verzeichnen, die die Pfand- und Kommunalbriefe verdran-
gen. Von 1993 bis Jahresende 2002 wurden Wohnbauanleihen im Ausmal} von
insgesamt rund 4°5 Mrd EUR begeben, die in die langfristige Finanzierung von
geférderten Wohnungen flieBen. Dies entspricht einem Anteil von 2°6% am

Grafik 7

Entwicklung der Wohnbauanleihen

gegeniiber den Pfand- und Kommunalbriefen
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Quelle: OeNB.
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Gesamtumlauf der in Osterreich emittierten Anleihen (allein im Jahr 2002
wurden iiber 1 Mrd EUR begeben). Die Laufzeit dieser Anleihen betrigt in
der Regel 12 bis 15 Jahre.

Bei Pfand- und Kommunalbriefen stieg der Marktanteil der Hypothekar-
emissionen im Jahr 2001 auf rund 69%. Der Refinanzierung durch eigene
Emissionen kommt bei den Landes-Hypothekenbanken traditionell eine hohe
Bedeutung zu, die sich in einem Marktanteil von 22% an den Inlandsemissionen
der 6sterreichischen Kreditinstitute widerspiegelt.

Im Juli 2003 wurde das Immobilien-Investmentfondsgesetz vom Ministerrat
beschlossen, gemal3 dem Immobilienfonds nun auch in Osterreich zugelassen
wurden. Das Besondere an den neuen ,offenen Immobilienfonds“ ist, dass sie
Wertpapierfonds nachgebildet sind, obwohl sie direkt in Immobilien investie-
ren. Bislang waren heimische Anleger, die in Immobilien investieren wollten,
ohne selbst eine Immobilie zu erwerben, auf Immobilien-AGs oder Beteiligun-
gen in Form geschlossener Fonds angewiesen. Auf Grund dieser neuen Még-
lichkeiten leitet sich der Wert der Fondsanteile vom Wert der vom Fonds auf-
gekauften Immobilien ab. Dieser wird von zwei Schitzgutachtern beurteilt. Die
Fondsgesellschaft ist zum Riickkauf von Anteilen zu diesem Wert verpflichtet.
Allerdings hat sie dazu maximal zwei Jahre Zeit. Diese lange Frist dient dazu,
der Fondsgesellschaft Zeit zu geben, wenn nétig, die Immobilien zu verkaufen.
Das wird nur dann der Fall sein, wenn zu viele Anleger auf einmal ihr Geld aus-
bezahlt haben wollen. Im Normalfall sollte die Auszahlung rasch vonstatten
gehen, da das Gesetz die Fondsgesellschaften dazu verpflichtet, eine entspre-
chende Barreserve (mindestens 10 bzw. maximal 40% ihres Fondsvermégens)
zu halten. Die Ausgabe und Verwaltung von Immobilienfonds ist als Bank-
geschift der Finanzaufsicht unterstellt, die allerdings nicht zur Haftung heran-
gezogen werden kann.") Da Immobilienfondspapiere miindelsicher sind, diirf-
ten sie auch im Deckungsstock der Versicherungen und Pensionskassen Platz
finden.

Damit sollte ein bestehender Wettbewerbsnachteil gegeniiber dhnlich struk-
turierten Fonds in anderen Lindern (vor allem in Deutschland) beseitigt
werden. Uberdies werden Immobilieninvestitionen klarer und transparenter
geregelt und damit anlegerfreundlicher (Aufsicht durch Finanzmarktaufsicht).

3.4 Entwicklung der Eigentumspreise

Eine wesentliche Kategorie von Vermégenswerten der privaten Haushalte
bildet der Immobilienbesitz; die Finanzierung des Wohnungs- und Eigenheim-
erwerbs ist ein wesentliches Motiv zur Kreditaufnahme. Nachdem die durch
den unerwartet hohen Zustrom der Bevélkerung als Folge der Ostoffnung
und durch den Eintritt der Babyboom-Generation ins haushaltsgriindende Alter
ausgeléste Boomphase bei den 6sterreichischen Immobilienpreisen zu Beginn
der Neunzigerjahre nach dem Jahr 1993 zusehends verflachte, und gegen Ende

1 Steuerlich sollen Immobilienfonds ihnlich wie Anleihefonds behandelt werden. Der Bewertungsgewinn soll zu
80% als Bemessungsgrundlage herangezogen werden. Mieteinnahmen und Gewinne aus Immobilienverkiufen
werden in der AG mit 34% Kérperschaftsteuer versteuert. Wird der Gewinn als Dividende an die Aktiondre
ausgeschiittet, so unterliegt diese einer 25-prozentigen Steuer. Die Wertzuwdichse konnen, sobald man die
Aktie liinger als ein Jahr gehalten hat, steuerfrei lukriert werden. Es gibt allerdings Uberlegungen hinsichtlich

einer entsprechenden Besteuerung.
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des Jahrzehnts die Preise sogar riicklaufig waren, stiegen die Preise seit Mitte
2001 wieder an. So erfuhren die Preise fiir Eigentumswohnungen im zweiten
Halbjahr 2002 einen Auftrieb von 0°7% und blieben somit weiterhin unter
dem langjahrigen Durchschnitt. In Relation zum real verfiigharen Nettoeinkom-
men zeigte sich eine Erholung im ersten Halbjahr 2002 um 1'4% und 1°7% im
zweiten Halbjahr.

Die Nachfrage nach Wohnungen zeigt keinen zukiinftigen Preisdruck an,
obwohl die Wohnbautitigkeit in den vergangenen Jahren zuriickging. Nicht
nur die Zahl der Bewilligungen war riicklaufig, auch die Zahl der Fertigstellun-
gen ging im Jahr 2001 mit 14"7% ebenfalls deutlich zuriick. Allerdings weisen
die im Jahr 2002 geschitzten') rund 42.500 zum Bau bewilligten Wohnungen
mit einem Plus von rund 5% erstmals seit 1998 wieder eine, wenn auch gering-
figige, Zunahme gegeniiber dem Vorjahr aus. Nach einer Phase niedriger
Wohnbautitigkeit — zwischen 1998 und 2000 betrug der jahrliche Riickgang
rund ein Zehntel, im Jahr 2001 setzte sich dieser Trend mit 3% abgeschwicht
fort — diirfte dies nun auf die schon lange erhoffte Trendwende im Wohnbau
hindeuten.

Grafik 8

Immobilienpreis, Einkommen und HVPI
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Quelle: Statistik Austria, TU-Wien, Ametanet.

Wenn sich Preise und Einkiinfte von Immobilien entkoppeln, besteht —
dhnlich jedem anderen Vermégenswert — die Gefahr einer Preisblase. Den
Zusammenhang zwischen Eigentumspreisen und entgangenen Mieteinnahmen
bzw. Mietkosten, die bei einer hypothetischen Ver- bzw. Anmietung des Ob-
jekts zu beachten wiren, zeigt der Quotient des Eigentumspreisindex und
des Mietkostenindex, gewissermalen ein Kurs-Gewinn-Verhiltnis fir Immobi-
lien (House price-to-rental Value Ratio)?). Auch hier wird der Hohepunkt der
Eigentumspreise im Jahr 1992 deutlich sichtbar. Das Sinken dieses Quotienten

1 Es sind noch keine endgiiltigen Werte fiir 2002 verfiigbar.
2 Leamer, E. (2002).
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Grafik 9
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deutet nicht auf ein Sinken des Preisniveaus, sondern eher auf ein Ansteigen der
unterstellten Mietkosten hin.")

Eine Beurteilung, ob sich die Eigentumspreise vom allgemeinen Konjunk-
turverlauf entkoppelt haben, erlaubt ihr Verhiltnis zum BIP pro Kopf.?) Lag
dieser Wert im ersten Halbjahr 1992 noch um 15% iiber dem langjihrigen

1 Ein hoher p/r-Wert kann in zweierlei Situationen gerechtfertigt werden: Erstens, wenn andere Vermigenswerte
ebety(aﬂs hoch bepreist sind, z. B. wenn Aktiengewinne und H)/pothe]earzinsen gering sind und zweitens in
Regionen, wo mit hohen Zuwiichsen gerechnet werden kann und ein Preisaufirieb zu erwarten ist.

2 Bleibt dieses Verhdltnis im Zeitver]aqf konstant oder ist es leicht fa]]end, so bedeutet dies, dass unter Beibe-
haltung aller anderen makrookonomischen Bestimmungsgrofen die Finanzierbarkeit von Eigentumswohnungen

fiir die privaten Haushalte gleich bleibt oder steigt.
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Durchschnitt, so sank er — unterbrochen durch eine Aufwirtsbewegung jeweils
zu Beginn der Jahre 1997 und 2000 — und erreichte Ende 2002 einen Wert, der
um rund 26% unter dem langfristigen Durchschnitt liegt.

Zusammenfassend kann bemerkt werden, dass in den letzten Jahren in
Osterreich keine Gefahr von bedrohlichen oder systemgefahrdenden Preisent-
wicklungen verschiedener Vermégenspreise zu bemerken war und auch die
aktuellen Entwicklungen keineswegs auf die Gefahr des Entstehens einer Preis-
blase hindeuten.

3.5 Osterreichisches System der Wohnbauférderung:

traditionell auf Objektforderung ausgerichtet

Ein betrachtlicher Teil der Wohnungswirtschaft in Osterreich wird gefordert.
Die Wohnbauforderung zielt in Osterreich auf eine Senkung der Finanzierungs-
kosten fiir die Errichtung neuer Wohnbauten und die Sanierung des Altbestands
ab.") Aus wirtschaftstheoretischer Sicht werden Wohnbauférderungen mit
negativen externen Effekten und Liquidititsbeschrankungen privater Haushalte
begriindet. Wihrend negative externe Effekte in Osterreich kaum auftreten,
werden Liquiditatsbeschrankungen mit der 6sterreichischen Wohnbauforde-
rung erfolgreich unterbunden.

Entgegen dem Trend der meisten européischen Lander, die Wohnbauf6rde-
rung auf Subjektférderung oder steuerliche Férderung umzustellen, entfillt nur
ein geringer Teil der Wohnbauférderung auf die Subjektférderung in Form von
Wohnbaubhilfen. Das Schwergewicht des in der Nachkriegszeit konzipierten
Wohnbauférderungssystems lag immer auf der direkten Objektférderung. Im
Wesentlichen handelt es sich dabei um begiinstigte Darlehen, Zinsen- und
Annuititenzuschiisse zur Finanzierung der Wohnbaukosten. Die Kompetenz
der Gesetzgebung und Durchfiihrung der Wohnbauférderung liegt bei den
einzelnen Bundeslindern. Die dafiir eingesetzten Mittel stammen vor allem
vom Bund (zu 95%), gefolgt von den Budgets der Lander und Gemeinden.
Im Jahr 2001 Gberwies der Bund an die Linder Wohnbauférderungsmittel in
Héhe von 2°5 Mrd EUR. Davon waren 18 Mrd EUR zweckgebunden,
07 Mrd EUR sind Bedarfszuweisungen, die nicht zweckgebunden sind und
den Lindern zur freien Verfigung stehen. Der Anteil der zweckgebundenen
Wohnbauférderung am Bundeshaushalt reduzierte sich leicht von 375% im Jahr
1985 auf 3'0% im Jahr 2002. Die Ruckflisse, im Wesentlichen die riickzahl-
baren Darlehen und Zuschiisse, stellen die andere Quelle der Mittelaufbringung
fir die direkte Wohnbauférderung dar. Die Mittel des Bundes stammen aus
zweckgebundenen Steueranteilen (Zweckzuschiisse nach den Wohnbauférde-
rungsgesetzen) und dem Wohnbauf6érderungsbeitrag (0°5% Dienstnehmer-
beitrag und 0°5% Dienstgeberbeitrag), die Mittel der Linder aus Riickflissen
der Wohnbaudarlehen der offentlichen Hand. Gemessen an den vom Bund an
das jeweilige Land iiberwiesenen Mitteln tragen die Lander in sehr unterschied-
lichem Mal} zur Wohnbauférderung bei.

Bei langfristiger Betrachtung des Fordergeschehens seit 1970 wird deutlich,
dass nach einer Periode verstirkter Darlehensférderung ein deutlicher Anstieg

1 Der Grofteil der Wohnbauférderung erfolgt iiber die Gewdihrung langfristiger Darlehen zu einem unter dem
Marktwert liegenden Zinssatz.
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der Annuititenzuschiisse zu verzeichnen ist. In den Neunzigerjahren stiegen
neben den Annuititenzuschiissen in einigen Bundeslindern die nicht riickzahl-
baren Einmalzahlungen deutlich an. Mit dem Finanzausgleichsgesetz im Herbst
2000 wurde die Zweckgebundenheit der Wohnbauférderung gelockert,
wodurch die Linder die vom Bund zur Verfiigung gestellten Mittel nicht nur
fir die Wohnbauférderung verwenden diirfen. Es liegen keine aktuell zusam-
mengefassten Daten der Lander vor, allerdings diirfte sich der Trend im Jahr
2002 in Richtung Darlehenstérderung verstarken, da die Verbuchung dieser
Darlehen doch im Gegensatz zu urspriinglichen Annahmen nicht budgetwirk-
sam laut der Definition von Maastricht ist.

Neben der direkten gibt es die indirekte Wohnbauférderung in Form von
Bausparpramien und die steuerliche Absetzbarkeit des Wohnungsaufwands im
Rahmen der Sonderausgaben. Die steuerlichen Begiinstigungen wurden in
Osterreich jedoch stark zuriickgenommen bzw. abgeschafft. In diesem Zusam-
menhang sind auch die Wohnbauanleihen und die Mehrwertsteuerbegiinstigung
fir Eigentums- und Kaufanwartschaftswohnungen sowie Grundsteuerbefreiun-
gen zu erwahnen. Im Lauf der letzten zehn Jahre fand eine Reduktion des
Volumens der indirekten Férderungen um mehr als ein Drittel statt. Dabei
ist die deutlichste Verschiebung im steigenden Gewicht der beiden Formen
des Wohnsparens (also Bausparen und Wohnbauanleihen) auf Kosten der
Sonderausgaben festzustellen.

Das Bausparen wird als Spar- und Anlageform weiterhin stark genutzt. Durch
die im Jahr 1999 durchgefiihrte Reform des Bausparsystems wird eine flexible
Zinsengestaltung ermdglicht. Dariiber hinaus gibt es die nach wie vor fest-
geschriebene Zinssatzobergrenze von 6% bei den Bauspardarlehen. Die Summe
aller Bauspareinlagen erreichte im zweiten Quartal 2003 16'7 Mrd EUR. Die
Anzahl der Neuabschliisse') von Bausparvertrigen stieg im Jahr 2002 um 4%
und unterbrach damit die seit lingerem riicklaufige Entwicklung bei der Zahl
der Neuabschliisse. Das Bausparen basiert auf einem geschlossenen Spar- und
Finanzierungskreislauf, bei dem die Sparer mit ihren Einzahlungen die finan-
zielle Basis fiir die Vergabe von Bauspardarlehen schaffen. Fiir die Bausparfinan-
zierung stehen damit nur jene Geldmittel zur Verfiigung, die in das Bauspar-
system durch die Ansparleistung und die Riickzahlungen aus den bereits ver-
gebenen Bauspardarlehen einflieBen. Das niedrige Zinsniveau schligt sich auch
auf das Bausparen nieder. Die staatliche Pramie wurde von 4'5% fiir 2002 auf
4% fiir 2003 gekiirzt.”) Mit Ende Juni 2003 waren bei den heimischen Bauspar-
kassen 5,559.470 Ansparvertrige — zwei Drittel der Osterreicher haben einen
Bausparvertrag — mit 106'8 Mrd EUR Gesamtvertragssumme zu verzeichnen,
das Volumen der Darlehensvertrige betrug 22°5 Mrd EUR. Trotz des gesittig-
ten Bausparmarktes legten die Bauspareinlagen im zweiten Quartal 2003 um
27°1% zu. Inwieweit die staatliche Férderung des Bausparens tatsichlich zur

I Im vierten Quartal gibt es traditionell eine hohe Anzahl von Neuabschliissen, da durch den Abschluss zu
Jahresende noch die staatliche Jahrespriimie fiir das laufende Jahr Iukriert werden kann.

2 Eine voraussichtliche Primienkiirzung (Absenkung auf 3'5% der Einzahlung im Jahr 2004) wiirde eine
Senkung der offentlichen Ausgaben um rund 15 Mio EUR bedeuten. Die endgiiltige Fixierung der Hihe
der staatlichen Primie erfolgt erst nach dem dritten Quartal 2003 — der Wert orientiert sich am durchschnitt-
lichen Zinsniveau auf dem Kapitalmarkt in der Periode 1. Oktober des Vorjahres bis 30. September des
laufenden Jahres.
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Schaffung von neuem Wohnraum beitragt, zeigt sich insbesondere in der Finan-
zierungsleistung aller Gsterreichischen Bausparkassen (derzeit sind fiinf Insti-
tute in Osterreich als Bausparkassen titig). Diese Kennzahl beinhaltet alle
durchgefiihrten Auszahlungen aus zugeteilten Bausparvertrigen sowie aus
Zwischendarlehen und erginzenden Finanzierungsformen. Insgesamt haben
die Bausparkassen im Jahr 2002 eine Finanzierungsleistung von 0°5 Mrd EUR
erbracht (—16°5% im Vorjahresvergleich; im Jahr 2000 hatte die Finanzierungs-
leistung noch 0°9 Mrd EUR betragen, doch es ist eine riicklaufige Entwicklung
zu verzeichnen). Die Héhe der Bausparférderung durch den Staat betrug im
Jahr 2002 145 Mio EUR (die Finanzierungsleistung der Bausparkassen betrigt
etwa das 15fache der staatlichen Férderung).

Das Bausparen gliedert sich in zwei verschiedene, zeitlich hintereinander
stattfindende Abschnitte. In der Sparphase wird das Bausparguthaben angespart.
Der Hbergang zur Darlehensphase wird durch die Zuteilung gekennzeichnet.
Nach der Zuteilung kann sich der Bausparer entweder das Bausparguthaben aus-
zahlen lassen oder es zusammen mit dem Bauspardarlehen fiir eine wohnwirt-
schaftliche MaBnahme verwenden. Das Bausparen erhéhte seine Bedeutung
innerhalb der MaBnahmen der indirekten Wohnbauférderung auf rund 30%.
Wihrend die Bausparkassen die Moglichkeit haben, 20- bis 30-jahrige stabil
verzinste Mittel bereitzustellen, ist es das Ziel der Wohnbaubanken, niedrig
fixverzinste Gelder zu vergeben.

Die Wohnbaubanken wurden — wie bereits erwahnt — Anfang der Neunziger-
jahre (1993) zu einer Zeit entwickelt, als die Wohnungsnachfrage das Angebot
deutlich iiberstiegen hatte. Damals war es notwendig, einen Impuls zu setzen
und Gelder aufzubringen, um zusitzlich Wohnungen im Preissegment fiir die
Mittelschicht finanzieren zu koénnen. Die Wohnbaubanken konnten in den
Neunzigerjahren Anleihen im Wert von durchschnittlich 0°3 bis 0°4 Mrd EUR
pro Jahr platzieren, fiir 2001 bereits 0°7 Mrd EUR und fiir 2002 sogar tiber
1 Mrd EUR.

Vom WIFO wurden Berechnungen iiber die tatsichlichen Finanzierungs-
kosten von Wohnbauinvestitionen durchgefiihrt (ohne Beriicksichtigung der
Auswirkungen der Wohnbauanleihen und der Absetzbarkeit von Fremdfinanzie-
rungskosten des Wohnbaus im Rahmen der Einkommensteuerveranlagung): Im
Durchschnitt der Jahre 1985 bis 1998 waren 96% aller ausstehenden Wohnbau-
kredite (inklusive offentlicher Wohnbauférderungsdarlehen) gefordert, das
heiBit, es wurden nur 4% der Wohnbaukredite zu Marktkonditionen vergeben.
Die Durchschnittsbildung verzerrt allerdings den Eindruck iiber die aktuelle
Lage. Im Jahr 2001 betrug der Anteil nur mehr 78%.

Der gewichtete nominelle Zinssatz von Wohnbauinvestitionen, das heif3t,
die tatsichlichen Finanzierungskosten von Wohnbauinvestitionen, schwankt
zwischen dem Hochstwert von 6°2% zu Beginn der Achtzigerjahre und 3'9%
in der zweiten Hilfte der Neunzigerjahre. Die Schwankungsbreite ist deutlich
geringer als die der Hypothekarzinssitze und zeigt, dass 6ffentliche Forderun-
gen erfolgreich zu einer Stabilisierung der nominellen Finanzierungsbelastung
der Haushalte beitrugen. Auf real gewichtete Zinssitze umgerechnet iiber-
schieBt die Wohnbauférderung ihr Ziel: Mitte der Siebzigerjahre waren die
realen Zinssitze unter Berticksichtigung der Férderung sogar negativ, das heif3t,
zusatzlich zum niedrigen Zinsertrag aus Wohnbauférderungsdarlehen erlitt die
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offentliche Hand Kapitalverluste. Zurzeit sind die Realzinssitze wegen der
niedrigen erwarteten Inflation relativ hoch.

Der Unterschied zwischen dem Hypothekarzinssatz und den gesamten
Fremdfinanzierungskosten ist die zinsiquivalente Wohnbauférderung. Sie wird
als Fordergehalt der Wohnbauférderung bezeichnet.

Der Férdergehalt entwickelte sich von einem niedrigen Niveau (2°3 Pro-
zentpunkte) zu Beginn der Siebzigerjahre bis zum Jahr 1981, als er mit 7°2 Pro-
zentpunkten seinen Héhepunkt wihrend der letzten 30 Jahre erreichte, sehr dy-
namisch. Seit damals ist der Foérdergehalt mit einer kurzen Unterbrechung in
der Hochzinsphase (1989) auf einen Tiefststand Ende der Neunzigerjahre
gesunken. Dazu trugen sowohl der Riickgang der Hypothekarzinssitze als auch
die giinstigere Finanzierung tiber Fremdwahrungskredite bei.

Die Auswirkungen der Finanzierungskosten auf Wohnbauinvestitionen sind
in Osterreich statistisch nicht signifikant oder vernachlassigbar klein. Die
Nettowohnbauinvestitionen reagieren in den WIFO-Schitzgleichungen kaum
auf Anderungen der realen Finanzierungskosten. Da auch keine Liquiditats-
beschrankungen in den aggregierten Daten nachgewiesen werden konnten,
liegt die Schlussfolgerung nahe, dass die Wohnbauférderung in Osterreich
Marktsignale erfolgreich ausschalten kann.

3.6 Steuern und Gebiihren im Zusammenhang mit der Wohnraumbeschaffung
in Osterreich

3.6.1 Allgemeines

Die steuerliche Absetzbarkeit fir Wohnbau wurde in der zweiten Halfte der
Neunzigerjahre stark eingeschrénkt.

Im Hinblick auf die steuerliche Absetzbarkeit fiir Wohnraum kénnen
Sonderausgaben geltend gemacht werden (Riickzahlung von Darlehen, Investi-
tionen von Wohnraumschaffung und Sanierung besonders bei Energiesparmal-
nahmen), dies aber nur bis zu einem bestimmten Hochstbetrag,

3.6.2 Steuern im Zusammenhang mit dem Wohnen

Zu den wichtigsten Steuern im Zusammenhang mit dem Wohnen zihlen die
Grunderwerbsteuer, die Grundsteuer sowie die Rechtsgeschiftsgebiihren. Es
gibt kaum eine Unterscheidung der steuerlichen Behandlung zwischen Eigen-
tiimer und Vermieter.

Grunderwerbsteuer: Die Grunderwerbsteuer betragt derzeit 3'5% der Ver-
kaufssumme (1998 betrug sie noch 8%). Die Schaffung von geférdertem Wohn-
raum war bis dahin auch von der Grunderwerbsteuer befreit.

Im Jahr 2000 wurden alle Rechtsgeschiftsgebiihren, unter anderem auch
jene die den Wohnbau betreffen, das heilt die Einverleibungsgebiihr, Pfand-
rechtseintragung und Rangordnungseintragungen, um 10% erhoht. Die Einver-
leibungsgebiihr betrigt derzeit z. B. 1"1% der Verkaufssumme.

Grundsteuer: Mal3gebend fiir die Festsetzung der Grundsteuer ist der Ein-
heitswert, wobei der Steuergegenstand nach den Vorschriften des Bewertungs-
gesetzes vom Lagefinanzamt festgesetzt wird. Das Finanzamt setzt durch
Anwendung der Steuermesszahl auf den Einheitswert den Steuermessbetrag
fest. Der Einheitswert ist somit die Grundlage fiir die Berechnung der Grund-
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steuer. Durch Anwendung von Hebesitzen wird der Jahresbetrag der Grund-
steuer von den Gemeinden errechnet.

Im Friihjahr 2002 gab es den Vorschlag, die Einheitswerte zu erhdhen. Dies
ist aber am Widerstand einer breiten Schicht der Bevélkerung und der politi-
schen Parteien gescheitert. Die Grundsteuer ist ein Teil der Betriebskosten,
cine Erhohung der Grundsteuer hitte somit eine unmittelbare Erhohung der
Betriebskosten und somit der Bruttomieten zur Folge.

Erbschaftsteuer: Die Erbschaftsteuer fiir Liegenschaften wird nach dem
Einheitswert berechnet, dazu kommt das Grunderwerbsteueraquivalent, das
bei Ehegatten, einem Elternteil, Kindern, Enkelkindern Stiefkindern und
Schwiegerkindern 2%, bei allen {ibrigen Personen 4% betrigt. Es gibt fiinf
Steuerklassen.

Die Erbschaftsteuer wurde kiirzlich stark erhoht und richtet sich nach dem
2 bis 3fachen des Einheitswerts. Im Gegensatz dazu stehen die Kapitalertrige,
die endbesteuert und somit von der Erbschaftsteuer befreit sind.

Mehrwertsteuer auf Mieten: Die Mehrwertsteuer auf Mieten von Wohnraum
betragt 10% (ab 1992 wurden gewerblich genutzte Mieten mit einem Mehr-
wertsteuersatz von 20% belastet). Dabei wird zwischen Neubau und bestehen-
den Wohnungen nicht unterschieden. Beim Eigentumserwerb fillt die Mehr-
wertsteuer an. Unternehmer kénnen die Mehrwertsteuer als Vorsteuer geltend
machen. Bei der VerauBerung des Objekts innerhalb einer gewissen Frist, muss
die Mehrwertsteuer zuriickgezahlt werden. Auch Private kénnen beim Kauf
von Eigentumswohnungen in Vermietungsabsicht die Mehrwertsteuer als Vor-
steuer geltend machen.") Der sich in den letzten Jahren abzeichnende Boom
zu diesen so genannten Vorsorgewohnungen wird auf Grund der steuerlichen
Begiinstigung’) zu einer verstirkten Ausniitzung dieser Form der Kapitalanlage
und zu einem verstairkten Angebot fiihren.

Der begiinstigte Steuersatz auf Mieten in Héhe von 10% miisste nach Ende
der Ubergangsfrist im Jahr 2004 auf den reguliren nationalen Mehrwertsteuer-
satz angehoben werden. Generell ist der Steuersatz der Mieten eine Frage der
EU—Harmonisierung,

Wohnbaubanken: Die Wohnbauanleihen der Wohnbaubanken sind steuer-
begiinstigt. Einerseits kénnen die Anschaffungskosten fiir den Ersterwerb der
Wandelschuldverschreibung als Sonderausgaben abgesetzt werden (§ 18 (3) 2
EstG 1988). Andererseits sind die Zinszahlungen aus den Wandelschuld-
verschreibungen im Ausmal} bis zu 4% des Nennbetrags von der Kapitalertrag-
steuer befreit (§ 27 EstG 1988). Daraus ergibt sich gegeniiber nicht steuer-
begiinstigten Anleihen ein betrichtlicher Vorteil, der besonders bei der Berech-
nung vergleichbarer Vor-KESt-Renditen ersichtlich wird. Die Wohnbaubanken
sind verpflichtet, mindestens 80% des Erloses in den Wohnungsneubau oder in
die Wohnhaussanierung zu investieren.

I Durch die Vermietung der Wohnung wird der Eigentiimer Unternehmer im Sinn des Umsatzsteuergesetzes.
2 Im Rahmen der Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung kinnen die Fremdkapitalzinsen (meist ist die
Investition bis zu 70% fremdfinanziert), die AfA (Absetzung fiir Abnutzung) und sonstige Aufwendungen
als Werbungskosten geltend gemacht werden. Durch eine entsprechende Modellgestaltung (in den ersten Jahren
der Vermietung iibersteigen die Werbungskosten die Mieteinkiinfte) ist in den Anfangsjahren die Lukrierung
steuerlicher Zusatzvorteile moglich. Dazu kommt, dass Gewinne aus einer Verduflerung der Wohnung nach

10 Jahren einlzommensteue{ﬁ‘ei sind.
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3.6.3 Transaktions- bzw. Nebenkosten beim Erwerb bzw. bei der Anmietung von
Immobilien
a) Eigentum

Die Nebenkosten beim Immobilienerwerb umfassen unter anderem Grund-
buchgebiihren, Vertragserrichtungsgebiihren, die Grunderwerbsteuer und eine
etwaige Vermittlungsgebiihr des Immobilienmaklers.

— Grunderwerbsteuer vom Wert der Gegenleistung 3'5%

(ErméBigung oder Befreiung in Sonderfillen méglich)

—  Grundbucheintragungsgebiihr des Eigentumsrechts 1°1%
— Kosten der Vertragserrichtung und grundbiicherlichen

Durchfithrung nach Vereinbarung im Rahmen der Tarifordnung

des jeweiligen Urkundenerrichters 2 bis 3%

sowie Barauslagen fiir Beglaubigungen und Stempelgebiihren.

In Summe ergeben sich Nebenkosten in Hohe von 65 bis 7°5%. Darin sind
aber etwaige Suchkosten wie z. B. Maklergebiihren oder Kosten fiir die Kredit-
aufnahme nicht inkludiert. Die Maklergebtihren richten sich nach dem Kauf-
preis und sind prozentuell gestaffelt. Bei Kauf, Verkauf oder Tausch von
Wohnungseigentum fallen nach § 15 laut Maklerverordnung bis 36.336 EUR
4%, von 36.337 bis 48.449 EUR je 1.453 EUR und bei einem Wert tber
48.449 3% Maklergebiihren an. Dabei handelt es sich aber jeweils um Héchst-
satze.

Die Kosten fiir die Kredit- und Darlehensaufnahme kénnen zwischen 0°5
und 3% variieren. Zusitzlich konnen beim Eigentumserwerb die Kosten fiir
den Vertragsverfasser oder Treuhander 1 bis 2% des Werts betragen. Beim Kauf
einer Eigentumswohnung oder eines Eigenheims kénnen somit Nebenkosten in
Hohe von 8 bis 12% anfallen.

b) Miete

Im Bereich der Mietwohnungen fallen vor allem Nebenkosten fiir Makler
und Vertragserrichtungskosten sowie die Vergebiihrung des Mietvertrags an.
Bei den Maklergebiihren und bei der Vergebiihrung des Mietvertrags richtet
sich die Hohe nach der Art des Mietvertrags (befristet oder unbefristet) und
bei unbefristeten Vertragen nach der Mietdauer.

Maklergebiihren: Fiir die Vermittlung von unbefristeten Haupt- und Unter-
mietwohnungen fallen drei Bruttomonatsmieten (BMM) als Vermittlungsgebiih-
ren an. Bei der Vermittlung von befristeten Haupt- und Untermietwohnungen
fallen fiir den Vermieter ebenfalls drei BMM an. Fiir den Mieter richtet sich die
Gebiihr nach der Mietdauer. Bei einer Frist unter 2 Jahren betrigt die Gebiihr
eine BMM, bei einer Frist von 2 bis 3 Jahren betrigt sie zwei BMM und bei einer
Frist langer als 3 Jahre betragt die Gebiihr drei BMM .

Vergebiihrung des Mietvertrags: Bei unbefristeten Mietverhaltnissen betragt die
Gebiihr 1% des Bruttomietzinses (Hauptmietzins, Betriebskosten, Umsatz-
steuer) fur die Dauer von 3 Jahren (bei einem Bruttomietzins von monatlich
451 EUR => 451 x 36 = 16.235 und davon 1% ergibt 162°35 EUR).

Bei befristeten Mietvertragen erfolgt die Vergebithrung ahnlich. Wenn die
vereinbarte Mietdauer kiirzer als 3 Jahre ist, so richtet sich die Berechnung nach
dieser Dauer.
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Vertragserrichtungskosten: Diese wurden im Jahr 2000 durch die Abschaffung
der Stempelgebiihr ersatzlos gestrichen. Bis dahin wurde eine Gebiihr, die sich
nach der Anzahl der Seiten (= Bogen) richtete, verrechnet. Fiir jeden Bogen
der Urkunde fiel eine feste Gebiihr von 13 EUR an.

4 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Zwischen den Entwicklungen auf den Immobilienmérkten und den konjunk-
turellen Entwicklungen der Gesamtwirtschaft besteht ein mehrfacher Zusam-
menhang: Immobilienpreisinderungen haben auf Grund der Tatsache, dass
das Immobilienvermégen einen wesentlichen Bestandteil des Gesamtvermdogens
privater Haushalte bildet, Auswirkungen auf die Gesamtnachfrage, den Konsum
und die Inflation einer Volkswirtschaft. Des Weiteren verursachten in der

Vergangenheit starke Schwankungen bei der Bewertung und Erwartung von

Immobilienpreisen finanzielle Krisen. Zuletzt sind Effekte auf die Angebotsseite

einer Volkswirtschaft, im Besonderen auf die Mobilitat des Arbeitsmarktes

méglich.

Im Kapitel 2 erfolgt eine kurze Beschreibung der Entwicklung der Immo-
bilienpreise auf den europdischen Immobilienmirkten, deren Funktionieren
stark von nationalen und lokalen Faktoren beeinflusst ist. Infolge der Vereinheit-
lichung der Zins- und Geldpolitik seit Beginn der Wiahrungsunion im Jahr 1999
sind die Nominalzinsen im Euroraum als Ursache fiir Asymmetrien in der Preis-
entwicklung nicht mehr primar ausschlaggebend. Vergangene Zinsfluktuationen
und Inflationsunterschiede werden bei den rezenten Preisbewegungen der
Immobilienpreise als wesentlicher Faktor angesehen. Beziiglich der Steuer-
und Zuschusssysteme der EU-Staaten zeigt sich, dass einerseits unbewegliche
Vermogenswerte im EU-Durchschnitt starker geférdert werden als finanzielle,
andererseits erhalten Eigentumswohnungen tendenziell héhere Férderungen als
Mietwohnungen. In Osterreich sind diese Tatbestinde nicht nachweisbar, da die
heimische Wohnungspolitik andere Schwerpunkte setzt.

Um diese unterschiedlichen Tatbestinde darzustellen, werden die jewei-
ligen strukturellen Eigenschaften und Besonderheiten des heimischen Woh-
nungs- und Immobilienmarktes gesondert analysiert.

—  Osterreich gehort mit einer Hypothekarschuld von 30% des BIP im Jahr
2001 im EU-Vergleich zu den Landern mit niedrigem Verschuldungsgrad.
Die Finanzierung der privaten Haushalte erfolgt in Osterreich vorwiegend
intern durch eigene Ersparnisse und Férderungen. Dennoch ist eine
Zunahme der langfristigen Verschuldung der Haushalte zu verzeichnen,
die in den letzten Jahren stark angestiegen ist — die Kreditausweitung ist
deutlich héher als die Einkommenszuwichse. Die Direktkredite verdoppel-
ten sich seit Beginn der Achtzigerjahre.

Ausleihungen von heimischen Banken stellen dabei die wichtigste Finanzie-
rungsquelle dar, wobei langfristige Laufzeiten deutlich priferiert werden.

— Bei unverdndertem Engagement der Banken in der Immobilienfinanzierung
zeigt sich — parallel zur Entwicklung bei den Ausleihungen generell — ein
starker Anstieg der Finanzierung in Fremdwahrung. So nahm der Fremd-
wihrungsanteil seit 1996 um das Fiinffache zu.

— Neben Bankkrediten stellen Wohnbaudarlehen des offentlichen Sektors die
zweitwichtigste Finanzierungsquelle der privaten Haushalte dar.
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Bei der Refinanzierung der heimischen Kreditinstitute zeigt sich die zuneh-
mende Verdringung der Pfand- und Kommunalbriefe durch die seit 1993 auf
dem Markt befindlichen Wohnbauanleihen.

— Mit dem im Juli 2003 beschlossenen Immobilien-Investmentfondsgesetz
werden nun Immobilienfonds auch in Osterreich zugelassen. Damit diirfte
der Wettbewerbsnachteil gegeniiber ahnlichen Fonds in anderen Landern
beseitigt sein. Dadurch wurde die Palette der Anlage- und Finanzierungs-
moglichkeiten im heimischen Wohnbau erweitert. Die Diskussion um eine
Zulassung von Mortgage Backed Securities (MBS) in Osterreich konnte ein
weiterer Schritt in Richtung der Diversifizierung des heimischen Finanzie-
rungsangebots sein.

— Der Immobilienbesitz bildet eine wesentliche Kategorie von Vermogens-
werten der privaten Haushalte. Im Verlauf der Neunzigerjahre verflachten
die heimischen Immobilienpreise und waren gegen Ende des Jahrzehnts
sogar riicklaufig. Seit Mitte 2001 steigen die Preise wieder, allerdings bleibt
der Preisauftriecb weiterhin unter dem langjihrigen Durchschnitt. Nach
einer Phase niedriger Bautitigkeit diirfte 2001/02 die erhoffte Trendwende
eingetreten sein.

Zusammenfassend zeigt sich, dass in Osterreich in den letzten Jahren keine
Gefahr bedrohlicher oder systemgefihrdender Entwicklungen verschiedener
Vermégenspreise zu verzeichnen ist und daher keine Gefahr des Entstehens
einer Preisblase besteht.

— Ein betrichtlicher Teil der 6sterreichischen Wohnungswirtschaft wird
geférdert — einerseits in Form direkter Wohnbauférderung und andererseits
indirekt in Form von Bausparprimien und steuerlichen Begiinstigungen.
Entgegen dem Trend der meisten EU-Linder, die Wohnbauférderung auf

die Subjektférderung bzw. auf steuerliche Férderung umzustellen, ist das dster-

reichische System der Wohnbauférderung traditionell auf Objektférderung
ausgerichtet. Bei langfristiger Betrachtung des Férdergeschehens zeigt sich nach
einer Periode verstirkter Darlehensférderung ein deutlicher Anstieg der Annui-
titenzuschiisse. SchlieBlich wurde im Jahr 2000 die Zweckgebundenheit der

Wohnbauforderung gelockert, wodurch die Lander die vom Bund zur Verfii-

gung gestellten Mittel nicht nur fiir Wohnbauf6érderungszwecke verwenden

diirfen.

Das Bausparen wird als Anlage- und Sparform weiterhin stark genutzt, bei
der seit der Reform 1999 eine flexible Zinsgestaltung méglich ist und somit den
neuen Rahmenbedingungen der Zinslandschaft Rechnung getragen wurde.

Die steuerliche Absetzbarkeit fiir Wohnbau wurde in Osterreich stark
eingeschrinkt. Beziiglich der Hohe der Neben- und Transaktionskosten beim
Immobilienerwerb liegt Osterreich im europdischen Mittelfeld.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass der Wohnungs- und
Immobilienmarkt in Osterreich sowohl dhnliche Entwicklungen, als auch deut-
liche Unterschiede zum europdischen Trend aufweist. Die Zielsetzungen und
Schwerpunkte der heimischen Wohnungspolitik sind im Vergleich zu den
EU-Landern unterschiedlich, stellen aber deutlich unter Beweis, dass dieser
Weg durchaus als geeignete Alternative erfolgreich und geeignet ist. Osterreich
hat begonnen, das Finanzierungsangebot zu erweitern: einerseits durch den
Beschluss des Immobilien-Investmentfondsgesetzes und andererseits mit der
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Diskussion um eine mégliche Zulassung von MBS. Somit steht dem oster-
reichischen Wohnungsmarkt eine breitere Palette der Finanzierungs- und
Anlageinstrumente zur Verfﬁgung.
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Die Férderung des Wirtschaftswachstums
in Europa
Ergebnisse der 31. Volkswirtschaftlichen Tagung
der Oesterreichischen Nationalbank)

Einleitung

Dem Thema Wirtschaftswachstum wird in letzter Zeit zunehmend Aufmerk-
samkeit geschenkt, nicht zuletzt deshalb, da in Europa wihrend der Neunziger-
jahre nur schwache Anzeichen fiir einen andauernden Autholprozess gegeniiber
schnell wachsenden Volkswirtschaften, wie z. B. den USA, festzustellen waren.
Die 31. Volkswirtschaftliche Tagung der OeNB, die am 12. und 13. Juni 2003
in Wien abgehalten wurde, hat sich mit der Frage beschiftigt, warum das
Wachstum in Europa gegeniiber anderen Regionen nachhinkt und wie Europa
wieder hohere Wachstumsraten erzielen kann. Angesichts der insgesamt
giinstigen Veridnderungen in den Rahmenbedingungen innerhalb der Euro-
paischen Union (EU) wiahrend der letzten Dekade (Binnenmarkt; Erweiterung
um Osterreich, Schweden und Finnland, erfolgreiche Errichtung der WWU,
Osterweiterung) erscheint es erstaunlich, dass die europdischen Volkswirt-
schaften keine Realeinkommenszuwichse vergleichbar etwa mit jenen der
USA verzeichnen konnten.

Die Tagung gliederte sich in fiinf Themenschwerpunkte. Im ersten Tagungs-
block wurde den Griinden des europdischen Wachstumsdifferenzials zu den
USA nachgegangen. Die weiteren vier Themenschwerpunkte untersuchten
jeweils den Zusammenhang zwischen Wachstum und Arbeitsmérkten, Investi-
tionen, Fiskalpolitik und Finanzmirkten. Vor diesen fiinf Themenbl6cken
wurden in den Eréffnungsansprachen des Bundeskanzlers und des Gouverneurs
sowie in drei Hauptreferaten die wesentlichen Themenfelder aus wirtschafts-
und wiahrungspolitischer Sicht sowie vor dem Hintergrund der weiteren insti-
tutionellen Entwicklung der EU abgesteckt.

Zentrale Reformfelder zur langfristigen
Wachstumssicherung in der EU

Gouverneur Klaus Liebscher hob in seinem Eréffnungsreferat besonders die
Notwendigkeit weiterer Strukturreformen hervor und unterstrich die unbefrie-
digende Lage auf den europiischen Arbeitsmirkten. Flexiblere Arbeitsformen
und eine deutliche Steigerung des Anteils der Beschiftigten an der Bevolkerung
seien dringend notwendig, um héheres, nachhaltiges Wachstum zu erzielen. Die
EU hat in den letzten Jahren mit dem Binnenmarktprogramm und dem Euro
wichtige wachstumsstirkende Rahmenbedingungen geschaffen. Weitere Struk-
turreformen miissen nun dieses Wachstumspotenzial erschlieBen und die EU
auf die bevorstehende Erweiterung vorbereiten. Die derzeitigen Steuer- und
Sozialsysteme in vielen EU-Lindern sind nach Liebscher nicht ausreichend
investitions-, beschiftigungs- und wachstumsfreundlich. Strukturreformen
seien notwendig, um Reibungsverluste auf den européischen Arbeitsmirkten
abzubauen. Vor allem der Einsatz neuer Technologien stellt hohe Anforde-
rungen an die Flexibilitit der Arbeitsmirkte. Eine verantwortungsbewusste
Fiskalpolitik sei ebenso wie eine auf Preisstabilitit ausgerichtete Geldpolitik
cine fundamentale Voraussetzung fiir Investitionen der Unternchmen. Die
EU-Lander missen daher den Stabilitits- und Wachstumspakt, sobald die
Wirtschaftsflaute {iberwunden ist, wieder strikt einhalten und Nulldefizite

1 Die einzelnen Beitrdge der Tagung werden im Herbst 2003 in einem Tagungsband gesondert dokumentiert

werden.
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erreichen. Steuersenkungen seien grundsitzlich zu begriilen, miissen jedoch
durch Ausgabenkiirzungen gegenfinanziert werden.

Bundeskanzler Wolfgang Schiissel, betonte, dass eine kleine, offene Volkswirt-
schaft wie Osterreich nur sehr eingeschrinkten autonomen konjunkturpoliti-
schen Spielraum habe, wenn umliegende groBle Volkwirtschaften strukturelle
Probleme und schwaches Wachstum aufweisen. Die Férderung des langfristigen
Wachstums miisse daher vorrangig auf europdischer Ebene in Angriff genom-
men werden. Wachstumspotenzial sah der Bundeskanzler vor allem in einer
vollstindigen Umsetzung des Binnenmarktes der EU. Wie in den meisten euro-
paischen Landern seien auch in Osterreich Reformen auf Grund der demogra-
fischen Struktur notwendig. Schiissel hob Finnland und Schweden als Beispiele
fiir gelungene, entschlossene Strukturreformen hervor. Dabei miisse die Politik
mitunter im Interesse von Reformen auch ihr politisches Gewicht in die Waag-
schale werfen, um unrealistischen, nicht dauerhaft finanzierbaren Erwartungen
an den Sozialstaat zu begegnen. Im Ubrigen vermittelte der Bundeskanzler ein
optimistisches Bild der 6sterreichischen Wirtschaft. Der Arbeitsmarkt sei im
internationalen Vergleich in Osterreich sehr flexibel. Im Unterschied zu vielen
anderen europidischen Lindern bestehe in Osterreich kein Kiindigungsverbot,
dadurch seien der Arbeitskrifte- und Arbeitsplitzeumschlag weit hoher und
die Arbeitslosenquote weit geringer als im EU-Durchschnitt. Der Oster-
reich-Konvent werde insbesondere auch darauf abzielen, die historisch und
durch die féderale Struktur bedingte ausgebaute Biirokratie schlanker zu gestal-
ten. Alle in Osterreich zur Reform anstehenden Themen seien l6sbar, insbeson-
dere wenn man den Wohlstand Osterreichs im internationalen Vergleich im
Auge behilt. Fir Europa wire es wichtig, auf der Ebene des Europaischen Rats
eine strategische Sicht zu gewinnen; dann kénne das 21. Jahrhundert zum
yeuropdischen Jahrhundert werden.

Klaus Regling, Generaldirektor fiir Wirtschaft und W'eihrung der Euro-
paischen Kommission, betonte die Notwendigkeit eines gut strukturierten
institutionellen Gefiiges und eines einheitlichen Rahmens fiir die wirtschaftliche
Zusammenarbeit. Der beim Europiischen Rat in Laken (Dezember 2001) ein-
berufene Konvent zur Zukunft Europas hat einen Entwurf fiir eine europiische
Verfassung erarbeitet; dieser bildet einen guten Ausgangspunkt fiir die Arbeit
der intergouvernmentalen Konferenz, wenngleich die Europdische Kommission
beim Rahmenwerk fiir die Wirtschaftspolitik teilweise tiefer greifende Reform-
vorschlage bevorzugt hitte. Der Stabilitits- und Wachstumspakt, der zunichst
als notwendige Erginzung der Wihrungsunion geschaffen wurde, kénne als ers-
tes und wichtiges Element einer politischen Union angesehen werden. Er miisse
allerdings auch tatsichlich umgesetzt werden, um seinen Zweck zu erfiillen.

Lucas Papademos, Vizepriasident der EZB, behandelte die Rolle der Geldpoli-
tik fiir das Wirtschaftswachstum. Empirische Untersuchungen fiir die OECD-
Linder ergeben auch fiir relativ niedrige Inflationsraten negative Wachstums-
effekte der Inflation. Dieser Zusammenhang bricht bei einer Inflation nahe null
zusammen. Offen ist dabei jedoch, ob Preis- und Lohnrigidititen exogen
gegeben sind oder selbst Ergebnis der Inflationserfahrungen sind. Papademos
auBerte sich skeptisch zur Stabilisierung des Konjunkturzyklus mit den Mitteln
der Geldpolitik, da dies unter anderem die zeitgerechte Identifikation von Art
und Dauer wirtschaftlicher Schocks voraussetze. Verschiedene Arbeiten haben
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gezeigt, dass die Mehrheit der Schocks angebotsseitig ist, wogegen die Geld-
politik kein probates Mittel darstellt. Weiters beeinflusse die Wirtschaftspolitik
und ihre sich @ndernden Institutionen selbst den Konjunkturzyklus iiber sich
andernde Erwartungen. Papademos zog aus diesen Hberlegungen zwei Schluss-
folgerungen. Erstens leistet die Geldpolitik ihren besten Beitrag zu langfristi-
gem Wachstum, indem sie dauerhaft niedrige positive Inflationsraten sicher-
stellt. Sie kann z. B. nicht die Investitionen ankurbeln, wenn diese auf Grund
fehlender Strukturreformen ausbleiben. Zweitens ist der Spielraum fiir eine
konjunkturelle Stabilisierungsrolle der Geldpolitik sehr eingeschrinkt. Die
Geldpolitik kann daher nur in Ausnahmeféllen — bei temporiren Nachfrage-
schocks — glattend eingreifen. Kurzfristige Zielkonflikte zwischen Inflation
und Wachstum werden durch Strukturreformen gemildert, da die Mirkte
flexibler reagieren, kiirzer in Situationen des Ungleichgewichts und der Unter-
auslastung verharren und insgesamt ein héherer Wachstumspfad erreicht wird.
Unterschiedliche Wirtschaftsstrukturen erklaren auch den unterschiedlichen
geldpolitischen Spielraum zwischen der US-Notenbank und dem Eurosystem.

Der friihere Chefvolkswirt des Internationalen Wahrungsfonds (IWF),
Michael Mussa, machte die zu lockere US-Geldpolitik der spaten Neunzigerjahre
fir die Entstehung der Aktienkursblase und den folgenden scharfen Wirt-
schaftsabschwung verantwortlich. Das Eurosystem hitte mit seiner damaligen
vorsichtigeren Geldpolitik richtig gehandelt. Hingegen sei die aktuelle europii-
sche Wachstumsschwiche auch durch die zégernde Zinslockerung des Euro-
systems mit verursacht (eine Auffassung, der sowohl Regling als auch Papademos
vehement widersprachen: Angesichts der tiber lange Strecken deutlich iiber 2%
gelegenen Inflation sei die Geldpolitik des Eurosystems sogar sehr akkommo-
dierend gewesen). Die internationalen Ansteckungseffekte durch das Platzen
der Aktienkursblase und die internationalen politischen Unsicherheiten seien,
so Mussa, in Europa unterschitzt worden. Der Stabilitits- und Wachstumspakt
habe die Ausweitung der europiischen Fiskaldefizite gedampft; dies sei gegen-
tiber der massiven Defizitausweitung der USA vorteilhaft. Ein Hauptproblem
der europdischen Wirtschaftspolitik sieht Mussa darin, dass die europaischen
politischen Systeme fiir die notigen tief greifenden Reformen noch nicht bereit
seien. Dies zeige sich etwa an den von Interessengruppen geschﬁrten Protesten
gegen notige Reformen der staatlichen Pensionssysteme. Die europaische
Politik stehe vor der Herausforderung, die Bevélkerung von der Notwendigkeit
der Pensions- und Arbeitsmarktreformen zu iiberzeugen.

Der kanadische Nobelpreistréiger, Robert Mundell, von jeher ein Beftrworter
der WWU, bezeichnete die Errichtung der Europdischen Zentralbank — nach
der Griindung des Federal Reserve System der USA — als wichtigstes Ereignis
der Wahrungsgeschichte des 20. Jahrhunderts. Fiir die neuen Beitrittslinder
zur EU wire in weiterer Folge auch der Beitritt zur Wihrungsunion eine wich-
tige, nicht zu versiumende Chance, und auch das Vereinigte Kénigreich solle so
bald wie méglich Mitglied der Wahrungsunion werden. Die Entwicklung eines
effizienten européischen Kapitalmarktes, niedrigere Risikopramien, der Wegfall
kompetitiver Abwertungen und spekulativer Attacken markieren den Erfolg der
Gemeinschaftswahrung. Mundell kritisierte, dass die beobachteten, relativ
kurzfristigen massiven Schwankungen zwischen den Weltwihrungen Euro
und US-Dollar nicht durch die wirtschaftlichen Fundamentaldaten erklarbar
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seien. Derartige Wechselkursschwankungen seien wachstumshemmend. Mit
einem Eingriff in das System der freien Wechselkurse konne man derartige
negative Effekte vermeiden. Gouverneur Klaus Liebscher erganzte, dass die geld-
politische Strategie des Eurosystems zwar kein Wechselkursziel beinhalte, dass
die EZB den Euro-Wechselkurs jedoch sehr wohl als einen Einflussfaktor fiir die
monetiren Bedingungen im Euroraum beriicksichtige. AbschlieBend urgierte
Mundell, Europa solle im Bereich der Strukturreformen dem Beispiel der
USA folgen; diese ernteten in den Neunzigerjahren die Friichte der angebots-
seitigen Revolution der Achtzigerjahre.

Der Meinung, dass strukturelle Reformen notwendig seien um das Wachs-
tumsdifferenzial zu den USA zu verringern, schloss sich auch Mickey Levy, Chef-
volkswirt der Bank of America, an. Das hohe Wachstum in den USA sei unter
anderem auf ein hohes Bevolkerungswachstum und die Steigerung der Beschif-
tigung zuriickzufithren — ein Bereich in dem Europa auf Grund hoher Abgaben-
quoten und gesetzlicher Beschrinkungen, die einen flexiblen Einsatz von
Arbeitskriften verhindern, nachhinke. Héheres Wachstum sei in Europa nur
mdglich, wenn sowohl die Steuerbelastung als auch die 6ffentlichen Ausgaben
stark reduziert wiirden.

Tagungsblock I:
Warum hinkt das Wirtschaftswachstum in Europa nach?

Der erste Tagungsblock war den méglichen Ursachen des Wachstumsabstands
zwischen Europa und den USA gewidmet. Klaus Regling (Européische Kommis-
sion) hatte in seiner Keynote-Speech allerdings bereits angemerkt, dass das Aus-
maf} des Wachstumsabstands sehr von der Betrachtungsweise und von der Linge
des betrachteten Zeitraums abhingt. Betrachtet man den Wachstumsprozess
der beiden Wirtschaftsraume tiber eine lingere Zeitperiode hinweg und pro
Kopf, so wiren die Wachstumsraten Europas und der USA ident.

Nicholas Crafts, Professor an der London School of Economics, stellte fest,
dass Europas Produktivititswachstum erst seit Mitte der Neunzigerjahre hinter
jenes der USA zuriickgefallen sei. Er fiihrte dies insbesondere auf Europas nied-
rigere Forschungsquote und die im Vergleich zu den USA verzégerte breite
Anwendung der Informations- und Kommunikationstechnologie (IKT) zuriick.
Die Preise fiir IKT-Technologie seien in Europa Mitte der Neunzigerjahre um
ein Drittel héher gelegen, ein dimpfender Faktor fiir deren Anwendung. Es
sei durchaus moglich, dass Europa in den nachsten Jahren stark autholen werde,
da Wachstumseffekte ausgelost durch eine stirkere IKT-Ausstattung erst mit
einiger Verzégerung eintreten (ein Punkt, den auch Mussa zuvor erwihnt
hatte). Da IKT-basierte Produktionsstrukturen hohes Humankapital, flexible
Unternehmensstrukturen und flexible Arbeitsmarkte erfordern, seien fiir einen
derartigen Wachstumsanreiz entsprechende Strukturreformen auf den Arbeits-
miérkten und im Bereich der Humankapitalbildung Voraussetzung.

Norbert Zimmermann, Vorstandsvorsitzender der Berndorf AG, urgierte die
Umsetzung der Lissabon-Strategie. Speziell der Zielwert einer Beschaftigungs-
rate von 70% sei momentan noch auBler Reichweite. Zimmermann forderte
unter anderem die Abschaffung biirokratischer Hiirden, Steuersenkungen, eine
héhere Mobilitt qualifizierter Arbeitskrifte, besseren Zugang zu Risikokapital,
héhere und gezieltere Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung, die Schaffung
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der Infrastruktur fiir das Informationszeitalter, die Verbesserung der euro-
paischen Verkehrsinfrastruktur, eine Ausbildungsoffensive und eine Modernisie-
rung der Pensionssysteme. Eine solide Budgetpolitik sei wichtig zur Erhaltung
der Glaubwiirdigkeit der europdischen Politik. Das Eurosystem rief Zimmer-
mann zu einer lockereren Geldpolitik auf, der starke Euro-Wechselkurs
schadige die europdischen Exporte. Ermutigend sei, dass es auch in dem aktu-
ellen schwierigen Umfeld sehr erfolgreiche europidische Unternehmen gebe.
Diese zeichneten sich durch exzellentes Management, solide Finanzen, Export-
orientierung bei stagnierenden Inlandsmiérkten, konsequente Nutzung neuer
Informationstechnologien und Logistikkonzepte sowie Kundenorientierung aus.

Josef Zweimiiller, Professor an der Universitit Zirich, untersuchte den
Zusammenhang zwischen Ungleichheit und Wirtschaftswachstum. Uber
langere Zeitraume geschen, verzeichnete Europa im Vergleich zu den USA
ein hoheres Produktivititswachstum bei geringeren Einkommensunterschieden.
Eine Erklarung fiir positive Wachstumswirkungen gleicher Einkommensvertei-
lung kénne tiber die Akkumulation von Humankapital hergeleitet werden. Eine
Volkswirtschaft profitiere, wenn die Humankapitalinvestitionen vor allem auf
Grund der Verteilung der intellektuellen Fahigkeiten erfolgen und nicht von
der Einkommensverteilung in der Bevolkerung abhiangen. Auf Grund von
Kreditrestriktionen kénne es durchaus der Fall sein, dass eine ungleiche
Einkommensverteilung zu Verzerrungen bei der Bildung von Humankapital
fihre. Der zweite Kanal wirke iiber Innovationsanreize. Eine weitgehend
gleiche Einkommensverteilung mit einer gut ausgepragten Mittelschicht
verstairke Anreize fiir Innovationen, Forschung und Entwicklung. Massenferti-
gungstechnologien wiirden verbessert und fithrten zu einer Steigerung der
Gesamtproduktivitat.

Bernhard Felderer, IHS, sah das Wachstumsdifferenzial erst seit den letzten
acht Jahren als Grund zur Besorgnis. In den USA bewirkten nach den unbefrie-
digenden Wachstumsraten der Siebzigerjahre die DeregulierungsmafBinahmen
der Achtzigerjahre vor allem in den Bereichen Arbeitsmarkt und Telekommu-
nikation intensiveren Wettbewerb und hohere Wachstumsraten. Felderer stellte
die These Zweimiillers insofern in Frage, als Humankapitalinvestitionen glei-
chermaflen das Wachstum und eine flachere Verteilung von Einkommen
fordern konnen; die unterstellte umgekehrte Kausalitit zwischen geringerer
Einkommensungleichheit und Humankapitalbildung sei nicht notwendigerweise
gegeben. Eine gewisse leistungs- und qualifikationsbedingte Einkommens-
ungleichheit sei als wesentlicher Anreiz-, Signal- und Allokationsmechanismus
fir den Arbeitsmarkt unabdingbar.

Tagungsblock 2:
Arbeitsmirkte und Wirtschaftswachstum

Der Zusammenhang zwischen Wirtschaftswachstum und Arbeitsmérkten stand
beim zweiten Tagungsblock im Mittelpunkt. Wie bereits aus einigen der
vorangegangenen Reden hervorging, wurden Strukturreformen auf dem
Arbeitsmarkt als unumgénglich angesehen.

Jean-Phillipe Cotis, Chefvolkswirt der OECD, betonte, dass sich Europa
bereits auf dem richtigen Wege befinde. Blicke man zehn Jahre zuriick, so
erkennt man eindeutige strukturelle Verbesserungen. Allerdings divergiere
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der Reformfortschritt unter den EU-Lindern stark, vor allem in den nordi-
schen Lindern, den Niederlanden und dem Vereinigten Kénigreich hitten in
den letzten Jahren fruchtbare Reformen stattgefunden. In den gréBeren Volks-
wirtschaften zeigen sich Erfolge erst langsam, strukturelle Reformen wurden
hier verspitet oder verhalten eingefiihrt. Die wichtigsten, gleichzeitig aber
unangenchmsten und daher politisch schwierigsten Reformen stehen jedoch
in vielen Landern noch aus. Cotis identifizierte fiinf prioritire Arbeitsmarkt-
reformbereiche. Erstens miissen die Partizipationsraten erhéht werden, indem
sowohl angebots- als auch nachfrageseitige Beschaftigungshindernisse beseitigt
werden. Dies ist auch im Hinblick auf die Erh6hung des Potenzialwachstums
erforderlich. Den in vielen Landern praktizierten Frithpensionierungen miisse
ein Ende bereitet werden. Zweitens sei in vielen Lindern eine Reform der
Bestimmungen zum Arbeitsplatzschutz erforderlich. Diese behinderten ein
reibungsloses Funktionieren des Arbeitsmarktes und bewirkten eine ineffiziente
und sozial ungerechte Segmentierung des Arbeitsmarktes. Drittens sollte die
Auszahlung des Arbeitslosengeldes an die Suche nach einem Arbeitsplatz gekop-
pelt werden, um persistente Arbeitslosigkeit zu verringern. Viertens sollen die
Arbeitskosten fiir minderqualifizierte Beschiftigte gesenkt werden, um deren
Beschiftigung zu férdern. Fiinftens sollte aktive Arbeitsmarktpolitik einge-
schrankt werden, da sie von den nétigen grundlegenden Reformen ablenke.

Karl Pichelmann, Berater bei der Européischen Kommission, nannte Erleich-
terungen auf der Abgabenseite sowie flexiblere Arbeitszeitregelungen als Bei-
spiele fiir erfolgreiche Reformen. Mit Hilfe einer Ex-Post-Simulation berech-
nete die Europdische Kommission die Auswirkungen der bereits erfolgten
Strukturreformen in Bezug auf Beschaftigung und Output. Hitten diese nicht
stattgefunden, wiirde es in der EU um 5 bis 6 Mio Arbeitsplitze weniger geben,
rund 2 Mio Arbeitslose mehr und die aktuelle Wachstumsrate wire deutlich
niedriger. Natiirlich gebe es nach wie vor erhebliche Rigidititen, die Unter-
schiede zwischen den EU-Landern seien groB. Auf Grund geringerer Fertilitéts-
raten und Migration hinke das Bevélkerungswachstum in Europa hinter jenem
der USA nach. Komme es zu keinen Reformen, werde Europa auf Grund der
ungiinstigen Verschiebung in der Bevélkerungsstruktur kiinftig starkere Wachs-
tumseinbuflen als die USA verzeichnen. Ergebnisse des Simulationsmodells
lassen den Schluss zu, dass Unterschiede im Potenzialwachstum groBteils durch
das Arbeitskrafteangebot erklart werden. Die EU hat ein Drei-Saulen-Pro-
gramm entwickelt, das auf den Abbau der o6ffentlichen Verschuldungsquote,
auf steigende Beschiftigungsraten besonders fiir Frauen und éltere Arbeitneh-
mer sowie auf die Reform der Pensionssysteme und des Gesundheitswesens
abzielt.

Karl Aiginger, WIFO, betonte die unterschiedliche Performance der EU-Lan-
der. Die ,Top Vier'* (Schweden, Finnland, Dinemark und die Niederlande)
wiirden die vier gréBten Volkswirtschaften beziiglich Wirtschafts- und Beschif-
tigungswachstum deutlich tberholen. Sucht man nach Gemeinsamkeiten der
Top Vier, so st6Bt man auf den hohen Stellenwert von Forschung und Entwick-
lung sowie Humankapital und eine solide Fiskalpolitik bei gleichzeitig gut ausge-
bildetem Wohlfahrtsstaat. Arbeitsmarktstrukturreformen sind fiir Aiginger die
notwendige Bedingung fiir Wachstum. Langfristig wachstumsférdernde Fakto-
ren umfassen Ausbildung, Forschung, Entwicklung und die Verbreitung neuer
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Technologien sowie eine umsichtige Fiskal- und Geldpolitik, die dem Wachs-
tumsprozess nicht im Wege stehen.

Tagungsblock 3:
Investitionen und Wirtschaftswachstum:
Perspektiven der Industrie

Der dritte Tagungsblock beleuchtete den Zusammenhang von Investitionen und
Wirtschaftswachstum aus Sicht der Industrie. Hannes Androsch und josef Taus,
beide ehemalige Spitzenpolitiker und nun Industrielle, betrachteten das Thema
der Investitionen von unterschiedlichen Seiten, von Firmenebene, von natio-
naler sowie von européischer Ebene. Physische Investitionen von Seiten der
Unternehmen seien zwar nach wie vor notwendig um das Produktivititswachs-
tum zu erhéhen, allerdings komme der Bildung von Humankapital und der
Schaffung von 6ffentlicher Infrastruktur eine immer stirkere Bedeutung zu.
Hannes Androsch betonte, dass es fiir Osterreich wichtig sei, Wachstum auf
gesamtwirtschaftlicher Ebene und nicht nur in einzelnen Sektoren zu erzielen;
Inflations- und Wachstumsraten divergieren zwischen den einzelnen Sektoren.
Vor allem in der Industrie sei der Wettbewerbsdruck so groB3, dass die Gewinn-
aussichten auf Grund des fehlenden Preissetzungspotenzials niedrig sind. Dies
ist eine Entwicklung, die sich auf das Investitionsverhalten negativ auswirkt.
Von dieser Tendenz ausgenommen sind Dienstleistungen, da diese nicht so stark
der internationalen Konkurrenz ausgesetzt sind. josef Taus hob die Bedeutung
des Bankenscktors fiir das Wirtschaftswachstum hervor und stellte die Frage
nach der optimalen Struktur des Finanzsektors. Die Aufgabe von Banken sei
vor allem der Handel mit Risiken. Weitere regulierende MaBnahmen — wie
sie im Rahmen von Basel II vorgesehen sind — konnten nach Taus eine ,,Wachs-
tumsbremse® implizieren. Im Vergleich dazu seien zinspolitische MaBBnahmen
der Zentralbanken unerheblich. Die osterreichische Wirtschaft leide auch
darunter, dass das prinzipiell vorhandene Risikokapital wegen des unterentwi-
ckelten Osterreichischen Risikokapitalmarktes an das Ausland abfliee. Nicht
zuletzt konstatierte Taus einen Brain-Drain an hoch qualifizierten technischen
Arbeitskriften, der Innovation und Investitionen in Osterreich dampfe.

Tagungsblock 4:
Reformen im offentlichen Sektor

Der Zusammenhang zwischen Fiskalpolitik und langfristigem Wachstum wurde
im vierten Tagungsblock behandelt. Vito Tanzi, Unterstaatssekretar im italieni-
schen Wirtschafts- und Finanzministerium, hob hervor, dass das langfristige
Wachstum durch verschiedene fiskalpolitische GréBen beeinflusst wird. Ein
hohes Steuerniveau verringert das Wachstumspotenzial, da durch eine zu hohe
Steuerlast sowohl die Arbeitsangebotsentscheidungen als auch die Anreize fir
Sparen und Investieren verzerrt werden. Allerdings kénnen Steuern auch zu
niedrig sein, falls es nicht mehr méglich ist, essenzielle 6ffentliche Leistungen
zur Verfiigung zu stellen, die fir das effiziente Funktionieren einer Volkswirt-
schaft notwendig sind. Aus diesen Uberlegungen heraus miisste es theoretisch
méglich sein, ein optimales Steuerniveau abzuleiten. In der Praxis scheint dies
allerdings kaum durchfiihrbar. Dennoch liegt der Schluss nahe, dass die meisten
EU-Staaten eine zu hohe Steuerbelastung aufweisen. Weiters ist die Struktur des
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Steuersystems von Bedeutung, da hohe marginale Steuersitze Wohlfahrts-
verluste verursachen kénnen. Zum Beispiel wirken proportionale Mehrwert-
steuern weniger verzerrend als progressive Einkommensteuern, wodurch
gemdll Tanzi Spielrdume fiir aufkommensneutrale, das Potenzialwachstum
fordernde Steuerreformen bestehen. Der Stabilitit des Steuersystems kommt
cine hohe Bedeutung zu, da Unsicherheit iiber zukiinftige Steuern ein Zeit-
inkonsistenzproblem schafft. Empirische Arbeiten zum Thema Fiskalpolitik
und Wachstum miissen zwar auf Grund der Datenqualitit und verschiedener
methodischer Probleme mit Vorsicht interpretiert werden, bestitigen aber
groBteils diese theoretischen Hberlegungen.

AnschlieBend gaben Vertreter der Finanzministerien des Vereinigten Kénig-
reichs, Schwedens, Finnlands und der Niederlande einen Uberblick tiber ihre
jeweiligen fiskalpolitischen Strategien. Jon Cunliffe, Managing Director im briti-
schen Finanzministerium, hob die Bedeutung zyklisch bereinigter Defizite als
Entscheidungsgrundlage fiir die Fiskalpolitik hervor. Fiskalpolitische Regeln
miissen so gestaltet sein, dass zwar kurzfristig die automatischen Stabilisatoren
wirken konnen, gleichzeitig aber die Verschuldungsquote langfristig nicht
steigt. Weiters sollten Defizite im Sinne der intergenerationalen Gerechtigkeit
primér zur Finanzierung offentlicher Investitionen verwendet werden.

Auch Kees von Dijkhuizen, Treasurer General des niederlindischen Finanz-
ministeriums, sah den Einsatz fiskalpolitischer Regeln als wichtiges Instrument
zur Erhéhung der Budgetdisziplin. AuBerdem werde dadurch die Transparenz
der Politik erhoht und das Vertrauen von Unternehmen, Konsumenten und
Investoren gestarkt. Wihrend der letzten zehn Jahre wurde die Budgetpolitik
in den Niederlanden durch die getrennte Setzung von Zielen fiir die Ausgaben-
und die Einnahmenseite gepragt. Somit kénnen auBergewdhnliche Einnahmen
nicht zu einer Erhohung der Ausgaben fiithren, sondern miissen zur Tilgung der
Verschuldung verwendet werden. Dem ist zu verdanken, dass das unerwartet
hohe Wirtschaftswachstum in der zweiten Hélfte der Neunzigerjahre fiir einen
deutlichen Abbau der 6ffentlichen Verschuldung genutzt wurde.

Die erfolgreiche Konsolidierung des 6ffentlichen Haushalts war gemil Jens
Henriksson, Staatssekretar des schwedischen Finanzministeriums, eine notwen-
dige Voraussetzung dafiir, dass Schweden seit einigen Jahren Wachstumsraten
aufweist, die deutlich iiber dem OECD-Durchschnitt liegen. Da das Vertrauen
der Finanzmirkte und der Bevolkerung entscheidend fiir den Erfolg von Refor-
men im oOffentlichen Sektor sind, miissen KonsolidierungsmaBinamen trans-
parent durchgefithrt werden. Wichtig sind das Aufstellen und das konsequente
Verfolgen nachvollzichbarer Ziele. Obwohl die Reduktion von Defiziten
schmerzhaft ist, da auch Transferzahlungen gekiirzt werden miissen, ist die
langfristige Aufrechterhaltung staatlicher Sozialsysteme nur mit einer soliden
Budgetpolitik moglich.

Die Notwendigkeit hoher Wachstumsraten, um die Kosten der Alterung der
Gesellschaft tragen zu kénnen, wurde von Martti Hetemdki, Generaldirektor im
finnischen Finanzministerium, hervorgehoben. Die Reform der Pensionssys-
teme, und im Speziellen die Anhebung des Rentenalters, sei notwendig, um
cinerseits die Kosten zu verringern und andererseits, um einen effizienteren
Einsatz der Ressourcen zu erreichen. Weiters sind Steuerreformen notwendig,
um Anreize fiir ein hoheres Arbeitsangebot zu schaffen. Die unterschiedliche
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Besteuerung des Faktors Arbeit kénne einen groBen Teil der Unterschiede im
Arbeitsangebot und auch in den Niveaus der Pro-Kopf-Einkommen in Europa
erklaren.

Finanzminister Karl Heinz Grasser diskutierte wahrend des Kamingesprachs
aktuelle Themen der Budget- und Fiskalpolitik und betonte, dass stabile
offentliche Finanzen notwendig seien, um geeignete Rahmenbedingungen fiir
anhaltendes Wachstum zu schaffen. Die Fiskalpolitik sei nicht geeignet, in
der derzeitigen konjunkturellen Lage die Wirtschaft wesentlich zu stiitzen.

Tagungsblock 5:
Finanzmarkte und Wirtschaftswachstum

Die Finanzkrisen der letzten Jahre waren mit erheblichen Einkommens- und
Wachstumsverlusten verbunden. Mario Blejer, Direktor im Zentrum fiir Zentral-
bankstudien der Bank of England, fasste die — noch eher sparliche — empirische
okonomische Literatur so zusammen, dass entwickeltere Finanzmairkte mit
héherem kontemporiren und kiinftigen Wirtschaftswachstum einhergehen.
Finanzmarktinstabilitit und -krisen konnen — so kann aus einer Reihe von Fall-
studien abgeleitet werden — iiber mehrere Kanile massive Wachstumseinbuf3en
verursachen. Sie kénnen den Entwicklungsgrad eines Finanzmarktes um Jahre
zurtickwerfen, das Zusammenspiel der Finanzmarktinstitutionen einschlieBlich
Zahlungssystemen kann zusammenbrechen. Die Informationsfunktion der
Finanzmarkte kann massiv beeinflusst werden. Das Unternehmer- und Konsu-
mentenvertrauen kann leiden. Die erhochte Unsicherheit erhoht den Realzins
und verringert die Bereitschaft der Banken zu langfristigen Finanzierungsvertra-
gen. Nicht zuletzt kann Finanzmarkt- und Wechselkursinstabilitit fiir die
Makropolitik ein ernsthaftes Problem darstellen. Die Wirtschaftspolitik muss
daher die Finanzmarktstabilitit durch geeignete MaBnahmen, die dem Markt-
versagen auf den Finanzmiérkten entgegenwirken und Externalititen von
Finanzmarktinstabilitit berticksichtigen, sicherstellen. Verschiedene Kombina-
tionen aus einer Stairkung der Selbstregulierungskrifte, Sicherheitsnetzen (mit
der Gefahr des Moral Hazard) und von Finanzmarktregulation stiinden zur Ver-
figung. Die Makropolitik solle durch eine stabilititsorientierte Geldpolitik
Transparenz und Berechenbarkeit schaffen. Im Notfall kénnten auch ,circuit
breakers® und direkte Marktinterventionen erwogen werden. AbschlieBend
betonte Blejer, dass Stabilitit nicht mit Rigiditit verwechselt werden diirfe;
Finanzmarktpreise sollen vor sich andernden wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen schwanken, Finanzinstitute sollen sich im Zeitablauf verandern. Die
Wirtschaftspolitik will lediglich extreme, durch Marktversagen verursachte
Marktbewegungen mit potenziell systemisch destabilisierenden Folgen ver-
meiden.

Manfred Neumann, Professor an der Universitit Bonn, merkte an, dass
Finanzsysteme und Finanzmirkte stabiler seien, als oft angenommen wird.
Spekulative Blasen und die anschlieBenden Finanzkrisen seien meist durch fehl-
geleitete Makropolitik (zu expansive Geldpolitik), unzureichende Finanzmarkt-
aufsicht und Wechselkursbindungen bei tiberbewerteten Wechselkursen ausge-
16st. Da von starken Marktschwankungen eine betrachtliche Gefahr fiir Wachs-
tum und Beschiftigung ausgeht, sollten die Zentralbanken die Kursiibertreibun-
gen auf den Finanzmiarkten genauer verfolgen.
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Resiimee

Wie Gouverneur Liebscher zusammenfasste, muss eine Vielzahl von Faktoren
zusammenwirken, um hohes Wachstum nachhaltig zu generieren. Es herrschte
unter den Tagungsteilnehmern Konsens dariiber, dass das vergleichsweise
geringe Wachstum in zahlreichen EU-Staaten in erster Linie ein strukturelles
Problem sei. Trotz dieser weit verbreiteten Ubereinstimmung und obwohl
Strukturreformen in den letzten Jahren bereits deutliche Wachstums- und
Beschiftigungseffekte gebracht haben, bestehen noch immer erhebliche
Reformverzogerungen. Politische Widerstinde konnen nur iiberwunden
werden, wenn die Offentlichkeit glaubwiirdig von der Notwendigkeit und
den langfristigen Vorteilen der Reformen iiberzeugt werden kann.

Konsens bestand tiber die Bedeutung von Humankapitalbildung sowie Inves-
titionen in Forschung und Entwicklung. Investitionen in die Informations- und
Kommunikationstechnologie sind vor allem dann Erfolg versprechend, wenn
durch eine weitere Flexibilisierung der Arbeitsmirkte das Arbeitsangebot
und die -nachfrage elastisch reagieren kénnen. Die Arbeitsmarkte der meisten
EU-Lander bediirfen noch erheblicher weiterer Reformen, um die Partizi-
pationsrate zu erhdhen und die strukturelle Arbeitslosigkeit zu senken.

Dies ist sowohl unter dem Blickwinkel der Erhohung des langfristigen
Wachstumspotenzials als auch unter dem Gesichtspunkt nachhaltiger Staats-
haushalte wichtig. Erfolgreiche Budgetkonsolidierungen haben sich in den
letzten Jahren zunehmend fiskalpolitischer Regeln bedient, um die Transparenz,
Berechenbarkeit und das Vertrauen der wirtschaftlichen Akteure in die
Nachhaltigkeit der Reform zu stirken. Die Budgetpolitik muss nach der Uber-
windung des aktuellen Wirtschaftsabschwungs wieder zu einer strikten Ein-
haltung der Ziele des Stabilitits- und Wachstumspakts zurtickkehren. Dabei
sollte noch mehr als bisher auf positive langfristige Wachstums- und Beschifti-
gungswirkungen von ausgaben- und einnahmenseitigen Budgetreformen
geachtet werden.

Ein dynamisches Unternehmertum wurde als wichtige Vorbedingung fiir
mehr Wachstum hervorgehoben. Administrative Erleichterungen bei Unter-
nehmensgriindungen und eine verminderte Steuerbelastung zihlen neben hoch
qualifizierten Arbeitskriften, funktionierender Infrastruktur und reibungsloser
Finanzierung zu wesentlichen Standortfaktoren.

Die Geldpolitik kann nur eingeschrinkt und abhéngig von der Art der wirt-
schaftlichen Schocks Konjunkturschwankungen abfedern helfen. Langfristig
besteht ihr bester Beitrag fiir Wachstum und Beschiftigung in der Sicherung
der Preisstabilitat. Stabile und international integrierte Finanzmiérkte sind wich-
tig, um eine optimale Verwendung von Kapital in Europa zu erreichen. Quali-
tativ hochwertige Systeme der Finanzmarktregulierung und -aufsicht rentieren
sich durch reibungslos funktionierende Finanzmirkte.

Die Erweiterung der EU zieht wesentliche Anderungen der politischen,
institutionellen und wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen nach sich.
Die EU-Institutionen missen auf diese Herausforderung mit einer grund-
legenden Reform der Entscheidungsprozesse antworten. Die kommende inter-
gouvernmentale Konferenz hat mit dem Verfassungsentwurf des Europdischen
Konvents bereits eine gute Arbeitsbasis zur Verfiigung.
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Umfrage Uber das Kreditgeschdft im Euroraum
(Bank Lending Survey) —
Hintergriinde, Zielsetzung und Ergebnisse
fir Osterreich

Hintergrund und Zielsetzung der Befragung

Rolle des Bankkredits in der Finanzierung von Unternehmen

und privaten Haushalten

In allen Finanzsystemen haben die Banken eine wesentliche Rolle in der Allo-
kation der Vermdgensbildung auf zukunftstrichtige Investitionsméglichkeiten
tiber Raum und Zeit. Das gilt in besonderem AusmaB fiir den Euroraum, wo
der Anteil der Banken an den Gesamtaktiva aller Finanzintermediare wie auch
der Anteil der Kredite an den Bankaktiva hoher ist als in stirker marktbasierten
Finanzsystemen wie in den USA und im Vereinigten Kénigreich (siche dazu
EZB, 2002). Vor allem fiir die Finanzierung kleiner und mittlerer Unternechmen
mit begrenztem Zugang zu den Kapitalméarkten (und natiirlich fiir private Haus-
halte) hat der Bankkredit eine gréfere Bedeutung,

Die Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen und private Haushalte
hingen daher auch wesentlich von der Fihigkeit bzw. der Bereitschaft der
Banken, Kredite zu vergeben, ab. Die Faktoren, die das Kreditvolumen beein-
flussen, das durch den Bankensektor generiert wird, haben jedoch nicht nur
makrookonomische Relevanz, sondern spielen dariiber hinaus in der Um-
setzung der Geldpolitik eine entscheidende Rolle, da die Banken durch die
Vergabe von Krediten die Transmission geldpolitischer Impulse in die reale
Sphire der Wirtschaft wesentlich beeinflussen. Diese besondere Relevanz des
Kreditvergabeverhaltens der Banken betont der so genannte Kreditkanal.
Dieser Wirkungsmechanismus der Geldpolitik tritt insbesondere auf unvoll-
kommenen Markten auf, auf denen bestimmte Marktteilnehmer infolge von
Informationsasymmetrien Finanzierungsbeschrankungen unterliegen (Bernanke

und Gertler, 1995).

Der Kreditkanal in der geldpolitischen Transmission

Die Literatur unterscheidet beim Kreditkanal zwischen einem Kreditvergabe-
kanal und einen Bilanzkanal. Bei Vorliegen eines Kreditvergabekanals reduziert
eine kontraktive Geldpolitik das Kreditangebot, indem sie den Banken Einlagen
entzieht. Kénnen die Banken die abgezogenen Einlagen sowie die Kreditnehmer
die Kredite nicht durch andere Finanzierungsformen ersetzen, dann fiihrt diese
geldpolitisch ausgeléste Reduktion der Einlagen zu einem Riickgang des Kredit-
angebots. Der Bilanzkanal betont die Rolle des Firmenwerts fiir die Kredit-
wiirdigkeit bei externer Finanzierung. Eine Verschlechterung der Bilanz-
position eines Unternechmens verstirkt die Gefahr eines Moral Hazard, da
weniger Vermogenswerte zur Besicherung von Krediten zur Verfiigung
stehen und/oder die Eigenfinanzierungsquote geringer ist. Je geringer das
finanzielle Engagement seitens des Kreditnehmers ausfillt, desto geringer ist
die Interessenskongruenz mit dem Kreditgeber. Dadurch erhohen sich bei
sinkendem Unternehmenswert die Kosten externer Finanzierung um eine
Risikopramie.

Die Auswirkungen eines schrumpfenden Kreditangebots sind allerdings viel-
fach nicht fiir alle Kreditnehmergruppen gleich. Sie hingen vielmehr davon ab,
inwieweit Unternehmen diesen Effekt durch andere Finanzierungsformen aus-
gleichen kénnen. Wihrend sich grofe Unternchmen méglicherweise auf dem
Rentenmarkt bedienen kénnen, kann der Bankkredit seitens jener Kreditneh-
mergruppen, fiir die die Intermediationsfunktion der Banken notwendig ist,
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insbesondere kleinere und mittlere Unternehmen sowie private Haushalte,
nicht leicht durch andere Finanzierungsformen ersetzt werden.

Ziel der Umfrage iiber das Kreditgeschaft im Euroraum

Angesichts der Bedeutung des Bankkredits fiir die Finanzierung der Unter-
nehmen und privaten Haushalte stellen nihere Informationen zu den Bestim-
mungsgriinden des Kreditvergabeverhaltens fiir eine Zentralbank ein hilfreiches
Instrument fiir die Implementierung der Geldpolitik dar. Diesbeziigliche Infor-
mationen soll die Umfrage tiber das Kreditgeschaft im Euroraum (Bank Lending
Survey) liefern. Durch die qualitativen Daten zum Kreditvergabeverhalten der
Banken soll sie einen wichtigen Beitrag zur Interpretation der gesamtwirtschaft-
lichen und monetiren Lage im Euroraum leisten.

Nicht zuletzt soll die Umfrage auch eine Analyse der Angebots- und Nach-
fragebedingungen auf den Kreditmarkten ermdglichen, da die von den Banken
gemeldeten statistischen Daten keine unmittelbaren Aussagen iiber die Griinde
fir die Verinderungen erlauben. Gleichzeitig erfahren die regelmafigen
Bankenmeldungen tiber die Kreditentwicklung durch den Bank Lending Survey
eine wesentliche, auf die aktuelle Situation ausgerichtete Erginzung, da die
entsprechenden Statistiken erst mit einer gewissen Zeitverzogerung vorliegen.

In den USA, wo die Notenbank bereits seit 1967 eine Umfrage zur Bank-
kreditgewdhrung durchfiihrt, hat sich dieses Instrument bestens bewahrt und
leistet einen wesentlichen Beitrag fiir die Einschitzung der aktuellen und
zukiinftigen Lage auf dem Kreditmarkt (Lown, Morgan und Rohatgi, 2000).
Seit einigen Jahren erganzt auch die Bank of Japan ihre monetire Analyse mit
einem Survey. Die Erfahrungen anderer Zentralbanken haben gezeigt, dass
dieses Instrument wichtige Zusatzinformationen fiir die Einschitzung der finan-
ziellen und wirtschaftlichen Entwicklungen sowie fiir die Gestaltung der Geld-
politik liefern kann.

Ablauf der Befragung

Struktur des Fragebogens

Die Erhebung wird mithilfe eines Fragebogens durchgefiihrt, der qualitative
Fragen zur vergangenen und erwarteten zukiinftigen Entwicklung der Kredit-
vergabepolitik enthdlt. Der Fragebogen besteht aus 18 Fragen betreffend die
Kreditvergabe an Unternchmen und private Haushalte. Der erste Teil enthilt
sicben Fragen zu Krediten an Unternehmen (inklusive Kreditlinien), der zweite
Teil besteht aus zehn Fragen zu Krediten an private Haushalte. Bei den privaten
Haushalten wird zwischen Fragen zu Wohnbaukrediten und zu Konsum- und
sonstigen Krediten unterschieden. Die Fragen betreffen Themen wie die Richt-
linien zur Vergabe von Krediten') sowie die Bedingungen fiir die Kreditgewih-

1 Die Kreditrichtlinien sind im Bank Lending Survey als die internen Richtlinien oder Kriterien deﬁniert, die
die Kreditpolitik einer Bank widerspiegeln. Es handelt sich um die Schrg'ﬁ]ich niedergelegten Kriterien, die
festlegen, welche Kredittypen eine Bank als wiinschenswert erachtet und welche nicht, welche geogrqﬁscben
Prioritiiten vorgesehen sind, welche Sicherheiten akzeptabel sind und welche nicht, usw.
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rung an Unternehmen und private Haushalte'). Davon sind 13 Fragen riick-
blickend (fiir das im Monat vor der Befragung zu Ende gegangene Quartal)
und vier Fragen vorausschauend (fiir das jeweils laufende Quartal) konzipiert;
eine offene Frage soll jene Entwicklungen auf den Kreditmarkten abdecken, die
in den anderen Fragen unter Umstinden nicht behandelt wurden. Gegebenen-
falls konnen weitere Ad-hoc-Fragen zu Themen von besonderem Interesse
hinzugefiigt werden.’)

Die Fragen sollen im Zeitverlauf moglichst unverandert bleiben. Die in der
Umfrage verwendeten Definitionen und Abgrenzungen stehen mit der EZB-
Monetirstatistik im Einklang. Die Fragen sind ausnahmslos qualitativer Art
und erfordern keine konkreten Zahlenangaben, wodurch der Zeitaufwand fiir
die Teilnehmer relativ gering bleibt.

Teilnehmer am Bank Lending Survey
Fiir den Bank Lending Survey wurden 86 Banken aus allen Landern des Euro-
raums von den jeweiligen nationalen Zentralbanken nach reprasentativen
Gesichtspunkten ausgewiéhlt. Bei der Auswahl der Banken waren drei Gesichts-
punkte zu beachten: Es sollten mindestens drei Banken pro Land befragt
werden, die Anzahl der pro Land befragten Institute sollte ungefihr dem Anteil
des Landes am gesamten Kreditvolumen des Euroraums entsprechen und es
sollten primér die groflen Institute angesprochen werden.

Aus Osterreich wurden finf groBe osterreichische Institute zur Teilnahme
cingeladen.’) Mit dieser Anzahl ist die Stichprobe Osterreichs mit jener anderer
Linder dhnlicher GréBenordnung vergleichbar.

Anzahl der befragten Banken nach Lindern und Lindergewichtung')

Befragte Banken Landergewichte

Anzahl in%
Belgien 4 29
Deutschland 17 362
Griechenland 3 13
Spanien 10 10'8
Frankreich 15 174
Irland 5 18
[talien 7 129
Luxemburg 5 1
Niederlande 6 87
Osterreich 5 32
Portugal 5 2’5
Finnland 4 173
Insgesamt 86 100

Quelle: EZB (2003a).
7) Auf Basis der Angaben zum Kreditgeschdft fur das dritte Quartal 2002.

1 Unter Bedingungen fiir die Kreditgewihrung (,credit terms and conditions) versteht der Bank Lending Survey
die speziellen Verpflichtungen, auf die sich Kreditgeber und Kreditnehmer geeinigt haben. Im Zusammenhang
mit dieser Umfrage zum Kreditgeschiift umfassen sie die direkten Preise oder Zinssitze, die maximale
Kredithohe und die Zugangsbedingungen sowie sonstige Bedingungen in Form von Kreditnebenkosten (z. B.
Gebiihren), Sicherheitene{fordemisse (einschlieflich Deckungsguthaben), Zusatz- oder Nebenvereinbarungen
(,covenants®) und Fristigkeit (kurzfristig oder langfristig).

2 Der Fragebogen ist in EZB (2003a) wiedergegeben.

3 Die Identitiit der befragten Institute wird bis auf weiteres nicht bekannt gegeben, da durch eine Bekanntgabe
inshesondere in kleineren Lindern die Vertraulichkeit der Befragung nicht mehr uneingeschriinkt gegeben wiire.

Auch das Federal Reserve System hat die Liste der in ihrem Survey befragten Banken nicht veréffentlicht.
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Um eine méglichst globale Sicht auf die Entwicklung der Kreditstandards zu
erhalten, richtet sich die Umfrage an Kreditverantwortliche in leitenden
Positionen bei den teilnehmenden Kreditinstituten. Die Teilnahme erfolgt
auf freiwilliger Basis. Die Antworten werden selbstverstindlich vertraulich

behandelt.

Durchfithrung der Befragung

Die Befragungen finden jeweils im Janner, April, Juli und Oktober statt. In
Osterreich erfolgt die Umfrage auf elektronischem Weg. Die Fragebogen
werden via E-Mail an die Teilnehmer versendet. Um eine effiziente und
sichere ﬂbermittlung der Antworten zu gewihrleisten, erfolgt der Transfer
der ausgefiillten Fragebogen (Excel-Dateien) durch die Teilnehmer an die
Oesterreichische Nationalbank (OeNB) tber eine spezielle, durch User-ID
und Passwort geschiitzte Internet-Seite.

Die ecinzelnen Landerergebnisse werden unter strikter Wahrung der
Anonymitit der teilnehmenden Banken von den nationalen Zentralbanken
der Europiischen Zentralbank (EZB) iibersendet. Diese aggregiert die Resul-
tate zu einem Ergebnis fiir den Euroraum. Dabei werden die nationalen
Resultate mit dem Marktanteil der einzelnen Lander an den Krediten an Nicht-
banken im Euroraum gewichtet. Dem EZB-Rat wird fiir seine geldpolitische
Sitzung im auf die Befragung folgenden Monat eine Auswertung der Ergebnisse
fir den Euroraum sowie die Linderaggregate zur Verfiigung gestellt.

Auswertung der Umfrage

Darstellung der Ergebnisse

Die Ergebnisse werden von der EZB ( EZB, 2003b) auf zwei Arten dargestellt:
Zum einen wird die Nettodifferenz zwischen jenen Antworten, die steigen bzw.
stark steigen (verschérfen, zur Verschirfung beitragen) und jenen, die sinken
bzw. stark sinken (lockern, zur Lockerung beitragen) angegeben. Antworten
wie ,Keine Verinderung® bleiben unberiicksichtigt. Dieser Indikator soll vor
allem die Dynamik der Kreditkonditionen erfassen.

Zum anderen werden die Resultate als (ungewichteter) Mittelwert der ein-
zelnen Antworten dargestellt, wobei der ersten Antwortmdoglichkeit (z. B.
ydeutlich verscharft“) der Wert 1, der zweiten (z. B. ,verscharft) der Wert 2
usw. zugeordnet wird. Da es fiinf Antwortmdglichkeiten gibt, hat die Antwort
»Keine Veranderung® stets den Wert 3. Je mehr Banken mit ,Keine Verinde-
rung“ antworten, desto ndher ist ceteris paribus das Ergebnis bei 3. Je gréBer
der Abstand zu 3, desto stirker ist das Ausmal3 der Anderung (Lockerung/
Verschirfung, etc.). Diese Vorgangsweise ist methodisch nicht ganz unproble-
matisch, da es sich bei den Antworten des Bank Lending Survey nur um Ordi-
nalskalen') handelt; sie wird allerdings in der Meinungsforschung (und auch
beim Senior Loan Officer Opinion Survey in den USA) vielfach angewendet.

Da die osterreichische Stichprobe nur fiinf Teilnehmer enthilt, wire bei
ciner Angabe der Nettodifferenz die Vertraulichkeit der Antworten nicht

1 Bei Ordinalskalen kann zwar die Reihezzfolge bestimmt werden, der Abstand ist aber nicht quantyqzierbar
(dhnlich wie bei Schulnoten). Eine Durchschnittsbildung ist daher streng genommen nicht zuldssig — wird

aber in der Praxis der Meinungsforschung dennoch laufend gemacht.

FUUR OSTERREICH
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gewahrleistet. Daher werden die Resultate fiir Osterreich nur in der zweiten
Form, also als Mittelwert der einzelnen Antworten, dargestellt.

Interpretation der Ergebnisse

Bei der Interpretation der Ergebnisse des Bank Lending Survey sind verschie-
dene Einschrankungen zu beachten. Zum einen handelt es sich um eine rein
qualitative Umfrage, bei der keine Zahlenwerte erfragt werden, und nicht
um objektive, quantitative Angaben. Zum anderen werden in der Umfrage
jeweils Verianderungen gegeniiber dem Vorquartal abgefragt. Aussagen iiber
das absolute Niveau — etwa des AusmaBles der Lockerung der Kreditpolitik —
sind daher auf Basis des Bank Lending Survey nicht méglich.

Das Eurosystem verfiigt nach drei Befragungsrunden noch iber relativ
wenig Erfahrung mit diesem neuen Instrument. Die vorhandenen Datenreihen
sind derzeit noch sehr kurz und entzichen sich daher einer systematischen
Analyse. Inwieweit dieses Instrument einen vertrauenswiirdigen Indikator fiir
die Kreditentwicklung darstellt, kann erst im Lauf der Zeit eingeschatzt
werden.

Ergebnisse der ersten drei Befragungsrunden
in Osterreich

Kredite an Unternehmen

Richtlinien fiir die Gewdhrung von Krediten

Fiir Osterreich deuten die bisher vorliegenden Umfrageergebnisse des Bank
Lending Survey insgesamt auf eine leichte Verschirfung der Kreditrichtlinien
seitens der befragten Institute hin. Nachdem bereits bei den ersten beiden
Befragungen die Banken bei der Gestaltung und Handhabung der Richtlinien
fir Unternehmenskredite vorsichtiger agiert hatten, war im dritten Quartal
2003") eine weitere leichte Zuriickhaltung zu registrieren. Insgesamt hat bei
den bisherigen Umfrageterminen keine der im Sample vertretenen Banken
angegeben, die Richtlinien fiir die Gewahrung von Krediten an Unternechmen
gelockert zu haben.

Die Kreditrichtlinien wurden im dritten Quartal 2003 gleich stark wie im
Vorquartal verdndert. Sowohl an kleine und mittlere Betriebe als auch an groB3e
Unternehmen wurden Kredite etwas zuriickhaltender vergeben. Bei der Lauf-
zeit trifft das cher bei langfristigen als bei kurzfristigen Finanzierungen zu.

Wesentlichster Faktor fiir die vorsichtigere Kreditpolitik war die Risiko-
einschitzung. Die befragten Banken nannten insbesondere die Konjunkturaus-
sichten im Allgemeinen bzw. branchen- oder firmenspezifische Faktoren sowie
die Werthaltigkeit der Sicherheiten. Refinanzierungskosten und bilanzielle
Restriktionen haben nur beim ersten Umfragetermin eine gewisse Rolle
gespielt, die Wettbewerbssituation (Konkurrenz durch andere Banken, Nicht-
banken oder Marktfinanzierung) hatte demgegentiber keinen Einfluss auf das
Kreditvergabeverhalten der befragten Institute.

1 Die Bezeichnung des jeweiligen Quartals richtet sich nach Ubereinkunft mit der EZB jeweils nach dem
Erhebungszeitpunkt. Daher handelt es sich bei der aktuellen Befragung um jene des dritten Quartals, auch
wenn darin die Entwicklungen in den Monaten April bis Juni 2003 abgefragt werden.
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1.Wie haben sich die Richtlinien fiir die Gewdhrung von Krediten an
Unternehmen in den letzten drei Monaten veridndert?

Etwas gelockert

Weitgehend
unverdndert
geblieben
Leicht verscharft
Gesamt Kredite an kleine Kredite an groB3e Kurzfristige Langfristige
und mittlere Unternehmen Kredite Kredite
Unternehmen

Hl Frstes Quartal 2003
B Zweites Quartal 2003
Drittes Quartal 2003

Quelle: Bank Lending Survey.

2.Wie haben sich die folgenden Faktoren in den letzten drei Monaten auf die
Richtlinien fiir die Gewidhrung von Krediten an Unternehmen ausgewirkt?

A. Refinanzierungskosten und bilanzielle Restriktionen
Eigenkapitalkosten
Finanzierungsbedingungen
Liquiditatsposition
B. Wettbewerbssituation
Konkurrenz durch andere Banken .
Konkurrenz durch Nichtbanken
Konkurrenz durch Marktfinanzierung

C. Risikoeinschétzung

Konjunkturaussichten allgemein

Branchen- oder firmenspezifische Faktoren

Werthaltigkeit der Sicherheiten

Trug leicht zur Trug dazu bei, dass Trug leicht zur
Verscharfung bei die Kreditrichtlinien Lockerung bei
weitgehend unverdndert blieben

M Erstes Quartal 2003
B Zweites Quartal 2003
Drittes Quartal 2003

Quelle: Bank Lending Survey.
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Bedingungen fiir die Kreditgewahrung

Ahnlich wie die Richtlinien wurden die Bedingungen fiir die Kreditgewéhrung
im Unternehmensbereich verandert. Im dritten Quartal 2003 wurden vor
allem die Margen fiir risikoreichere Kredite, aber auch jene fiir Ausleihungen
durchschnittlicher Bonitit, die im Vorquartal unverandert geblicben waren,
ausgeweitet. Gleichzeitig haben die befragten Institute auch die Sicherheitener-
fordernisse und die Zusatz- oder Nebenvereinbarungen (,covenants®) — wenn
auch in geringerem Ausmalf3 als bei den vorangegangenen Befragungsterminen —
weiter angehoben. Die Hohe und die Fristigkeit der vergebenen Kredite
wurden hingegen unverindert gelassen.

3.Wie haben sich die Bedingungen fiir die Gewdhrung von Krediten
an Unternehmen in den letzten drei Monaten verandert?

A. Preis

Marge fir durchschnittliche Kredite
Marge fur risikoreichere Kredite

B. Andere Bedingungen
Kreditnebenkosten
Hohe des Kredits oder der Kreditlinie
Sicherheitenerfordernisse
Zusatz- oder Nebenvereinbarungen
Fristigkeit

Deutlich verscharft  Leicht verscharft Weitgehend unverdndert Etwas gelockert
geblieben

H [rstes Quartal 2003
Zweites Quartal 2003
Drittes Quartal 2003

Quelle: Bank Lending Survey.

Nachfrage nach Krediten seitens der Unternehmen

Wie in der Vorperiode wurde von den befragten Banken im dritten Quartal
2003 eine leicht riicklaufige Kreditnachfrage der Unternehmen konstatiert.
Einem etwas geringeren Finanzierungsbedarf von Groflbetrieben stand eine
leicht gestiegene Kreditnachfrage von kleinen und mittleren Unternehmen
gegentiber.

Démpfend auf die Kreditnachfrage wirkte insbesondere die Entwicklung der
Anlageinvestitionen. Fusionen/ Ubernahmen und Unternchmensumstrukturie-
rungen, die im zweiten Quartal 2003 noch eine relativ groBe Rolle gespielt
hatten, hatten im Juli 2003 in der Einschitzung der befragten Institute keinen
Einfluss auf den Kreditbedarf der Unternehmen. Dariiber hinaus wurde der
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4.Wie hat sich die Nachfrage nach Krediten an Unternehmen
in den letzten drei Monaten verindert?

Etwas gestiegen

Weitgehend
unverdndert
geblieben

Leicht gesunken

Gesamt Kredite an kleine Kredite an groB3e Kurzfristige Langfristige
und mittlere Unternehmen Kredite Kredite
Unternehmen

Hl Frstes Quartal 2003
B Zweites Quartal 2003
Drittes Quartal 2003

Quelle: Bank Lending Survey.

Bankkredit weiterhin durch Unternehmensanleihen konkurrenziert: Die Bege-
bung von Schuldverschreibungen trug dazu bei, dass die Nachfrage nach Bank-
krediten sank.

5.Wie haben sich die folgenden Faktoren in den letzten drei Monaten
auf die Nachfrage nach Krediten von Unternehmen insgesamt ausgewirkt?

A Finanzierungsbedarf

Anlageinvestitionen
Lagerhaltung und Betriebsmittel
Fusionen/Ubemahmen
und Unternehmensumstrukturierungen
Umschuldungen

B. Andere Finanzierungsquellen
Innenfinanzierung
Kredite von anderen Banken
Kredite von Nichtbanken
Begebung von Schuldverschreibungen

Emission von Aktien

Geringfugig zu einem Kein Effekt auf die Geringfligig zu einer
Ruickgang beigetragen Kreditnachfrage Steigerung beigetragen

M [rstes Quartal 2003
B Zweites Quartal 2003
Drittes Quartal 2003

Quelle: Bank Lending Survey.
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Betrachtet man die Entwick]ung der Richtlinien fur die Gewéhrung von

Krediten an Unternehmen als Indikator fiir das Kreditangebot und vergleicht
die Mittelwerte der Einschatzung der Kreditrichtlinien und der Kreditnachfrage
miteinander, so deuten diese darauf hin, dass die Kreditverlangsamung der
letzten Zeit cher von der Nachfrageseite als von der Angebotsseite induziert

gewesen sein diirfte.

Ausblick auf die nachsten drei Monate

Nach Einsch'eitzung der befragten Banken vom Juli 2003 werden in den nachsten

drei Monaten die Richtlinien fir die Bewilligung von Krediten an Unternehmen

(inklusive Kreditrahmen) weiter leicht eingeschrinkt werden. Das gilt fiir

Finanzierungen von GroBbetrieben und kleinen und mittleren Unternehmen
sowie fur lang— und kurzfristige Kredite gleichermaBen.

6. Wie werden sich, lhrer Einschdtzung nach, die Richtlinien

fiir die Bewilligung von Krediten an Unternehmen

in den nichsten drei Monaten veriandern?

Etwas lockem

Weitgehend

unverdndert
bleiben r .

Leicht verschérfen

Gesamt Kredite an kleine
und mittlere
Unternehmen

Kredite an groB3e
Unternehmen

Kurzfristige Langfristige
Kredite Kredite

M Frstes Quartal 2003
B Zweites Quartal 2003
Drittes Quartal 2003

Quelle: Bank Lending Survey.

7.Wie wird sich, lhrer Einschiatzung nach, die Nachfrage
nach Krediten seitens der Unternehmen in den
nichsten drei Monaten entwickeln?

Leicht steigen

Keine
Veranderung i——-——-——‘_ -

Leicht sinken

Gesamt Kredite an kleine
und mittlere
Unternehmen

Kredite an groB3e
Unternehmen

Kurzfristige Langfristige
Kredite Kredite

M Frstes Quartal 2003
- Zweites Quartal 2003
Drittes Quartal 2003

Quelle: Bank Lending Survey.
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Gedreht hat sich hingegen die Einschitzung der Kreditnachfrage seitens der
Unternehmen fiir die nichsten drei Monate. Per saldo erwarten die Banken im
dritten Quartal 2003 einen leichten Anstieg der Kreditnachfrage, vor allem
seitens kleiner und mittlerer Unternehmen.

Kredite an private Haushalte

Richtlinien fiir die Gewdhrung von Krediten

Im Privatkreditgeschift wurden die Kreditrichtlinien in geringerem Ausmal}
eingeschrinkt als im Unternehmensbereich. Beim Bank Lending Survey wird
hier nach Wohnbaukrediten sowie Konsumkrediten und sonstigen Krediten
unterschieden. Nach einer leichten Drosselung bei den ersten beiden Befra-
gungsrunden blieben die Kreditrichtlinien fiir Wohnbaukredite im dritten
Quartal 2003 unverindert, fiir Konsumkredite und sonstige Kredite wurden
sie leicht angezogen.

8.Wie haben sich die Richtlinien fiir die Gewdhrung von Krediten
an private Haushalte in den letzten drei Monaten veridndert?

Etwas gelockert

Weitgehend

unverandert
geblieben

Leicht verscharft

Wohnbaukredite Konsumkredite
und sonstige Kredite

H Frstes Quartal 2003
Zweites Quartal 2003
Drittes Quartal 2003

Quelle: Bank Lending Survey.

Wohnbaukredite
Wie bei den Richtlinien fiir die Gewahrung von Direktkrediten an Unter-
nehmen hatte bei den privaten Haushalten die Risikoeinschatzung den stirksten
Einfluss auf die Gestaltung der Kreditrichtlinien. Bei den Wohnbaukrediten
lieBen vor allem die Konjunkturaussichten die Banken vorsichtiger agieren.
Die Aussichten fiir den Wohnungsmarkt haben hingegen im Jahr 2003 zu einer
leichten Lockerung der Kreditrichtlinien beigetragen.

Auch die Bedingungen fiir die Gewéhrung von Wohnbaukrediten wurden
sehr wenig verindert. Lediglich die Sicherheitenerfordernisse wurden leicht —
beim letzten Umfragetermin aber schwicher als in den Vorperioden — ange-

hoben.")

1 Ahnlich wie die Verzinsung der Kommerzkredite hat sich auch das absolute Niveau der Zinsen flir Kredite zur
Wohnraumbeschaffung seit Beginn des dritten Quartals 2002 verringert. Auch die Entwicklung der Margen
der Osterreichischen Banken fiir Kredite zur Wohnraumbeschaffung (berechnet als Differenz zum 5-Jahres-
Swap-Satz) folgte dem gleichen Muster: Einer Ausweitung im vierten Quartal 2002 und im ersten Quartal
2003 folgte ein Riickgang im Durchschnitt der Monate April und Mai 2003.
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9.Wie haben sich folgende Faktoren in den letzten drei Monaten
auf die Richtlinien fiir die Gewdhrung von Wohnbaukrediten
an private Haushalte ausgewirkt?

A. Refinanzierungskosten und
bilanzielle Restriktionen

B. Wettbewerbssituation
Konkurrenz durch andere Banken -
Konkurrenz durch Nichtbanken

C. Risikoeinschatzung

Konjunkturaussichten allgemein

Aussichten fir den Wohnungsmarkt

Trug leicht zur Trug dazu bei, dass Trug leicht zur
Verscharfung bei die Kreditrichtlinien Lockerung bei
weitgehend unverdndert blieben

H Frstes Quartal 2003 B Zweites Quartal 2003 Drittes Quartal 2003

Quelle: Bank Lending Survey.

10. Wie haben sich die Bedingungen fiir die Gewdhrung
von Wohnbaukrediten an private Haushalte in den letzten
drei Monaten verandert?

A. Preis
Marge fir durchschnittliche Kredite
Marge fur risikoreichere Kredite
B. Andere Bedingungen
Sicherheitenerfordernisse

Beleihungsquote

Fristigkeit
Kreditnebenkosten
Leicht verscharft Weitgehend Etwas gelockert
unverdndert geblieben
M Erstes Quartal 2003 BN Zweites Quartal 2003 Drittes Quartal 2003

Quelle: Bank Lending Survey.
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FiIR OSTERREICH

Konsumkredite und sonstige Kredite

Da die Bedingungen fiir die Gewéhrung von Konsumkrediten und sonstigen
Krediten von keiner der im Sample vertretenen Banken im dritten Quartal
2003 verandert wurden, gab es auch bei den zu Grunde liegenden Einfluss-
faktoren wenig Veranderungen; auffillig war, dass die Kreditwiirdigkeit der
Haushalte leicht zur Lockerung der Kreditrichtlinien beigetragen hat.")

11.Wie haben sich folgende Faktoren in den letzten drei Monaten
auf die Richtlinien fiir die Gewdhrung von Konsumkrediten
und sonstigen Krediten an private Haushalte ausgewirkt?

A. Refinanzierungskosten und
bilanzielle Restriktionen

B. Wettbewerbssituation
Konkurrenz durch andere Banken _
Konkurrenz durch Nichtbanken

C. Risikoeinschdtzung

Konjunkturaussichten allgemein

Kreditwirdigkeit der Haushalte

Werthaltigkeit der Sicherheiten

Leicht verscharft Weitgehend Etwas gelockert
unverdndert geblieben

Hl Frstes Quartal 2003
Zweites Quartal 2003
Drittes Quartal 2003

Quelle: Bank Lending Survey.

Die Bedingungen fir die Gewiihrung von Konsumkrediten und sonstigen
Krediten blieben im dritten Quartal 2003 — wie schon beim vorangegangenen
Befragungstermin — unverandert.

Nachfrage nach Krediten durch private Haushalte

Die Nachfrage nach Krediten durch private Haushalte ist in den letzten drei
Monaten, abgesehen von den tiblichen saisonalen Schwankungen, laut Auskunft
der befragten Institute vom Juli 2003 weiter leicht gestiegen. Das gilt vor allem
fir die Konsumkredite und sonstigen Kredite, bei den Wohnbaukrediten war
der Anstieg etwas geringer (und lag auch unter dem Wert des Vorquartals).

1 Auch die Zinsen fiir Privatkredite waren nominell in der gesamten vom Bank Lending Survey abgedeckten
Periode riickldufig, wihrend die Margen im vierten Quartal 2002 und im ersten Quartal 2003 gegeniiber
dem Vorquartal anstiegen und im Durchschnitt der Monate April und Mai 2003 sanken.
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12. Wie haben sich die Bedingungen fiir die Gewdhrung
von Konsumkrediten und sonstigen Krediten an private Haushalte
in den letzten drei Monaten verdndert?

A. Preis
Marge fur durchschnittliche Kredite _
Marge fur risikoreichere Kredite

B. Andere Bedingungen

Kreditnebenkosten

Sicherheitenerfordemisse _

Fristigkeit

Leicht verschdrft Weitgehend Etwas gelockert
unverdndert geblieben

M Frstes Quartal 2003
B Zweites Quartal 2003
Drittes Quartal 2003

Quelle: Bank Lending Survey.

13.Wie hat sich die Nachfrage nach Krediten
durch private Haushalte in den letzten drei Monaten verdndert?

Leicht gestiegen

Weitgehend - |

unverdndert
geblieben

Leicht gesunken

Wohnbaukredite Konsumkredite
und sonstige Kredite

Il Frstes Quartal 2003
B Zweites Quartal 2003
Drittes Quartal 2003

Quelle: Bank Lending Survey.

Die Nachfrage nach Wohnbaukrediten wurde durch die Aussichten fiir den
Wohnungsmarkt gestiitzt, wihrend das Verbrauchervertrauen dimpfend auf
den Finanzierungsbedarf der Haushalte gewirkt hat.

Auch bei den Konsumkrediten und sonstigen Krediten hat das Verbraucher-
vertrauen den Finanzierungsbedarf der Haushalte gebremst, wahrend die Aus-
gaben fiir dauerhafte Konsumgiiter wie Pkw, Mobel, usw. im dritten Quartal

2003 die Kreditnachfrage erhoht haben.
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14. Wie haben sich folgende Faktoren in den letzten drei Monaten
auf die Nachfrage nach Wohnbaukrediten durch private Haushalte ausgewirkt?

A. Finanzierungsbedarf
Aussichten flr den Wohnungsmarkt
Verbrauchervertrauen
Konsumausgaben, die nicht in Zusammenhang
mit der Beschaffung von Wohnraum stehen
B. Andere Finanzierungsquellen

Ersparisse der privaten Haushalte

Kredite von anderen Banken

Sonstige
Geringflgig zu einem Kein Effekt auf die Geringfligig zu einer
Ruickgang beigetragen Kreditnachfrage Steigerung beigetragen
M Erstes Quartal 2003 B Zweites Quartal 2003 Drittes Quartal 2003

Quelle: Bank Lending Survey.

15.Wie haben sich folgende Faktoren in den letzten drei Monaten
auf die Nachfrage nach Konsumkrediten und sonstigen Krediten
durch private Haushalte ausgewirkt?

A. Finanzierungsbedarf
Ausgaben fur dauerhafte Konsumgiiter
wie Pkw, Mébel, usw.
Verbrauchervertrauen
Erwerb von Wertpapieren
B. Andere Finanzierungsquellen

Ersparnisse der privaten Haushalte ‘

Kredite von anderen Banken

Sonstige
Verantwortlich Verantwortlich weder Verantwortlich
fur Rckgang fur Anstieg fur Anstieg
noch fir Rickgang
M [rstes Quartal 2003 . Zweites Quartal 2003 Drittes Quartal 2003

Quelle: Bank Lending Survey.
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Ausblick auf die nichsten drei Monate

Fiir die nachsten drei Monate erwarten die befragten Kreditmanager per saldo
ein weiteres Anziehen der Richtlinien fiir Kredite an die privaten Haushalte,
sowohl fiir Wohnbau- als auch fiir sonstige Zwecke. Vor allem Konsumkredite
wollen die befragten Kreditmanager vorsichtiger handhaben.

16. Wie werden sich, lhrer Einschiatzung nach, die Richtlinien
fiir die Gewdhrung von Krediten an private Haushalte
in den nachsten drei Monaten verdandern?

Etwas lockem

Weitgehend
unverdndert
bleiben

Leicht verscharfen

Wohnbaukredite Konsumkredite
und sonstige Kredite

Ml Erstes Quartal 2003
B Zweites Quartal 2003
Drittes Quartal 2003

Quelle: Bank Lending Survey.

Im Gegensatz dazu erwarten die Banken fiir die niachsten drei Monate eine
steigende Kreditnachfrage der privaten Haushalte. Erstmals tbertrifft dabei die
Erwartung fiir die Konsumkredite jene fiir die Wohnbaukredite.

17.Wie wird sich, lhrer Einschidtzung nach, die Nachfrage
nach Krediten seitens der privaten Haushalte
in den ndchsten drei Monaten entwickeln?

Leicht sinken

Weitgehend - |

unverdndert
bleiben

Leicht steigen

Wohnbaukredite Konsumkredite
und sonstige Kredite

H Frstes Quartal 2003
BN Zweites Quartal 2003
Drittes Quartal 2003

Quelle: Bank Lending Survey.

Vergleich mit anderen Statistiken

Da erst drei Datenpunkte vorliegen und noch wenige Erfahrungen mit diesem
Instrument gemacht wurden, sollten die Ergebnisse der Umfrage iiber das
Kreditgeschift im Euroraum mit Vorsicht interpretiert werden. Sie zeigen aber
fir den bisher vorliegenden Zeitraum relativ hohe Ubereinstimmung mit den
Meldungen der Banken im Rahmen der EZB-Monetirstatistik iiber die Ent-
wicklung der Kredite an den privaten Sektor in Osterreich. Die Kreditvergabe
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an den Unternchmenssektor hat sich in der vom Bank Lending Survey
abgedeckten Periode verringert: Nach einem Riickgang um 1°0% im vierten
Quartal 2002 war in den ersten beiden Quartalen des Jahres 2003 eine Verrin-
gerung um jeweils 2°2% zu registrieren. Demgegeniiber war bei den privaten
Haushalten ein Zuwachs zu verzeichnen, der sich allerdings im Verlauf der
Beobachtungsperiode merklich abgeschwicht hat. Besonders markant war der
Riickgang bei den Konsumkrediten und sonstige Krediten, die im zweiten
Quartal 2003 nur mehr um 0°2% gestiegen sind, nachdem im vierten Quartal
2002 noch 3°5% registriert worden waren. Bei den Wohnbaukrediten war die
Abschwichung deutlich geringer.

Auch die Aussagen der Banken iiber die Entwicklung der Margen fiir risiko-
reichere und durchschnittliche Kredite stimmen relativ gut mit der Entwick-
lung der Zinsmargen iiberein. Zwar war das absolute Zinsniveau im gesamten
Beobachtungszeitraum, den der Bank Lending Survey bisher umfasst, auf Grund
der allgemeinen Marktentwicklung riicklaufig. Einen besseren Indikator fiir die
Finanzierungsbedingungen stellt jedoch die Entwicklung der Zinsspanne dar.")
Die Margen der Osterreichischen Banken haben sich im Durchschnitt der
Monate April und Mai 2003 (Werte fiir Juni 2003 liegen noch nicht vor) gegen-
tiber dem Vorquartal ebenfalls leicht vermindert, nachdem sie im vierten Quar-
tal 2002 und im ersten Quartal 2003 angestiegen waren. Das gilt fiir Kommerz-
kredite, Privatkredite und Kredite zur Wohnraumbeschaffung gleichermaBen.

Die 6sterreichischen Ergebnisse im Vergleich mit dem Euroraum?)

Insgesamt unterscheiden sich die Resultate fiir Osterreich nur wenig von jenen
fir den Euroraum. Die Kreditpolitik in Osterreich war etwas lockerer als im
Durchschnitt des Euroraums. Bei den Unternehmen war sowohl in Osterreich
als auch auf Euroraumebene die Risikoeinschitzung der wesentlichste Faktor.
Der Einfluss der Refinanzierungskosten und bilanziellen Restriktionen hat
demgegeniiber merklich abgenommen. Neben den Richtlinien wurden im
Euroraum ebenso wie in Osterreich auch die Bedingungen fiir die Kreditge-
wiahrung angehoben. Vor allem die Margen fiir risikoreichere Kredite, in gerin-
gerem Ausmal} aber auch die Spannen fiir durchschnittliche Ausleihungen,
wurden ausgeweitet.

Die Nachfrage nach Krediten (inklusive Kreditrahmen) seitens der Unter-
nchmen hat sich im Euroraum weniger vermindert als das Angebot. Auch dieses
Ergebnis deckt sich mit jenem fiir Osterreich. In Osterreich haben vor allem
kleine und mittlere Unternehmen in etwas geringerem Umfang Kredite nach-
gefragt als im Euroraum, gleichzeitig war die Nachfrage nach langfristigen
Krediten etwas geringer. Auch die Ursachen hiefiir waren in Osterreich und
im Euroraum schr ahnlich: Dimpfend wirkte insbesondere die Entwicklung
der Anlageinvestitionen. Anders als in Osterreich haben hingegen im Euroraum
neben der Begebung von Schuldverschreibungen auch Umschuldungen dazu
beigetragen, dass die Nachfrage nach Bankkrediten gesunken ist.

1 Die Methode zur Ermittlung der Zinsspanne orientiert sich an EZB (2000). Dabei werden die Zinsen der
Kommerzkredite der Verzinsung alternativer Veranlagungen der gleichen Laufzeit gegeniibergestellt. Die
EZB verwendet als Referenzzinssatz fiir Unternehmenskredite den 5-Jahres-Swap-Satz.

2 Detaillierte Ergebnisse fiir den Euroraum veriffentlicht die EZB auf ihrer Internet-Seite (www.ech.int).
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Differenz der Verdinderung der Richtlinien fiir Unternehmenskredite
zwischen Euroraum und Osterreich

Osterreich
restriktiver

Kein | ]

Unterschied T— [ - -

Osterreich
lockerer

Gesamt Kredite an kleine Kredite an groB3e Kurzfristige Langfristige
und mittlere Unternehmen Kredite Kredite
Unternehmen

H Frstes Quartal 2003
Zweites Quartal 2003
Drittes Quartal 2003

Quelle: Bank Lending Survey.

Hinsichtlich des Privatkreditgeschéfts waren die Unterschiede zum Euro-
raum sehr gering. Wie in Osterreich war die Zuriickhaltung bei der Ausgestal-
tung und Handhabung der Kreditrichtlinien deutlich schwicher als im
Unternehmensbereich. Die Bedingungen fiir die Gewéhrung von Krediten an
private Haushalte wurden etwas weniger angezogen als im Firmenkunden-
geschift, wenngleich hier der Unterschied weniger gravierend war als bei
den Kreditrichtlinien; hierin besteht ein gewisser Unterschied zu Osterreich.
Das Gleiche gilt fiir den Umstand, dass sowohl bei den Wohnbaukrediten als
auch bei den Konsumkrediten und sonstigen Krediten die Margen fiir risiko-
reiche Kredite merklich erhéht wurden.

Differenz der Verinderung der Richtlinien fiir Kredite an private Haushalte
zwischen Euroraum und Osterreich

Osterreich
restriktiver

Kein ..
Unterschied

Osterreich
lockerer Wohnbaukredite Konsumkredite
und sonstige Kredite

I FErstes Quartal 2003
Zweites Quartal 2003
Drittes Quartal 2003

Quelle: Bank Lending Survey.

Schlussbemerkungen

Inhaltlich erbrachten die bisherigen Befragungen im Rahmen des Bank Lending
Survey bereits interessante Aufschliisse tiber die Kreditentwicklung im Euro-
raum und in Osterreich. Fiir Osterreich deuten die Umfrageergebnisse darauf
hin, dass die Banken im letzten Quartal des Vorjahres sowie im ersten Halbjahr
2003 die Kreditvergabe leicht zuriickgenommen haben. Nicht nur bei Unter-
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nehmenskrediten agierten die befragten Kreditinstitute zuriickhaltend, auch im
Privatkundenbereich verhielten sich die Banken mit ihrer Kreditpolitik vorsich-
tig. Ihren Ausdruck fanden diese Veranderungen in erster Linie in den Margen,
vor allem fiir risikoreichere Kredite, und einer zum Teil vorsichtigeren Kredit-
politik in Bezug auf Sicherheiten sowie die Zusatz- oder Nebenvereinbarungen
(,covenants®).

Der Umstand, dass die Banken ihr Angebotsverhalten im Wesentlichen mit
Risikoaspekten bzw. der Konjunkturabschwachung begriinden, deutet darauf
hin, dass es sich bei der aktuellen Kreditabschwachung nicht um eine ,Kredit-
verknappung® handelt. Auch der vergleichsweise stirkere Riickgang in der
Einschitzung der Kreditnachfrage kann als Indiz dafiir betrachtet werden, dass
die Kreditabschwichung im Unternehmensbereich nicht auf einen Credit
Crunch zuriickgefiihrt werden kann.

In den nichsten drei Monaten beabsichtigen die befragten Kreditmanager
eine weitere Einschrinkung der Kreditrichtlinien sowohl fiir Unternehmens-
als auch fiir Privatkredite, der die Erwartung steigender Kreditnachfrage gegen-
tibersteht. Sollte sich diese Tendenz realisieren, so wiirde in den kommenden
Monaten einer steigenden Nachfrage ein riickldufiges Angebot gegeniiber-
stehen. Falls die Ursache der Angebotskiirzung — wie in den letzten Quartalen
— weiterhin im Wesentlichen auf die Konjunktursituation zuriickzufithren wire,
diirfte eine daraus resultierende Abschwichung der Kreditdynamik keine
Elemente eines Credit Crunch enthalten.

Differenz zwischen Veranderung von Angebot') und Nachfrage
nach Unternehmenskrediten gegeniiber dem Vorquartal

Angebot steigt

starker (sinkt
weniger

stark) als die
Nachfrage
Nachfrage steigt i
starker (sinkt
weniger
stark) als das
Angebot
Gesamt Kredite an kleine Kredite an grof3e Kurzfristige Langfristige
und mittlere Unternehmen Kredite Kredite

Unternehmen

I Jinner 2003
April 2003
Juli 2003
Juli 20032)

Quelle: Bank Lending Survey.
1) Definiert als Kreditrichtlinien.
2) Einschdtzung der Banken fiir die Entwicklung von Kreditrichtlinien und Nachfrage in den ndchsten drei Monaten.
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Differenz zwischen Veranderung von Angebot') und Nachfrage
nach Krediten an private Haushalte gegeniiber dem Vorquartal

Angebot steigt
stdrker (sinkt
weniger

stark) als die
Nachfrage

Nachfrage steigt
starker (sinkt
weniger

stark) als das
Angebot

Wohnbaukredite Konsumkredite und sonstige Kredite

I inner 2003

s April 2003
Juli 2003
Juli 20032)

Quelle: Bank Lending Survey.
') Definiert als Kreditrichtlinien.
2) Einschdtzung der Banken fiir die Entwicklung von Kreditrichtlinien und Nachfrage in den ndchsten drei Monaten.
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AfDB
AsDB

APSS
ARTIS
ASEAN

ASFINAG

ASVG
ATX
BGBI.
BFG
BHG
BIP
BIZ

BMF
BNP
BVA
BWA
BWG
CEFTA

COICOP

EBRD

ECOFIN-Rat
EFF
EFTA

EG
EG-V
EIB

EK
EONIA
EQOS
ERP
ESAF

ESVG

ESZB

EU
EURIBOR
EUROSTAT

EWR
EWS
EZB
GAB
GATS
GUS
HIPC
HVPI
IADB

IBRD

IDA

IEA

Abklrzungsverzeichnis

African Development Bank

(Afrikanische Entwicklungsbank)

Asian Development Bank

(Asiatische Entwicklungsbank)

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

Bundesgesetzblatt

Bundesfinanzgesetz

Bundeshaushaltsgesetz
Bruttoinlandsprodukt

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

Bundesvoranschlag

Bundes- Wertpapieraufsicht
Bankwesengesetz

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

European Bank for Reconstruction

and Development (Europdische Bank

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

(Erweiterte Fondsfazilitit)

European Free Trade Association
(Europiische Freihandelsassoziation)
Europiéische Gemeinschaft

EG-Vertrag

European Investment Bank

(Europiische Investitionsbank)
Europiéische Kommission

Euro OverNight Index Average

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

Europiisches System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen

Europiisches System der Zentralbanken
Europiische Union

Euro Interbank Offered Rate

Statistisches Amt

der Europiischen Gemeinschaft
Europiischer Wirtschaftsraum
Europiisches Wahrungssystem
Europiische Zentralbank

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

IFC

IFES
IHS
ILO

ISO
IVP
IWF

KWG
LIBOR
MAI

MFIs
MOAG
MOEL
NAB
NACE

NAFTA
NATO

NBG
Netto-NP
NZBen
OECD

OeKB
OeNB
OPEC

OBFA
OIAG

ONACE

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

SZR
TARGET

UNCTAD

UNO

VGR
VPI
WBI
WIFO

WTO

wu
Wwu

International Finance Corporation
(Internationale Finanz-Korporation)

Institut fiir Empirische Sozialforschung
Institut fiir Hohere Studien

International Labor Organization
(Internationale Arbeitsorganisation)
International Organization for Standardization
Internationale Vermégensposition
Internationaler Wihrungsfonds
(International Monetary Fund)
Kreditwesengesetz

London Interbank Offered Rate

Multilateral Agreement on Investment
(Multilaterales Investitionsschutzabkommen)
Monetare Finanzinstitute

Miinze Osterreich AG

Lander Mittel- und Osteuropas

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

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

Nettonationalprodukt

Nationale Zentralbanken

Organisation for Economic Co-operation
and Development

(Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung)

Oesterreichische Kontrollbank
Oesterreichische Nationalbank

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

Qsterreichische Bundesfinanzierungsagentur
Osterreichische Industrieverwaltung-
Aktiengesellschaft

Osterreichische Version der statistischen
Systematik der Wirtschaftszweige in der EU
Osterreichische Termin- und Optionenbérse
Osterreichische Postsparkasse AG
Rechnungslegungsgesetz

Real-Time Gross Settlement

Retail Price Index
Strukturanpassungsfazilitit

Standard International Trade Classification
Systemtransformationsfazilitat

Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication

Sonderzichungsrechte

Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer

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

United Nations Organization

(Organisation der Vereinten Nationen)
Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung
Verbraucherpreisindex

Wiener Borse Index

Osterreichisches Institut

fiar Wirtschaftsforschung

World Trade Organization
(Welthandelsorganisation)

Wihrungsunion

Wirtschafts- und Wihrungsunion
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Zeichenerkldrung

— = Zahlenwert ist null
Angabe liegt zur Zeit der Berichterstattung nicht vor

X = Eintragung kann aus sachlichen Griinden nicht gcmacht werden
0 = Eine GréBe, die kleiner als die Hilfte der ausgewiesenen Einheit ist
@ = Durchschnitt

= Neue Reihe

Korrekturen sind nicht gekennzeichnet.
Rundungen konnen Rechendifferenzen ergeben.

Unwiderruflicher Euroumrechnungskurs: 1 EUR = 1377603 ATS.
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Kundmachungen
der Oesterreichischen Nationalbank

Devisenrechtliche Kundmachungen

DL 1/91

DL 2/91

DL 3/91

DL 4/91

DL 2/93
DL 1/95

DL 1/96
DL 1/99

DL 2/99

DL 3/99

DL 1/01

DL 1/02

DL 2/02

DL 3/02

DL 1/03
DL 2/03

Neuverlautbarung der Kundmachungen
zum Devisengesetz;

allgemeine Bestimmungen

1. Erlassung neuer Kundmachungen

2. Bcgriffsbcstimmungcn

3. Entgelt

Erteilung von generellen Bewilligungen
. Generelle Bewilligung

. Verzicht auf die Anmeldung; Freigabe
. Nichtbanken

. Banken ohne Auslandsgeschaft

. Devisenhindler

. Wechselstuben

. Sonderbanken und Finanzinstitutionen

o J O\ U1~ W N =

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

AW N —

. Meldungen von Nichtbanken

und Finanzinstitutionen
6. Sondermeldungen
Vermdgenswerte von Devisenauslindern
mit Wohnsitz (Sitz) in der Republik Irak
Anderung der Kundmachung DL 3/91
Aufhebung der Kundmachung DL 1/93;
SR-Resolution 1022 (1995) betreffend
die vorlaufige Aussetzung der Sanktionen
der Vereinten Nationen gegen die
Bundesrepublik Jugoslawien
Anderung der Kundmachung DL 3/91
Anderung der Kundmachungen DL 1/91,
DL 2/91 und DL 3/91
Aufhebung der Kundmachung DL 3/93
betreffend Sanktionen
der Vereinten Nationen gegen Libyen
Andcrung der Kundmachung DL 3/91
Anderung der Kundmachung DL 3/91
Anderung der Kundmachungen DL 1/91
und DL 3/91 zum Devisengesetz
Anderung der Kundmachung DL 2/91;
Resolution Nr. 1373 (2001)
des UN-Sicherheitsrates
Anderung der Kundmachung DL 2/02
Authebung der Kundmachung DL 4/91
Anderung der Kundmachung DL 2/2002

Verlautbart im
Amtsblatt zur

Wiener Zeitung
24. 9. 1991
24. 9. 1991

24.

29.

21.

30.
16.
19.

25.

20.
18.

9. 1991

10. 1991
5. 1993

. 12,1995

O

. 1996

12. 1998

4. 1999
12. 1999
6. 2001

2.2002

9. 2002
1. 2003
7. 2003
9. 2003

Veroffentlicht im
,Monatsheft" Nr.

9/1991

9/1991

9/1991

10/1991
4/1993

11/1995
7/1996

12/1998

4/1999
11/1999
572001

1/2002

7/2002
12/2002
6/2003
7/2003

Eine Ubersicht tber die
ins Englische libersetzten
Kundmachungen

kann der Publikation
»Focus on Austria®

der OeNB entnommen

BERICHTE UND STUDIEN 3/2003 ONB



Verordnungen
der Europdischen Gemeinschaft

Verlautbart
im Amtsblatt der EG

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

tiber die Auferlegung einer Mindestreserve-Pflicht

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

tiber das Recht der Europiaischen Zentralbank,

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

tiber die Auferlegung einer Mindestreserve-Pflicht 1. 12. 1998
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Ubersicht (iber Berichte,
Studien und Sonderdrucke’)

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

Wirtschafts- und Wihrungsunion
und Europiische Union

Die Herausforderung der Informationsgesellschaft
fir die Notenbanken — Auf dem Weg zur e-ZB?
Anpassung der Stimmrechtsmodalititen im EZB-Rat

B 1/2002
B 2/2003
B vierteljahrlich
B vierteljéhrlich

Wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum und in der EU

Zusammenarbeit im ESZB und europaische Integration

Oesterreichische Nationalbank

und ausgewihlte monetire Aggregate
Umlauffihige 6sterreichische Scheidemiinzen (jeweils erganzt
um die Kundmachungen iiber neu ausgegebene Scheidemiinzen) M 11 jahrlich®)
Kundmachungen iiber die Ausgabe von Sammlermiinzen in Euro

(Heft 2/2002, 5/2002, 6/2002, 8/2002, 10/2002, 11/2002,

12/2002, 1/2003, 3/2003, 6/2003, 8/2003) fallweise
Gesamtverzeichnis der Schillingmiinzen von 1947 bis 2001 M 1/2002
Umtauschbare Schillingbanknoten — Bei der Oesterreichischen

Nationalbank umtauschbare Schillingbanknoten M 1/2002
Wettbewerb der Regionen und Integration in der WWU

Ergebnisse der 30. Volkswirtschaftlichen Tagung der OeNB B 3/2002
Die Férderung des Wirtschaftswachstums in Europa

Ergebnisse der 31. Volkswirtschaftlichen Tagung

der Oesterreichischen Nationalbank B 3/2003

Reden des Prasidenten Adolf Wala

und des Gouverneurs Dr. Klaus Liebscher anlasslich

der Generalversammlung der Oesterreichischen Nationalbank B2 jéhrlichs)
Finanzmarkt
Bankfeiertage, international M 11 jéhrlich
M 11 jéhrlich

Bankfeiertage in Osterreich
EURIBOR — Zinsinstrumente als Indikatoren fiir die

Erwartungen auf den Finanzmiérkten B 2/2002
Umfrage tiber das Kreditgeschift im Euroraum

(Bank Lending Survey) — Hintergriinde, Zielsetzung

und Ergebnisse fiir Osterreich B 3/2003

Geschiftstatigkeit und Ertragslage der in Osterreich titigen
Kreditinstitute B vierteljédhrlich
Realwirtschaft und Finanzierungsrechnung
Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung gemafl ESVG 95 —

Geldvermégen und Verpﬂichtungen der osterreichischen Volks-

wirtschaft; Ergebnisse fiir das Jahr 2001 M 9/2002
Jahresabschlusskennzahlen 6sterreichischer Unternechmen

nach der Systematik der Wirtschaftstitigkeiten von 1998 bis 2000 M 2/2003
Das Zahlungsverhalten privater Haushalte in Osterreich —

Ergebnisse einer Untersuchung zur Nutzung von Zahlungskarten

und zur Struktur der Zahlungstransaktionen im Jahr 2000 B 1/2002
Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich 2002 bis 2004

vom Frithjahr 2002 B 2/2002

Eine Ubersicht iiber die
ins Englische iibersetzten
Berichte, Studien und
Sonderdrucke kann

der Publikation

»Focus on Austria“

der OeNB entnommen

werden.

2

3

Die Gesamtiibersicht iiber
die bisher veriffentlichten
Berichte, Studien und
Sonderdrucke ist jeweils
dem Heft 12 des ,Statisti-
schen Monatshefts” bzw.
bis zum Jahr 2000 dem
Heft 4, fiir das Jahr 2001
dem Heft 1/2002 und fiir
das Jahr 2002 dem Heft
1/2003  der

und Studien” zu entneh-

Berichte

men.

Fiir das Jahr 2001 bereits
im Heft 10.

Bis Jahrgang 2002.
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UBERSICHT UBER BERICHTE,
STUDIEN UND SONDERDRUCKE

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

Realwirtschaft und Finanzierungsrechnung

(Fortsetzung)

Identifikation von starren Lohnen in Mikrodaten —

eine kritische Bestandsaufnahme der Literatur B 3/2002
Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich 2002 bis 2004

vom Herbst 2002 B 4/2002

Geldvermégen und Verpflichtungen der &sterreichischen
Volkswirtschaft — Ergebnisse der Gesamtwirtschaftlichen

Finanzierungsrechnung fiir das Jahr 2001 B 4/2002
Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich 2003 bis 2005
vom Friihjar 2003 B 2/2003

Geldvermégensbildung und Finanzierung

der nichtfinanziellen Sektoren im Jahr 2002 —

Ergebnisse der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung B 2/2003
Geldvermogensbildung und Finanzierung der privaten Haushalte

im ersten Quartal 2003 — Ergebnisse der

Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung B 3/2003
Strukturelle Einflussfaktoren auf dem 6sterreichischen

Wohnungs- und Immobilienmarkt B 3/2003
Konjunkture]]e Entwick]ung in Osterreich B1und3
AuBlenwirtschaft

Osterreichische Direktinvestitionen im Ausland

und auslindische Direktinvestitionen in Osterreich M 6 jihrlich
Internationale Vermégensposition Osterreichs im Jahr 2001 B 3/2002

Direktinvestitionen Osterreichs — Ergebnisse der Befragung 2000

und Entwicklung ausgewahlter Indikatoren B 4/2002
Portfolioposition Osterreichs — Globalisierung der

Wertpapierveranlagungen und ihre Auswirkungen auf Osterreich B 4/2002
Leistungsbilanztransaktionen entkoppelt von Kapitalstrémen —

cine Analyse der 6sterreichischen Leistungs- und Kapital-

transaktionen mit einzelnen Lindern bzw. Lindergruppen B 4/2002
Auslandsverschuldung der 6sterreichischen Volkswirtschaft —

neuer Indikator im Rahmen des SDDS B 3/2003
Die Bedeutung von AuBlenwirtschaft und internationalem

Kapitalverkehr fiir das Geldmengenwachstum im Euroraum

und der Beitrag Osterreichs von 1999 bis 2002:

Monetary Presentation B 3/2003
Portfolioposition Osterreichs B vierteljéhrlichl)
Zahlungsbilanz B Vierte]jéihrlich

1 Ab Jahrgang 2003.
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Internationale Wirtschaft

An internationalen Organisationen beteiligte Lander
Leitzinssatze

Entwicklungen in ausgewihlten Reformlindern
Entwicklungen in ausgewéhlten Landern

Zentral- und Osteuropas

Internationale Verschuldung und Emerging Markets
Entwicklungen in ausgewihlten Industrielindern

aullerhalb der EU

UBERSICHT UBER BERICHTE,
STUDIEN UND SONDERDRUCKE

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

M 1 jahrlich
M 12 jéhrlich
B 1 und 3')

B 2 und 4°)
B 2 und 4

B vierteljéhrlich

Zusammenarbeit im internationalen Wiihrungs— und Finanzsystem B vierteljahrlich

1
2

Bis Jahrgang 2001.
Ab Jahrgang 2002.
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Ubersicht der Studien
zu Schwerpunktthemen

Berichte und Studien, Heft 2/2000:

Die Geldpolitik des Eurosystems

Geldpolitik und geldpolitische Strategie

in Zeiten der Wihrungsunion: veranderte Rahmenbedingungen —
neue Herausforderungen

Glaubwiirdigkeit des Eurosystems: Versuch einer Begriffserklarung
Gcldmcngcncntwicklung im chrgang zur Wiihrungsunion
Indikatoren zur Beurteilung der Preisentwicklung

Schitzung und Interpretation der Taylor-Regel fiir den Euroraum
Neue Strukturen des geldpolitischen Instrumentariums und des
osterreichischen Geldmarktes seit Beginn der dritten Stufe der
Wirtschafts- und Wihrungsunion

Berichte und Studien, Heft 3/2000:

Neue Eigenmittelbestimmungen

in Basel und Briissel

Die Eigenmittelanforderungen an 6sterreichische Kreditinstitute
als Instrument der Bankenaufsicht im Wandel der Zeit
Supervisory Review

Kreditrisiko — Die Vorschlige des Basler Ausschusses und der EU-
Kommission zur Kapitalunterlegung von Kreditrisiken

Aktueller Stand der Diskussion und mégliche Auswirkungen

auf das osterreichische Bankwesen

Kritische Uberlegungen zu den Vorschligen des Basler Ausschusses
fir Bankenaufsicht und der Europaischen Kommission zur
Behandlung der ,anderen Risiken im Rahmen der Neugestaltung
der Eigenmittelvorschriften

Zinsrisiko im Bankbuch

Berichte und Studien, Heft 2/2001:

Fiskalpolitik unter neuen Rahmenbedingungen
Fiskalpolitische Konzeptionen der europdischen Wirtschaftspolitik
MaBnahmen und Strategien der Budgetkonsolidierung in den
Mitgliedslandern der EU

Verteilungsaspekte der Wirtschaftspolitik in der Wirtschafts- und
Wihrungsunion — eine Betrachtung aus Arbeitnehmersicht
Probleme der Besteuerung von grenziiberschreitenden
Kapitaleinkommen

Debt-Management der Republik Osterreich unter den
Finanzmarktgegebenheiten des Euroraums

Zyklisch bereinigte Budgetsalden fiir Osterreich
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UBERSICHT DER STUDIEN
7ZU SCHWERPUNKTTHEMEN

Berichte und Studien, Heft 3—4/2001:

Transmission der Geldpolitik

Der Transmissionsmechanismus und die Rolle der Vermégenspreise in der
Geldpolitik

Asymmetrische Transmission der Geldpolitik tiber den
Kreditvergabekanal — eine Analyse anhand &sterreichischer
Bankbilanzen

Bilanz- und Kreditvergabekanal: eine Analyse anhand
osterreichischer Firmen

Finanzinnovationen und der monetire Transmissionsmechanismus
Transmissionsmechanismus und Arbeitsmarkt —

cine lindertibergreifende Studie

Die geldpolitische Transmission unter den Bedingungen

des Stabilitits- und Wachstumspakts —

einige vorlaufige Uberlegungen

Prinzipien fiir die Konstruktion von Modellen

des Transmissionsmechanismus der Geldpolitik

Berichte und Studien, Heft 2/2002:

Osterweiterung der EU:

Auswirkungen auf die EU-15

und insbesondere auf Osterreich
Osterweiterung der EU: Auswirkungen auf die EU-15

und insbesondere auf Osterreich — Ein Literaturiiberblick
zu ausgewahlten Aspekten

Auswirkungen der EU-Osterweiterung auf das Lohngefiige
in Westeuropa mit besonderer Beriicksichtigung Osterreichs
Institutionelle Auswirkungen der Erweiterung im Bereich
der Wirtschafts- und Wahrungspolitik

Wachstumseffekte der européischen Integration:
Implikationen fiir die EU-Erweiterung

Osterreichs Direktinvestitionen und die EU-Erweiterung
Das Bankcnsystcm in den Beitrittslindern am Vorabend
des EU-Beitritts

Die Integration der osteuropaischen Lander —
Auswirkungen auf die Aktien- und Rentenmirkte
Wechselkursstrategien der EU-Beitrittslinder auf dem Weg
in die WWU: Auswirkungen auf den Euroraum
Ausgewihlte Aspekte der monetiren Integration

Berichte und Studien, Heft 3/2002:

Lohnbildung im Euroraum

WWU und grenziiberschreitende Tarifkoordination in Europa
Lohnsetzung und strategische Interaktion innerhalb und aulerhalb
einer Wihrungsunion

Die Rolle der Lohnpolitik in einem einheitlichen Wihrungsraum
Beschiftigungs- und Lohnanpassungen auf dem Arbeitsmarkt

des Euroraums — ein Uberblick
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UIBERSICHT DER STUDIEN
ZU SCHWERPUNKTTHEMEN

Berichte und Studien, Heft 1/2003:

Finance for Growth

Finance for Growth, Finance and Growth, Finance or Growth ...?
Drei Erklirungsansitze zum Konnex zwischen den Finanzmarkten
und der Realwirtschaft

Aktienmarkte, Shareholder Value und Investitionen
Finanzmarktentwicklung und Wachstumsschwankungen

in den OECD-Landern

Wirkt in Europa ein Finanzdezelerator? Eine Analyse fiir Osterreich
Bankenstruktur und Investitionsverhalten in Osterreich —
Empirische Evidenz

Corporate Governance, Investitionen und Wachstum
Podiumsdiskussion: Welches Finanzsystem fiir Europa?

Berichte und Studien, Heft 2/2003:

Reform der Pensionsfinanzierung:

From Public to Financial Economics

Wohlfahrtseffekte der Pensionsreform

yVarieties of Capitalism“ und Pensionsreform:Wird die Riester-Rente
Deutschlands koordinierte Marktwirtschaft transformieren?
Pensionsreformen, steuerliche Anreize fiir private Pensionsversicherungen
und das Problem der adversen Selektion

Pensionsfonds und die europiaischen Finanzmirkte

Lost der Ausbau der Kapitaldeckung das Pensionsproblem?
Risikoaspekte in der Pensionsreformdiskussion

Pensionsreform in Osterreich: Ausbau der kapitalgedeckten Vorsorge
oder Forcierung beschiftigungs- und wachstumsférdernder MaBinahmen?
Steuerliche Anreize fiir die kapitalgedeckte Pensionsvorsorge

und die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen
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Publikationen
der Oesterreichischen Nationalbank

Periodische Publikationen Versffentlicht
Statistisches Monatsheft monatlich
Focus on Statistics

(englische Fassung des ,Statistischen Monatshefts®) http://www.oenb.at
Leistungsbilanz Osterreichs,

revidierte Jahresdaten gegliedert nach Regionen und Wiahrungen jahrlich

Berichte und Studien vierteljahrlich
Focus on Austria

(englische Kurzfassung der ,Berichte und Studien®) vierteljahrlich
Focus on Transition halbjéhrlich
Finanzmarktstabilitatsbericht halbjéhrlich
Financial Stability Report

(englische Fassung des ,Finanzmarktstabilititsberichts®) halbjéhrlich
Geschiftsbericht jahrlich
Annual Report (englische Ubersetzung des Geschiftsberichts) jahrlich
Volkswirtschaftliche Tagung jahrlich

The Austrian Financial Markets —

A Survey of Austria’s Capital Markets — Facts and Figures jahrlich

Sonstige Publikationen
Erfahrungen Osterreichs beim Hbergang von administrativer

Regulierung zur Marktwirtschaft (Moskau 1990) 1990
Challenges for European Bank Managers in the 1990s
(Badgastein 1990) 1991

From Control to Market —
Austria’s Experiences in the Post-War Period (Warschau 1990) 1991
The Economic Opening of Eastern Europe

(Bergsten-Konferenz Wien 1991) 1991
Erneuerung durch Integration —

175 Jahre Oesterreichische Nationalbank 1991
Striking a Balance — 175 Years of Austrian National Bank 1991
Transparente Dispositionen — Liberalisierter Devisenverkehr

unter Beachtung internationaler Publizititsverpflichtungen 1991
Ausgeglichene Position —

Die neue Prisentation der 6sterreichischen Zahlungsbilanz 1992
Aktive Bilanz — Ein Jahr vollstindig liberalisierter Devisenverkehr in
Osterreich 1992
Neuorientierung — Internationale Vermogensposition

und AuBenwirtschaftliche Investitionsbilanz Osterreichs 1993
Bankwesengesetz 1993 1994

Internationale Vermdgensposition 1992 —

Die grcnzﬁbcrschrcitcndcn Fordcrungcn

und Verpflichtungen Osterreichs 1994
International Investment Position for 1992 —

Austria’s cross-border assets and liabilities 1994
Western Europe in Transition: The Impact of the Opening up

of Eastern Europe and the Former Soviet Union 1995
Die Oesterreichische Nationalbank als Unternehmen 1996
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PUBLIKATIONEN
DER OESTERREICHISCHEN NATIONALBANK

Sonstige Publikationen (Fortsetzung) Versffentlicht
Monetary Policy in Central and Eastern Europe:

Challenges of EU Integration 1996
Monetary Policy in Transition in East and West 1997
Die Auswirkungen des Euro auf den Finanzmarkt Osterreich 1997
Die Bank der Banken 1997
Die Zukunft des Geldes: Auf dem Weg zum Euro

Grundlagcn — Strukturen — Termine 1997
Geld & Wahrung 1997
Kompendium von Texten zur Wirtschafts- und Wihrungsunion 1997
Nationalbankgesetz 1984 (Stand Janner 1999) 1999
Informationsmaterial iiber Banknotensicherheit laufend
Working Papers laufend
Videofilme

Wie Mozart entsteht (tiber die Banknotensicherheit) 1990
The Evolution of W. A. Mozart

(englische Fassung von ,Wie Mozart entsteht) 1995
Bank der Banken

(iber die Aufgaben und Funktionen der OeNB) 1991
The Banks’ Bank (englische Fassung von ,Bank der Banken®) 1991
Fenster, Tore, Briicken: Eurogeld aus Osterreich 1997
Das Geld von Morgen (Schulversion) — Teil 1, 2, 3 1997
Der Euro stellt sich vor 2001

178 @ONB BERICHTE UND STUDIEN 3/2003



PUBLIKATIONEN
DER OESTERREICHISCHEN NATIONALBANK

Themeniibersicht Volkswirtschaftliche Tagung

1975

1976

1977
1978
1979

1980
1981
1982
1983

1984
1985
1986
1987

1988

1989
1990
1991

1992
1993
1994
1995
1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

Die 6konomischen, politischen und sozialen Konsequenzen

der Wachstumsverlangsamung

Stoérungsanfillige Bereiche in unserem 6konomischen

und sozialen System

Fiskalismus kontra Monetarismus

Wirtschaftsprognose und Wirtschaftspolitik
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Wirtschaftliche und politische Neugestaltung Europas —

Riickblick und Perspektiven

Zukunft regionaler Finanzmirkte in einem integrierten Europa
Europiéische Wiahrungspolitik und internationaler Konjunkturverlauf
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Der einheitliche Finanzmarkt —
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Wettbewerb der Regionen und Integration in der WWU
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