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Bedeutung, Mittelbedarf und Kosten der Exportférderung

in Osterreich

In einem im Vormonat erschienenen Beitrag') wurden
die Funktionsweise und die Entwicklung des Systems
der geforderten Exportversicherung und -finanzie-
rung in Osterreich untersucht. Bei dieser Gelegenheit
wurde festgehalten, daB die Exportférderung fir 40%
bis 50% der Exporte in Anspruch genommen wird
Sie ist damit schon von ihrem Umfang her zu einem
wichtigen Faktor in der Osterreichischen Wirtschafts-
politik geworden.

Im vorliegenden Aufsatz wird zunéchst versucht, eine
Vorstellung tber die Bedeutung der geforderten Ex-
portfinanzierung zu gewinnen: Dazu muBte der Um-
fang der gesamten und der geférderten Exportfinan-
zierung (in vergieichbarer Abgrenzung} geschétzt
werden. Ferner wird versuchi, einige Kosten-Nutzen-
Aspekte der Exportfdrderung aufzuzeigen. Eine voll-
stindige Cost-Benefit-Analyse, in der den positiven
Effekten der Férderung die Kosten dieser Ma#Bnah-
men sowie die Ertrage alternativer Verwendungen ge-
genlberzustellen wiéren, ist freilich kaum méaglich. Die
Untersuchung muBte sich daher auf die tatsichlichen
Kosten sowie den Umfang an Finanzmitteln beschran-
ken, die zur Abwickiung des Verfahrens bendfigt wer-
den AbschlieBend wird versucht, den Mittelbedart
der osterreichischen Exportfinanzierung bis 1980 zu
schétzen

Gesamte und geférderte Finanzierung des
dsterreichischen Exports

Die Gesamtfinanzierung des Osterreichischen Ex-
ports entspricht definitorisch der Summe der Aus-
landsforderungen, die sich aus Zahlungszielen in Ver-
bindung mit 6sterreichischen Exporten ergeben (Ex-
portforderungen). Nicht eingeschlossen sind Mittel,
die zur Finanzierung der Produktion {einschlieflich
der Finanzierung auslindischer Zukéaufe) bendtigt
werden, und die nur indirekt dem Export dienende
Kapitalausfuhr (z. B, Direktinvestitionen im Austand).
Die Exportforderungen kénnen in zwei Teilbereiche
— die statistisch sehr unterschiedlich erfat sind —
aufgespaltet werden: in Handelskredite {Lieferanten-
kredite, Forderungen der Exporteure) und in die
Bankenfinanzierung (gebundene Finanzkredite, For-
faitierungen)

') J Stankovsky: Grundlagen der Exportférderung in Oster-
reich, Monatsberichte 7/1983; siehe auch die dort angefihrten
Literaturhinweise

Ubersicht 1
Gesamte und geforderte Exportiorderungen

1976 1977 1978 1979 1980 1981

Mrd S
Exportforderungen insgesam!
Handelskredite 44 43 49 &7 62 69
Bankenfinanzierung 23 34 44 57 74 AN
Insgesamt 67 77 893 114 136 160
Anteail der Bankenfinanzierung in % 34 44 47 50 ¥ 57
Geldrderts Exportfinanzierung
Handelskredite 12 17 19 27 43 54
Bankenfinanzierung 12 22 33 44 58 78
insgesamt . 24 38 52 71 101 132
Anteil der geférderten an der
gesamten Bankenfinanzierung in % 52 65 75 77 78 &6
Nichtgetdrderie Exportiinanzierung
Handefskredite 32 26 30 30 1§ 15
Bankenfinanzierung 11 12 11 13 16 13
Insgesamt 43 38 41 43 35 28

Exporlgarantien’}
Lieferantenkredite?)
Wechselblrgschaften
Bankeanfinanzierung®

240 257 367 445 603
30 55 122 160 207
248 354 494 638 931

'} Kumulatives Haftungsoblige um nicnt wirksamen Teil mit Hilfe der Reiation zwi-
schen dem Deckungserfordernis insgesamt und dem kumufativen Hafiungsobligo

insgesam1 bereinigt — 9 GT + G5 + G8 — ) G3 + GO
Ubersicht 2
Handelskredite in Osterreich und in der BRD
1676 1977 1978 1979 1980 1881
In % der Exporte
BRD' 235 244 253 254 250 248
Bsterreich 289 288 278 278 274 74

'} Statistische Bailagen zum Monatsberight der Deutschen Bundesbank Reihe 3
Zahlungsbilanzstatistik Tabelle 9d

Uber den Umfang der Handelskredite gibt eine seit
1976 geflhrte Erhebung der Qesterreichischen Natio-
nalbank AufschiuB. Nach dieser Quelle betrugen die
Osterreichischen  Handelskredite  Ende 1876
44Mrd S, Ende 1979 57Mrd. S, Ende 1981
69 Mrd 5%) (Ubersicht 1) Die Handelskredite umfas-
sen etwa 27% der dsterreichischen Exporte. In der
BRD ist ihr Anteil etwas geringer (Ubersicht 2)

Uber das Volumen der gesamten Exportforderungen
der Banken liegen keine Statistiken vor. Fur die vorlie-
gende Arbeit wurde vereinfachend angenommen, daB
dieser Forderungsbestand etwa dem Stand der auf

%) Herangezogen wurden die Brutto'-Handelskredite, d.h.
ohne Abzug ausldndischer Vorguszahlungen. Die einheitlich auf
80% hachgerechneten OeNB-Daten wurden mit einem 10pro-
zantigen Aufschlag auf das Gesamivolumen der Handelskredite
hachgerechnet (die Degression des Hachrechnungsfaktors ba-
siert auf Erfahrungen der Nationalbank)

517




Monatsberichte 8/1983

Schilling lautenden Auslandsforderungen dsterreichi-
scher Banken entspricht; 1976 23 Mrd. S, 1979
57 Mrd. S, 1981 91 Mrd. S%. Der Schétzfehler kann
wie folgt abgegrenzt werden: Einerseits sind in dieser
GréBe Exportforderungen in Fremdwahrungen nicht
erfaBt, andererseits werden Schillingforderungen aus
sonstigen Transaktionen mitgezahit

Die Hohe der Exportforderungen in Fremdwahrungen
kann wie folgt geschéatzt werden: Die geforderte Ex-
portfinanzierung in Dollar betragt etwa 3% der gesam-
ten geférderten Finanzierung, d h etwa 3 bis
4 Mrd 8. Hiezu kommen noch die nicht im Kontroll-
bankverfahren finanzierten gebundenen Finanzkre-
dite und Forfaitierungen in Fremdwahrung, die auf
etwa 2 bis 3 Mrd. S veranschlagt werden kénnen?),
sodaB sich die Fremdwahrungs-Bankenfinanzierung
der osterreichischen Exporte schatzungsweise auf 5
bis 7 Mrd. S belduft Ein GroBteil der dsterreichischen
Dollarkredite an OPEC-Lander in der Hohe von etwa
4 Mrd S dirfte in diesen Bereich fallen

Hinweise auf die nicht der Exportfinanzierung dienen-
den Schillingkredite der Banken liefern interne Daten
der Qesterreichischen Nationalbank, die etwa 92%
der gesamten Auslandsforderungen erfassen und
auch eine Kreuzklassifikation der Schillingforderun-
gen nach Regionen enthalten. Von den Schillingforde-
rungen Osterreichischer Banken entfielen 1981 Ober
90% auf Oststaaten und Entwicklungstander (ein-
schlieBlich Tarkei und Griechenland), die fast ganz
der Exportfinanzierung zuzuordnen sind Die Schil-
lingfinanzierungen an Industriestaaten betrugen
8.2 Mrd. S, die groBteils in andere Kategorien als die
Exportfinanzierung fallen durften.

Die aufgezeigten GréBenordnungen erlauben die
SchluBfolgerung, daf sich die Fremdwéhrungs-Ex-
portfinanzierung und die Schillingkredite fir andere
Zwecke (1981 jeweils etwa 7 Mrd S) etwa kompen-
sieren dirften, sodaB die Schillingforderungen der
Kreditunternehmungen gegenuber Ausldndern als
Naherungswert fir deren Exportforderungen verwen-
det werden kdnnen

Die beiden Schétzungen (Handels- und Bankenkre-
dite} zusammen ergeben die gesamten Exportforde-
rungen Osterreichs Sie erreichten 1976 67 Mrd. S
und stiegen in den folgenden Jahren auf 77 Mrd S,
93 Mrd. S, 114Mrd. S, 1386 Mrd. S und schlieBlich
1981 auf 160 Mrd. S°). Nach den hier vorgelegten Be-

¥ Kernbauer (1981) hat fir 1979 das Volumen der fir die Ex-
portfinanzierung gebundenen Finanzkredite auf 60 Mrd S ge-
schéatzt (S. 30).

" Hiezu durften u. a. Fremdwahrungskredite fir ausléandische
Zulieferungen fur dsterreichische Anlagenexporte zahlen, zwar
nicht sciche, die statistisch als Transithandel erfaBt werden,
woht aber Zulieferungen die von Anlagenkdufern direkt an den
ausldndischen Erzeuger verkauft und bezahlt aber von Qster-
reich zwischenfinanziert werden.

*} Die bisherigen Schéatzungen ergaben zum Teil hdhere zum
Teil niedrigere Werte: Der Forderungsbestand im Jahr 1977
wurde geschatzt auf 83 Mrd S (Haschek. 1978) und 70 Mrd S
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rechnungen betrug das durchschnittliche Zahlungs-
ziel im dsterreichischen Export 1976 5 Monate, 1981
4 Monate. Der Anteil der Bankenforderungen an den
gesamten Exportforderungen stieg von etwa einem
Drittel (1978) auf vier Siebentel (1981).

Bie zur Finanzierung der Exportforderungen bendtig-
ten Mittel kdnnen ebenfalts in zwei Kategorien einge-
teilt werden: in gefdrderte und sonstige (nichtgefor-
derte} Mittel Die nichtgeforderten stammen haupt-
s&chlich aus den Eigenmiitein der Exporteure sowie
aus der “allgemeinen® Bankenfinanzierung®).

Ein Vergleich der geférderten mit der gesamten Ex-
portfinanzierung ist nur im Bereich der Bankenforde-
rungen ohne weiteres maoglich, da hier die geférderte
Finanzierung nur fir Zahlungsziele herangezogen
werden kann Den Exporteuren eingerdumte gefdr-
derte Kredite kdnnen hingegen nicht nur der Finan-
zierung von Handelskrediten, sondern auch der Pro-
duktionsfinanzierung von Exportgitern dienen

Der Bestand an geforderten Handeiskrediten (OeNB-
Wechselkredite, Exportfondskredite, Lieferantenkre-
dite der OeKB; vgl. Stankovsky, 1983, Ubersichten 2
und 8} stieg von 12Mrd S Ende 1976 auf 27 Mrd S
Ende 1979 und 54 Mrd S Ende 1981 Die Differenz
zwischen den gesamten und den gefdrderten Han-
delskrediten belief sich zwischen 1976 und 1979 kon-
stant auf 30 Mrd. S Die Ausweitung der Handelskre-~
dite in dieser Periode stutzte sich somit durchwegs
auf die geférderten Mittel 1980 und 1981 verringerte
sich die Differenz auf 19 Mrd S und 15 Mrd S. Dieser
Rlckgang war die Folge einer Verringerung der nicht-
gefdrderten Handelskredite und/oder eines Anstiegs
der Produktionsfinanzierung. Nimmt man an, da@ die
geforderte Finanzierung der Exportproduktion 1979
bis 1981 konstant 10 Mrd. 87} betrug, muB sich der
Umfang der nichtgefdrderten Handelskredite wvon
40 Mrd. S (1979) auf 28 Mrd S (1980) und 25 Mrd S
{1981) verringert haben®). Die geférderten Zahlungs-
ziele haben sich dann seit 1979 mehr als verdoppelt:
auf 33 Mrd. S 1980 und 44 Mrd S 1981 Wird hinge-
gen angenommen, daB in dieser Periode der Umfang
der nichtgeforderten Zahlungsziele mit 40 Mrd §

(Winckler, 1983) im Jahr 1979 auf 146 Mrd. S (Haschek 1981
S.152), im Jahr 1880 auf 125 Mrd. S (Stankovsky 1982 S 90)
im Jahbr 1981 aut 152 Mrd. S [ Winckier, 1983).

) Dazu kommen noch die Anzahlungen ausléndischer Kaufer,
die im allgemeinen der Finanzierung der Produktion dienen. Sie
beliefen sich laut OeNB-Erhebung 1976 bis 1980 auf etwa
10Mrd. S 1981 auf lber 13 Mrd. S.

"y Das Volumen der geférderten Produktionsfinanzierung des
ostarreichischen Exports dirfte 1979 in einem Schatzungsbe-
reich von 5 bis 15 Mrd. S gelegen sein. Fir die folgenden Ubet-
legungen wirde eine geférderte Produktionsfinanzierung von 5
bzw. 15 Mrd. 8 eine Niveauverschiebung, nicht aber eine Ande-
rung der aufgezeigten Tendenzen ergeben.

%) Winckler (1983) setzt tlr Handelskredite den Umfang der Um-
schichfungen von nichtgeférderter Exportfinanzierung zur Kon-
trolbankfinanzierung fir die Jahre 1380 und 1981 auf insgesamt
27 Mrd. S (1980 12 Mrd. S, 1981 15 Mrd S) an. Die Ausgangs-
daten von Winckler unterscheiden sich etwas von den hier ver-
wendeten
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Ubersicht 3
Handeiskredite
1979 188C 1931
Mrd S
1 Handelskredite insgesamt 57 82 69
2 Geférderte Handelskredite . 27 43 54
3 Nichtgetdrderte Handslskredite 30 19 15
Variante 1. ab 1973 konstante Zeile 4;
4 Gefdrderte Finanzierung der Produktion'} 1o 10 10
5 Nichtgeférderte Zanhlungsziele {1—-2 +4) 40 29 25
& Gefdrderte Zahlungsziele (2—4) 17 33 44
Vfariante 2: ab 1979 konstante Zeile 7
7 Nichtgefrderte Zahlungsziele') 40 40 40
8 Gefdrdetrte Zahfungsziele f1-7) . . . . 17 22 29
3 Geforderte Finanzierung der Produkiion (7 +2—1) 10 21 25

'} Annahma

konstant blieb, so ergibt sich eine "normale” Entwick-
lung der geforderten Zahlungsziele (von 17 Mrd S
1979 auf 22 Mrd. S bzw. 29 Mrd. 5), aber eine starke
Zunahme der geférderten Produktionsfinanzierung
des Exports (von 10Mrd S auf 21 Mrd S und
25 Mrd. 8}. Die tatséchiiche Entwicklung dirfte sich
innerhalb der oben abgesteckten Grenzen bewegt
haben®) (Ubersicht 3)

Daten Uber die Exportgarantien erlauben eine Kon-
trollrechnung. Das kumuiative Haftungsobligo flr
Handelskredite und Preduktionsfinanzierung'®) wurde
im ersten Schritt mit Hiife der Relation zwischen dem
Deckungserfordernis und dem gesamten kumulativen
Haftungsobligo um die nicht wirksamen Bestandteile
bereinigt. Werden von dieser Reihe die garantierten
geforderten Exportiinanzierungen von Handelskredi-
ten und Produktionsfinanzierung (OeKB und OeNB-
Wechselkredite, nicht aber Exportfonds) abgezaogen,
erhélt man Daten fur die versicherte, nichtgefdrderte
Exportfinanzierung von Handelskrediten'') Sie be-
trug 1979 24Mrd. S, 1980 21 Mrd S und 1981
30 Mrd. 5. Diese Werte passen mit der Schitzung
von 40Mrd S an gesamten nichigefdrderten Han-
delskrediten {d h. einschlieBlich der nichtversicher-
ten) recht gut zusammen Dies kénnte so interpretiert
werden, daB der Zuwachs an geférderten Handelskre-
diten eher der Produktionsfinanzierung zugute kam
Der Anstieg von 21Mrd. S (1980) auf 30Mrd S
{1981) wére so zu interpretieren, daf bei den nichtge-
forderten Handelskrediten das Bedirfnis nach einem
Versicherungsschutz groBer geworden ist.

Im Bereich der Exportfinanzierung durch Banken 1aBt
sich feststellen, daB das Volumen der nichtgeftrder-
ten Formen in den vergangenen sechs Jahren fast

) Eine zweifache Inanspruchnahme der Exportfinanzierung
(durch Wegchselkredite fiir den Produktionszeitraum und durch
nochmalige Kontrollbankfinanzierung flr das Zahlungsziel) ist
nicht maéglich.

%) Garantieformen G1t, G5, G6 sowie Wechselbirgschaften,
einschlieBlich eines Zuschlags fir die von der (sterreichischen
Kreditversicherungs-AG garantierten Kleinkredite,

"'} Die gesamten nichtgeforderten Handelskredite anthalten
auch noch einen nichtversicherten Teil

Ubersicht 4
Osterreichische Exportiorderungen
(Insgesamt und versichert)

1977 1976 1979 1980 1981

Mrd 8
Versicherte Exportforderungen’) . 27 31 48 61 81
Versicherte geférderte Exportfinanzierung?) 18 17 25 40 51
Versicherte nichtgeférderte Exportfinanzierung 11 14 24 21 30

'y EinschlieBlich Osterreichische Kreditversicherungs-AG geschitzt — 2) OekB +
CeNB

konstant geblieben ist’?) Der Anstieg der bankmaBi-
gen Exportfinanzierung wurde somit fast ganz von
den gefbérderten Formen getragen Ihr Anteil stieg
von 52% (1976) auf 88% (1981)

Die (angepafBten) Daten der Garantiestatistik zeigen,
daB fur die nichtgeforderte Bankenfinanzierung der
Osterreichischen Exporte in steigendem MaB die Ex-
portversicherung in Anspruch genommen wird.

Kasten der Exportversicherung

Bis vor kurzem stand es auBer Zweifel, daB die dster-
reichische Exportversicherung kostendeckend abge-
wickelt wird und sogar Reserven bilden konnte Gro-
Bere Zahlungsausfille (Verzdgerungen) ergaben sich
aus Exportforderungen gegeniiber Nordkorea sowie
einigen Entwicklungslandern (Tlrkei, Zaire u. a.}. Erst
im Zusammenhang mit den Umschuldungen in Polen
und Rumanien sowie wachsenden Zahlungsbilanzpro-
blemen in mehreren Entwicklungsléndern wurde die
Kostendeckung bezweifelt (siehe Rossmann, 1982,
S.57, S 671, Raab, 1982). Mit Verlusten aus Export-
versicherungen stelit Osterreich keinen Einzelfall dar:
1880 muBten Exportversicherungsinstitutionen in
11 Landern (1975 in nur 3 Landern) Veriuste in Kauf
nehmen'?). Verluste des Exportversicherers in unvor-
hersehbaren Krisensituationen sind an sich kein

') Dabei ist freilich zu beriicksichtigen, daB der Fehlerspiel-
raum der Schétzung der gesamten Bankenfinanzierung der Ex-
porte — und somit auch der aus der Differenz errechneten
nichtgeforderten — ziemlich graB ist.

'7) Die Schadenzahlungen der grofen Exportversicherungsge-
sellschaften erreichten 1979 1980 und 1981 — vor allem als
Folge der Umschuldungen — je 2Mrd § jdhdich (Cizauskas,
1982, 8. 399, Neue Zurcher Zeitung, 27. August 1982}, In Grofl-
britannien muBte die ECGD in der ersten Halfte des Bilanzjah-
res 1982/83 einen Verlust von 45 Mill. £ in Kauf nehmen (Finan-
cial Times, 19 Janner 1983). Die schwedische Versicherung
EKN muBte im Bitanzjahr 1981/82 zum ersten Mal einen Verlust
{437 Mill. $) hinnehmen (Financial Times, 25. Oktober 1982).
Die Schweizer ERG war seit 1978 defizitdr, doch konnten die
Verluste bis 1981 aus Reserven sowie aus Zuweisungen von
Negativ-Zinsen zur Abwehr ausldndischer Geldzuflisse ge-
deckt werden. Fir Vertuste im 2. Halbjahr 1962 muBte die Bun-
desregierung zum ersten Mal einen Zuschufl von 85 Mill. sfr lei-
sten, filr 1983 werden 125 bis 150 Mill. sfr erforderlich sein
(Basler Zeitung, 2 Juli 1982, Frankfurter Allgemeine Zeitung,
8 Dezember 1982, Neue Zircher Zeitung, 27. August 1982). Die
Verluste des franzosischen COFACE hbeliefen sich 1979 auf
etwa 360 Mill $ (Euromoney 9/1981 S 102)
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Grund, das System in Frage zu stelien, da es gerade
far solche Situationen geschaffen wurde. Zu prufen
ist die VerhaltnismaBigkeit dieser Verluste

Ob eine Exportversicherung kostendeckend ist,
hangt maBgebend von der Beurteilung von Schaden-
fallen aus politischen Risiken ab: Treffen Zahlungen
des austandischen Kaufers aus versicherten Grinden
nicht fristgerecht ein, so ist der Versicherer ersatz-
pflichtig Er bernimmt aber gleichzeitig die Forde-
rung gegeniber dem ausindischen Schuldner. Geht
der Schuldner in Konkurs (kommerzielles Risiko), so
mufB der Versicherer diese Forderung endguitig ab-
schreiben Anders zu bewerten ist das politische Ri-
siko — wenn ein Staat zahlungsunfahig wird (bzw.
nicht zahlungsbereit ist).

Seit dem Zweiten Weltkrieg bis etwa 1980 herrschte
die Hypothese vor, souverédne Risiken bedeuteten
zwar Zinsanderungs- und Transfermationsrisiken,
nicht aber Ausfallrisiken (Ldschner, 1983). Diese Hy-
pothese war allerdings von Anfang an nicht fir alle
Glaubigergruppen glltig: Wahrend Kommerzbanken
in der Vergangenheit bei Umschuldungen meist
marktkonforme Zinssitze aushandeln konnten, wur-

den Regierungskredite (bzw. vom Glaubigerland ga-
rantierte Kredite} bei langen Laufzeiten oft zu Zinsen
unter dem Marktniveau und oft mehreren tilgungs-
freien Jahren refinanziert (siehe LOschner, 1983,
$.62,S 78,5 178) Seit 1980 ist allerdings die Hypo-
these, souverdne Risiken seien keine Ausfallrisiken,
auch fir Kommerzbanken nicht mehr giltig.

Die Kosten-/Ertragsrechnung der &sterreichischen
Exportversicherung zeigt laut OeKB folgendes Bild:
Seit 1950 his einschliefllich 1982 sind Versicherungs-
falle {Schadenfalle) in der Hohe von 9.4 Mrd. S aufge-
treten, davon 84 Mrd S seit 1975 Knapp 10% der
Schadenifille (0,7 Mrg 8) sind durch die Kursrisikoga-
rantie entstanden In diesen Zahlen nicht enthalten
sind Umschuldungsabkommen'), die faktisch eine

) Laut Ausweis im Geschafisbericht der OQeKB: 1880
404 Mill. S 1981 1.828 Mill. 5, 1982 193 Mill. S. Haschek weist al-
lerdings in anderem Zusammenhang darauf hin da von der Ex-
portfinanzierung der OekKB 1980 3 Mrd. S auf Umschuldungen
entfielen, die bei einer anderen Art der Verbuchung als Scha-
denfille der Exportversicherung zu erfassen wéren und dann
das Budget belastet hitten {Haschek, 1981, S. 147) Die fir die
Polen-Umschuldung erforderlichen Mittel betrugen 1981 & bis

Kosten- und Ertragsrechnung der Exportversicherung

1976 1977

A Kosten-/Ertragsrechnung ohne Periodenabgrenzung
t Einnahmen aus Garantieanigelten 192 333
2 Eingange aus abgedeckten Verswcherungsfallen

(RockilDsser - 38 g6
3 Versicherungsfille ems:nlleﬁhch Umschuldung 607 §03
3a Umschuldung - —
3b Versicherungsfille 607 503
4 Saldo einschlieffich Umschuldung (1 +2-3) — 377 - 104
da Saldo ohne Umschuldung (142—3b} — 377 — 104
8 Erwerb von Auslandsiorderunger sus

Versicherungsfitien
1 Bruttoarwerd einschlieslich Umschuldung (A3) 807 503
2 Eingénge aus abgedeckten Versicherungsfallen

{Rickftisse) 38 68
3 Saldo (1—2) 568 437
4 Verluste (endgiltig abgeschr\ebene

Versicherunygsfalle) . 31 120
5 MNato einschlieffich Umschuldung (3— 4} 538 317
5a Netta ohne Umschuldung {3 -4 — A3a) 538 317

Ohne Kursrisike
A Kosren- /Errrégsrechnung chne Perfodenabgrenzung
1 Einnahrmen aus Garantieentgelten . 192 333
2 Eingénge aus abgedeckien Versmherungs!allen

{RickflUsse) ki) 66
3 Versrchefungsfaite einschlieBlich Umschuldung £83 409
3a Umschuldung . — _
3b Versicherungsfilie 593 409
4 Saldo einschiieBlich Umschuldung (1 +2-3) — 386 -— 10
4a Saldo chne Urnschuldung (1 +2—3b) — 386 — 10
=3 Erwerb von Auslandsforderungen aus

Versicherungsiaiien
1 Bruttoerwerb einschlieBlich Umschuldung (A3) 593 409
2 Eingénge aus abgedeckten Versicherungsfallen

{Rickflisse] 35 £6
3 Saldo {1—2) 558 343
4 Verlusle (endgiliig abgeschriebene

Versicherungsfalle) 17 26
5 Netta eingchiieBlich Umschuldung {3—4) 541 317
3a Netto ohne Umschuldung {3— 4 — A3a) 541 317

Q: Geschaftsberichte der Ok
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6Mrd. S (Presse 18 Janner 1981, 21 Janner 1581) 1882
15 Mrd S (Presse 18. November 1982)
Ubersicht 5
1978 1979 1980 1984 1982 1975 1980 1981 1982

Bewegung in Mill S Kumyiiert seit 1950 in Mill
493 638 784 1028 1385 1136 3576 4801 5986
201 154 235 223 823 290 984 1.207 2030
957 1740 1801 2066 3142 1019 8627 8693 11835
- - 404 1828 193 - 404 2283 2425
957 1740 1397 238 2949 1018 6223 546t 9410
263 — 948 — 782 — 818 -— 934 407 —2067 2885 — 3819
263 — 948 - 378 1016 — 741 407 -1863 — 653 — 1394
957 1740 1801 2086 3142 1019 6627 8693 11835
201 154 235 223 823 280 984 1.207 2030
756 1586 1568 1843 2319 729 5843 7485 2805
148 253 168 139 263 267 987 1128 1389
608 1333 1398 1704 2086 462 4656 5360 8416
508 1833 g4 — 124 1863 462 4252 4128 5991
493 638 784 1029 1385 1136 3576 4601 5986
200 154 234 208 821 290 979 1187 2008
846 1623 1728 1994 3088 B30 6029  BOR3 1t 11t
- - 404 1828 193 - 404 2282 2425
846 1623 1324 166  2E95 830 5625  57¢1 8686
— 183 - 83 — 710 — 781 - 882 596 —1474 2285 — 3117
— 1583 — 831 -~ 306 1067 — 683 596 —1070 — 3 — 592
846 1623 1728 1994 3088 830 6029 8023 11114
200 154 234 208 821 290 979 1187 2008
646 1469 1494 1786 2267 540 5050 6836 9103
a7 136 95 80 225 78 389 468 594
509 1333 1399 1706 2042 482 4661 §367 9409
809 1333 295 — 122 1849 482 4257 4135 5984
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vertraglich festgelegte Kreditverlangerung flir das
Schuldnerland darstellen. Wirde man die Umschul-
dungsbetrage miteinbeziehen, ergébe sich eine Bela-
stung von insgesamt 11,8 Mrd S
Den Schadenféllen stehen Einnahmen aus Garan-
tieentgelten bis 1982 von 6,0 Mrd 3 sowie Einginge
aus bereits abgedeckten Versicherungsfallen (Rick-
flisse) von 2,0 Mrd. S gegenuber Daraus ergibt sich
gine Unterdeckung von 3,8 Mrd S (ohne erfalite Um-
schuldungen von 1,4 Mrd $) {Ubersicht 5)
Die Kontrollbank hat bis Ende 1982 einen Forde-
rungsbestand von brutto 11,8 Mrd. 8 erworben, von
dem inzwischen 2,0 Mrd S wieder zuriickgezahlt und
1,4 Mrd. S endgliltig abgeschrieben wurden Etwa die
Héifte der endgultig abgeschriebenen Forderungen
betraf Wechselkursrisiken. Die Verluste aus “echten”
kommerziellen Risiken stammten ldberwiegend aus
dem Handel mit westlichen Industriestaaten
{04 Mrd. 8} Das Forderungsportefeuille der Kontroil-
bank betragt 84 Mrd.§ (ohne Umschuldungen
6,0 Mrd. 8), davon entfallen 0.8 Mrd. S auf Industrie-
staaten und dber 3,1 Mrd S auf Entwicklungslander.
Welcher Teil dieses Forderungsbestands abgeschrie-
ben werden muB, kann heute kaum beurteilt werden.
Wichtiger als der gegenwartige Stand ist in diesem
Zusammenhang freilich, wie hoch das gesamte Ver-
sicherungsobligo aus &sterreichischen Exportforde-
rungen gegenldber “gefdhrdeten” Landern ist. Ha-
schek (1981, § 116) gibt fur Ende 1980 das Volumen
der “nicht vermarktungsfahigen” &sterreichischen Ex-
portforderungen, die durch das OeKB-Verfahren fi-
nanziert — und somit mit Sicherheit auch versichert
— worden sind, mit 20 bis 25 Mrd. § an. Rossmann
(1982, $.34) schatzt den Bestand an garantierten
Farderungen gegeniber gefdhrdeten Landern auf
34 Mrd. S.
Bei Zahlungsverzdgerung u. 8 wird die Exportversi-
cherung und somit das Budget natGrlich nicht mit
dem vollen Betrag der dsterreichischen Exportforde-
rung, sondern nur mit den im jeweiligen Jahr falligen
Rickzahlungen belastet (Eine Umschuldung wird
technisch als eine Verlangerung der urspriinglichen
Zahlungsfrist ausgewiesen.) Eine langer anhaltende
Weltrezession kdnnte die ausgesetzten Rlckzahiun-
gen zu einem Betrag kumulieren, der zu einer ernsten
Belastung flir das dsterreichische Budget werden
kaénnte (Stankovsky, 1978, S 47).
In das Budget gehen die Ergebnisse der Exportversi-
cherung — zumindest im Prinzip ~ bruito, d. h. mit
den vollen Betragen der Einnahmen und Ausgaben,
ein Es ist nicht einfach festzustellen, wie sich die Ex-
portversicherung im Budget niederschldgt. Zwischen
den Budgetdaten und jenen der Kontrollbank beste-
hen aus mehreren Grunden Unterschiede:
-~ weil die von der Kontrollbank honorierten Versi-
cherungsfiile zwar sowohl die Kontroltbank als
auch das Budget belasten, der Erwerb von Forde-

Ubersicht 6

Einnahmen- und Ausgabenanséatze des Budgets fir die
Exportversicherung

(AFG)
Einnrahmen Ausgaben
Emigelte’) Ricker- Insgesamt  Insge- tar Umn-
sdtza?) samt®)  schuldung
Mill S
& 187041872 19309 143 1173 531 -
@ 1973/1575 1696 47 8 217 4 2527 —
& 1576/1978 3687 1009 483 6 7864 -
£ 1975/1881 9089 9429 18519 20193 -
1878 2586 B3 2939 7009 -
1877 344 8 659 4102 5634 -
1578 5032 20t 6 7048 10350 ca 600
1679 8489 154 9 8038 18207 ca 882
1880 8087 6013 14100 18712 ca 902
1981 12682 20726 33419 23659 -
1982 17968 891 1 27879 3369 1 -
Q: Bundesrechnungsabschliisse Rossmann (1982) — ') Budgetansatze 2/54700
— %) Budgetansitze 2/54702 — ) Budgetansatze 1784707 + 1/54708 + 1/54727

+ 1/54729

rungen aus Haftungsibernahmen aber nur in der
Kontrolibankbilanz, nicht aber im Budget ausge-
wiesen wird,
— wegen zum Teil unterschiedlicher zeitlicher Ab-
grenzung,
— wegen interner Verrechnungen.
In Ubersicht 6 wurden die wichtigsten Einnahmen und
Ausgaben der Exportversicherung zusammenge-
stellt Im Durchschnitt der Jahre 1970 bis 1972 ergab
sich im Budget aus der Exportversicherung (Ausfuhr-
forderungsgesetz, AFG) ein EinnahmeniberschuB
von 64 Mill S jahrlich, 1973 bis 1975 ein Ausgaben-
Uberschuf von 35 Mill. 8. In der Periode 1976 bis
1978 war das Budget netto mit 297 Mill. S jahrlich be-
lastet, 1979 bis 1981 mit 167 Mill. S. In diesen Zahlen
ist die budgetére Gebarung der gefdrderten Exportfi-
nanzierung (Ausfuhrfinanzierungsfdrderungsgesetz,
AFFG) nicht enthalten, auf sie wird weiter unten ein-
gegangen

Mittelbedarf und Kosten der gefdrderten
Exportfinanzierung

Der gréste Teil! der Mittel fir die geférderte Exportfi-
nanzierung'?) wird von der OeKB zur Verfiigung ge-
steflt’®) Die Kontrollbank deckt ihren Mittelbedart
(1981 65,6 Mrd S) aus zwei Quellen: aus Ruckzahlun-
gen fur die friher gewé&hrten Kredite sowie aus Netto-
Kapitalaufnahmen. Die Ruckflisse allein deckten in
den vergangenen Jahren zwischen einem Drittel und

'*) Im folgenden Abschnitt wird unter Exportfinanzierung stets
nur die geférderte Exportfinanzierung verstanden.

'€y Auch der Exportfonds wird zum Teit durch die OekB refinan-
ziert Bei den Wechselkrediten der OeNB handelt es sich um
eine selektive Geldschdpfung der Nationalbank zu gtinstigen
Kanditionen; “normale Konditionen hatten héhere Gewinne
der OeNB zur Folge
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Ubersicht 7
Exportfinanzierung und Mittelaufbringung
Export- Mittelaufbringung netto
finanzierung in Schilling in Framdwahrungen
Mrd S Mrd S in%
Varanderung geqgen aas Vorjahr
& 1966/197Q 10 o5 05 50
& 197141975 24Q 11 Qg 45
1976 60 21 40 67
1977 128 26 1¢0 79
1978 115 81 &5 56
1979 186G 43 Mm7 73
1980 293 17 276 94
1981: Brutto 856 89 509
Tilgungen 355 83 214
Netto 301 0.6 295 98
1982 Bruto 530 2z 258
Tilgungen 479 191 288
Natto ER 81 —390
Jahresendstande
1866 N 11 00 0
1670 55 31 24 44
1875 155 86 69 45
1579 617 227 391 83
1980 210 243 687 73
1981 1212 250 962 79
1982 126 3 331 932 74

Q: Geschaftsberichte der CeKB Haschek — Loschner (1981) § 48

der Halfte des Bruttobedarfs. 1982 konnten durch
Ruckzahlungen sogar 80% des Finanzierungsbedarfs
gedeckt werden.

Das Volumen der Nefto-Kapitalaufnahmen fUr die Ex-
portfinanzierung ist seit Mitte der siebziger Jahre
stark gestiegen: Im Durchschnitt der Jahre 1971 bis
1875 wurden 2Mrd S jahrlich aufgenommen, 1976
6 Mrd S, 1879 18 Mrd S. Der Hohepunkt wurde 1980
und 1981 ({jeweils etwa 30 Mrd  S) erreicht, 1982 fielen
die Aufnahmen auf 5 Mrd. S zuriick (Ubersicht 7).
Fir den steigenden Mittelbedarf der Exportfinanzie-
rung hat sich der inlandische Kapitalmarkt immer
mehr als zu eng erwiesen’). Im Jahr 1989 muBten
erstmals in hoherem MaBe auslandische Kapital-
markte fiir die Exportfinanzierung beansprucht wer-
den (brutte 1,3 Mrd. 8), und zwar im Zusammenhang
mit dem 1968 mit der UdSSR abgeschlossenen er-
sten Roéhren-Erdgas-Abkommen (Haschek — Ld-
schner, 1981, § 53). Der Anteil der Fremdwahrungen
an der Deckung des Netto-Finanzierungsbedarfs
schwankt zwar mit der Liquiditdisiage sowie der Zins-
relation zwischen In- und Ausland, hatte aber — zu-
mindest bis 1981 — eine deutlich steigende Tendenz:
In der zweiten Haifte der sechziger Jahre entfielen auf
Fremdwahrungsaufnahmen 50%, in der ersten Hélfte
der siebziger Jahre 45%, im Durchschnitt 1876 bis
1979 70% der Nettoaufnahme; 1980 und 1981 stieg
die Quote auf lber 90%, 1982 wurden allerdings

7} Im folgenden wird nur zwischen Kreditaufnahmen in Schilling
und in Fremdwahrung unterschieden, ohne Ricksicht darauf,
ob die letztgenannten von der Kontrolibank direkt im Ausland
oder aber Uber den dsterreichischen Kreditapparat abgeschios-
sen wurden
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Fremdwihrungsverpflichtungen netto getilgt. Diese
Entwickiung {mit Ausnahme des Jahres 1982) spie-
gelt z. T. den zunehmenden Umfang der mit langfristi-
gen Zahlungszielen exportierten Investitionsglter
und Anlagen wider, der aus inldndischen Quellen zu
vergleichbaren Konditionen nicht finanziert werden
konnte; sie war aber auch — vor allem 1980 und 1981
— der Ausdruck der weitgehenden Befreiung der Ex-
portfinanzierung von wirtschaftspolitischen Restrik-
tionen (siehe hiezu niher Stankovsky, 1983)

Das Obligo der Qesterreichischen Kantrollbank aus
Kapitalaufnahmen flr die Exportfinanzierung betrug
Ende 1982 126,3 Mrd S, davon entfielen 93,2 Mrd. S
(74%) auf Verbindlichkeiten in Fremdwiahrung und
33,1 Mrd S auf solche in Schilling.

Bei der Kapitalaufbringung bedient sich die OeKB
verschiedener Kapitalmarktinstrumente (siehe hiezu
Ldschner, 1982, sowie Haschek — Ldschner, 1981,
1982). Nach Mdglichkeit wird dabei die Fristigkeits-
struktur der (aktivseitigen) Exportfinanzierung ange-
strebt, eine vollstdndige Fristenibereinstimmung ist
aber kaum zu erreichen. Die durchschnittliche Lauf-
zeit der Kapitalaufnahmen betragt 7 bis 8 Jahre (Ha-
schek — Ldschner, 1981, 5. 75)

Bereits Ende der finfziger Jahre entwickelte die Kaon-
trolibank eine besondere Technik zur Aufbringung
mittelfristiger Finanzmittel fir die Exportfinanzierung
Sie erwarb Uber Hausbanken Forderungen &sterrei-
chischer Exporteure, die mit Bundesgarantie gedeckt
waren, und brachte sie in einen Fonds ein, der zur
Besicherung der von der Kontrolibank begebenen
Kassenobligationen diente'®). Diese Technik wurde
spater auf andere, zum Teil langfristige Wertpapiere
ausgeweitet, und es wurde auch die Finanzierung ge-
bundener Finanzkredite erm&glicht Im Jahr 1967 er-
weiterte man die Moglichkeiten der Mittelaufbringung
fiir die Exportfinanzierung durch ein wichtiges Instru-
ment: die Bundesgarantie flir Kreditautnahmen der
Kontrollbank'®), Im Rahmen dieser Garantie deckt der
Staat das Kreditrisiko der Glaubiger der OeKB und
das Wechselkursrisiko der Kontrollbank. Fiur die
Ubernahme dieser Garantie werden keine Kosten be-
rechnet. Mit dieser “Rickendeckung” wurde erst die
Maglichkeit fir Kapitalaufnahmen im Ausland ge-
schaffen. Die Forderungen der auslandischen Glaubi-
ger gegenilber der Kontrollbank sind somit doppelt
gesichert: einmal durch Forderungen der Kontroll-
bank gegeniber auslandischen Schuldnern, das an-
dere Mal durch die Garantie der Republik Osterreich
gegenliber der OeKB. Die Republik Osterreich Uber-
nimmt eine doppelte Garantie, doch hat die Garantie

'*} Die Kontrolibank bediente sich dabei des wiederentdeckten
Gesetzes aus dem Jahr 1905 iber die Ausgabe fundierter
Bankschuldverschreibungen; vgl. hiezu Haschek (1976} HMa-
schek — Ldschner {1981).
%} Geregelt im Ausfuhrfinanzierungsforderungsgesetz, derzeit
in der Fassung 1981 gtiltig



Monatsberichte 8/1983

fiir Kapitalaufnahmen der Kontrollbank einen grdBe-
ren Deckungsumfang als jene im Rahmen der Export-
versicherung

Der Haftungsrahmen fur Kapitalaufnahmen der Kon-
trollbank belduft sich seit 1982 auf 160 Mrd. S (ohne
Zinsen und Kosten, aber einschlieBlich eines 10pro-
zentigen Zuschiags fiir das Kursrisiko}; vorher betrug
er 125Mrd. § Von diesem Rahmen wurden Ende
1982 128,5 Mrd. S ausgenUtzt?®), Die Kosten der Kapi-
talaufnahmen werden von der OeKB nicht bekanntge-
geben Flr 1980 kann die durchschnittliche Zinsbela-
stung fur Fremdwé&hrungs-Kapitalaufnahmen auf etwa
8,5% geschatzt werden®")

Als OrientierungsgroBe flr den kdnfiigen Kapitalbe-
darf dient der Kontrolibank die Differenz zwischen
dem Bestand an Finanzierungszusagen (Ende 1982
2092Mrd. 8) wund jenem der Ausnutzungen
(126,3 Mrd. S): das Finanzierungsobiigo
(82,9 Mrd. S), und zwar unter Berlcksichtigung der
aktivseitigen Tilgungen und passivseitigen Ruckzah-
lungen. Die von der Kontrollbank aufgenommenen
Mittel dirfen nach den bestehenden gesetzlichen Be-
stimmungen nicht zwischenveranlagt, sondern nur
zur Exportfinanzierung bzw. Tilgung verwendet wer-
den Als Liquiditdtsvorsorge dienen verschiedene
Formen von Vereinbarungen mit ausidndischen Kapi-
talgebern {Ldschner, 1982, 8 325) Nach Berechnun-
gen der Kontrolibank betragen die Haltungskosten
fir diese Art von potentiefier Liquiditdt — ausgenom-
men in Perioden mit inverser Zinsstruktur — etwa %%
bis %% p.a. Sie sind damit im aligemeinen niedriger
als jene der tatséchlichen Liquiditdt (%% p.a).

Die Kontrolibank hat in der Vergangenheit Fremdwéh-
rungsmittel vor allem in DM und Schweizer Franken
aufgenommen. Ende 1982 entfielen von den gesam-
ten Fremdwahrungsaufnahmen in der HOhe wvon
93,2 Mrd S 48,6% auf Schweizer Franken, 35,1% auf
DM, 12,5% auf Dollar, 1,5% auf Yen und 3,9% auf son-
stige Wahrungen {u. a auf Kuwaiti Dinar und UAE-Dir-

%) Ein direkter Vergleich des Haftungsrahmens mit dem Stand
der Kontrolibankfinanzierung ist nicht maglich, weil nach den
derzeit geltenden Bestimmungen Zinsen auf den Haftungsrah-
men nicht anzurechnen sind. Ende 1879 betrug der Haftungs-
stand (einschiieBlich Zinsen) fir Fremdwahrungen (ohne Kursri-
sikozuschlag) 654 Mrd S, die Kontrollbankverpilichtungen
39,1 Mrd. S; fur Schilling lauteten die entsprechenden Betrdge
95 Mrd. S unad 22,7 Mrd. S Die Differenz zwischen beiden Be-
trégen stellt groBteils den Liguiditadtsspielraum der Kontrollbank
dar.

¢) Die Zinsaufwendungen fir Fremdwéhrungseoperationen be-
trugen 1980 2,8 Mrd. S (Haschek, 1881, 5. 141}. Geht man von
halbjdhrlichen Zinszahlungen im nachhinein aus, ergibt sich
eine zu diesem Betrag gehorende durchschnittliche Kapitalba-
sis von 43,1 Mrd S (Fremdwéahrungsobligo Stand Ende 1978
27,4 Mrd. S, Ende 1979 391 Mrd S, Ende 1980 68,7 Mrd. S, Ka-
pitalbasis fur Zinszahlungen Anfang 1979 fur zweite Halfte 1879:
50% van (27,4 + 39,1 Mrd. §) = 33,3 Mrd. S; Mitte 1980 fir er-
ste Halfte 1980: 50% von (38,1 + 66,7 Mrd S) = 529 Mrd G,
50% von (33,3 + 529 Mrd. 8) = 431 Mrd. S). Die Prime Rate
betrug in der Schweiz im 2. Halbjahr 1979 5,0%, im 1 Halbjahr
1980 5,3%, in der BRD 87% bzw 10,6%, sodal der Satz von
6 5% als plausibel erscheint

Ubersicht 8

Einnahmen- und Ausgabenansétze des Budgets fiir die
Exportfinanzierung

(AFFG)
Kursgewinne bzw -verluste des AFFG Zinsenzu-
Einnahmen?) Ausgaben®) Salds schisze")
Ml S
1973 - 43 - 83
1974 - 82 - 80
1975 - 28 - 86
1976 - 59 - 81
1977 — 81 — 78
1478 —- 163 - 21
1979 634 121 573 15
1980 326 110 218 183
1981 170 382 —222 a17
1982 780 518 262 767
Q: Bundesrechnungsabschlisse ARossmann {1982) — ') Budgetansatz 1/50236 ~
%) Budgetansatz 2/54710 — ) Budgetansatz 1/64717

ham). Die Wahrungsstruktur der Kapitalaufnahmen
schwankt stark, wobei der Anteil des Dollars in den
vergangeren Jahren wegen der hohen Zinskosten
eher eine fallende Tendenz hatte (Haschek — L&-
schner, 1982, §. 324, 1981, S 66ff)

Die Kapitalaufnahmen im Ausland, die sich auf Hart-
wéhrungslénder konzentrierten — und daraus die
Vorteile niedriger Zinsen zogen —, ergaben per Saldo
einen Kursgewinn; Kursverluste entstanden haupt-
sichlich im Zusammenhang mit Zinszahiungen In
den Jahren 1987 bis 1978 hielten laut QeKB die Kurs-
gewinne und -verluste mit 455 bzw 514 Mill. S einan-
der ungefahr die Waage (Haschek, 1981A, 5. 148} In
den Jahren 1979 und 1980 ergab sich sogar ein Uber-
schuB von etwa 08Mrd S (vgl Haschek — Lé&-
schner, 1981, §.72) Seit 1979 werden die Kursge-
winne des AFFG-Verfahrens im Budget ausgewie-
sen®®). Die Budgetdaten unterscheiden sich auf
Grund von Differenzen in der Periodenabgrenzung
u. a. etwas von jenen der Kontrollbank. Im Jahr 1982
beliefen sich die Ausgaben fiir AFFG auf 518 Mill. S,
die Einnahmen auf 780 Mill. $2%) (Ubersicht 8).

Die Kapitalaufnahmen zu ginstigen Zinssdtzen im
Ausland haben der dsterreichischen Exportwirtschaft
den internationalen Wettbewerb erleichtert. Das kann
am variablen Zinssatz der Exportfinanzierung — der

%) Nach der friheren Fassung des AFFG war nach Meinung
des Rechnungshofes der Bund nur zur Abdeckung allfalliger
Kursverluste verpflichtet, nicht aber zur Entgegennahme von
Kursgewinnen berechtigt

#) Nach Auffassung der Kontrollbank entsteht bei Kapitalauf-
nahmen in Fremdwahrungen ein Kursrisiko primar in bezug auf
die Zinsen; hinsichtlich des Kapitais ist davon auszugehen, da
kein Kursrisiko zum Tragen kommt, solange der aushaftende
Kapitalstand nicht verringert wird (Haschek, 1981, S. 149). Soll-
ten Kapitalmarkte flir langere Zeit geschlossen sein, ist durch
fest kontrahierte Rahmenvereinbarungen fir AnschluBfinanzie-
rungen Vorsorge getroffen. Dieses Konzept kénnte nur durch
gine Anderung der gesetzlichen Vorschrifien {etwa Kapitaiex-
portrestriktionen) in den Kapitalgeberléndern, eine grundsétzli-
che Anderung der Osterreichischen Wechselkurspolitik, einen
starken Exporteinbruch oder sin anhaltendes Leistungsbilanz-
aktivum in Frage gestelit werden.
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Abbildung 1
Zinssatze in Osterreich
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im allgemeinen den durchschnittlichen Kapitalauf-
nahmekosten im Vorquartal entspricht — abgelesen
werden: Er war in den vergangenen Jahren meist
niedriger als der inldndische Zinssatz {vgl. Abbil-
dung 1) Diese Zinskostensenkung war im Prinzip
ohne Subventionen mébglich?®?).

Aus der Exportfinanzierung kénnen sich wegen des
Zinsdnderungsrisikos flr den langfristigen Teil der
Exportkredite gesamtwirischaftliche Kosten ergeben
Dieses Risiko besteht fiir etwa die Halfte des Forde-
rungsbestands der Kontrollbank®®): Die Zinsenzu-
schisse aus dem Budget®®) zur Stabilisierung der
Zinssétze der zu fixen Sétzen vergebenen Kreditteile
{Sockeibetrag} beliefen sich im Durchschniit der
Jahre 1970 bis 1974 auf 41 Mili. S jahrtich, im Durch-
schnitt 1975 bis 1980 auf 77 Mili. S, Sie haben erst in
den letzten Jahren im Zusammenhang mit dem An-
stieq des Zinsniveaus deutlich zugenommen {1980
183 Mill. 8, 1981 417 Mill. S, 1982 767 Mill. 8). Ein
Sechstel der zur Zinsstltzung erforderlichen Mittel
wird von der Bundeswirtschaftskammer beigesteuert,
Bis einschlieBlich 1978 wurden auch Kursgewinne der
OekB aus Kapitalaufnahmen in Fremdwahrungen fQr
die Zinsstufzung verwendet (vgl. auch Fufinote 22),

%) Nach Branson sind die Zinsen der sterreichischen Exportfi-
nanzierung dennoch subventioniert, da jede Geldaufnrahme un-
ter dem Marktzins einer Subventionierung entspricht, die letzt-
lich der Sparer zu tragen hat (Branson, 1982, §. 199). Fir das
Osterreichische Modell der Kapitalaufnahme im Ausland ist
diese SchluBfolgerung nur beschrankt glltig, weil es die Markt-
position der Kentrollbank erlaubt dieses Kapital zu ginstigen
Marktkonditionen aufzunehmen. Eine Art Subventionierung
kann allenfalls durch eine indirekte Benachteiligung anderer
Kreditnehmer entstehen — wenn die Exportkreditnehmer im
Sinne einer selektiven Geldschdpfung bevorzugt behandelt
werden.

%) Der Stand der zu fixen Zinsen vergebenen Kredite der OeKB
betrug Mitte 1982 65,4 Mrd. S, das sind 53% von insgesamt
1225 Mrd S (Ldschner, 1982, S.327), Ende 1980 waren es
51 Mrd S von insgesamt 91 Mrd S oder 57% (Haschek, 1981,
S 117

%} Die gesetzliche Regelung fiir eine allentalls erforderliche
Zinsstitzung flr einen Teil der Kapitalaufnahmen der OeKB
{derzeit bis 135 Mrd S} ist im § 2 des AFFG gegeben
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Ein erheblicher Teil der Zinsenzuschisse dient aller-
dings zur Zinsstutzung des Rahmens ll, der haupt-
sdchlich flr Exportkredite an Entwicklungslander ver-
wendet und somit der Jsterreichischen Entwick-
lungshiife angerechnet wird®). In den Jahren 1975 bis
1980 erreichte die Zinsstiltzung fir die im Rahmen i
gewdhrten Kredite 276 Mill. S, das sind 48 Mill. S jdhr-
lich (Haschek — Ldschner, 1981, S.39, Haschek,
1981, S. 149)

Mittelbedart fiir die geférderte Exportfinanzierung in
den achtziger Jahren

Fiur die Finanzierung des Osierreichischen Exports
werden in Zukunft erhebliche Mittel ben&tigt. Dariiber
sollte man sich aus mehreren Grinden eine Varstel-
lung verschaffen: Zum einen kann sie als Grundiage
fir die Abschétzung der erforderlichen Ausweitung
des -— gesetzlich geregelten — Finanzierungsrah-
mens dienen; zum anderen gibt sie Hinweise auf die
kinftige Beanspruchung in- und auslandischer Kapi-
talmarkte; dariber hinaus ist sie auch eine wichtige
Determinante fir eine Projektion der dsterreichischen
Auslandsverschuidung. (In welchem Ausmaf die Mit-
tel fir die Exportfinanzierung auf intdndischen oder
auslandischen Kapitalmarkten aufgebracht werden,
wird vor allem von der Entwicklung der Salden der
Leistungsbilanz und des Budgets abhéngen )

Die Héhe der fir die Exportfinanzierung in den achtzi-
ger Jahren bendtigten Mittel wird vor allem von den
weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen sowie von
der Entwicklung des Osterreichischen Exports abhén-
gen Dabei kann — gestutzt auf die langfristige Ent-
wicklung — als Ausgangshypothese angenommen
werden, da88 Osterreich bemiiht sein wird, etwa den
gegenwartigen Anteil am Welthandel zu halten. Der
dsterreichische Export wird demnach etwa im glei-
chen Tempo wie die internationale Nachfrage wach-
sen. Vorausgesetzt, daB die relative internationale
Waettbewerbsfahigkeit Osterreichs in Zukunft unver-
andert bleiben wird, wird auch das Instrumentarium
der Exportforderung etwa in der gleichen Relation
2um Gesamtexport eingesetzt werden miissen wie in
den vergangenen Jahren.

Die mittelfristigen Erwartungen in bezug auf das
Wachstum der Weltwirtschaft und des Welthandels
sind zur Zeit wenig optimistisch. Zu niedrige interna-
tional vorgegebene Exportwachstumsraten kdnnten
aber in Widerspruch zu den beschaftigungspoliti-
schen Zielsetzungen geraten. Unter solchen Umstén-
den wirde voraussichtlich das instrumentarium der
Exportférderung — international und auch in Oster-

™) Die privaten Osterreichischen Exporikredite an Entwick-
lungslander betrugen 1980 2037 ML § (28 Mrd. 5). 1981
177.7 Mill. § (2,8 Mrd. 8}, “offizielle® Exportkredite wurden nur
1981 (55 Mill § bzw. 88 Mill S} gewahrt (OECD (DAC). 1982)
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reich — verstdrkt esingesetzt werden Eine Ver-
schiechterung der internationalen Rahmenbedingun-
gen hatte Oberdies auch indirekt einen intensiveren
Einsaiz der Exportfinanzierung zur Folge: Zahlungs-
ausfille und Umschuldungen in den Schuldnerian-
dern wiirden den Kapitalbedarf und die Kosten der
Exportfinanzierung erhdhen.

Die Qesterreichische Kontrollbank stitzte sich bei
ihren fritheren Projektionen des Kapitalbedarfs fur die
Exportfinanzierung (Haschek, 1981B) auf die WIFO-
Exportprognose aus dem Jahr 1980, in der fir die
achtziger Jahre ein durchschnittliches jahrliches
Wachsium der nomineilen Warenexperte von 10,1%
erwartet worden war?®), Derzeit scheint aber diese
Projektion etwas zu hoch gegriffen zu sein Neuere
Prognosen der &sterreichischen Warenexporte fur
die achtziger Jahre liegen nicht vor. Eine Revision der
Exportprojektion war nicht Aufgabe dieses Beitrags.
Um dennoch eine Grundlage fur den Mittelbedarf der
dsterreichischen Exportfinanzierung zu erhaiten,
wurde der mégliche Wachstumspfad der ésterreichi-
schen Exporte wie folgt abgegrenzt: Die mitteifristige
WIFO-Pragnose fiir den Budgetbeirat sieht fir 1982
bis 1986 ein reales BIP-Wachstum von 2%% p. a. und
eine Wachstumsrate der Exporte im weiteren Sinn
von real 4%% und nominell 8'%% vor (Beirat, 1982A)
Diese Wachstumrate von 8%% wurde der Annahme
fir die Dynamik der dsterreichischen Warenexporte
in den achiziger Jahren zugrunde gelegt (Variante 1),
Auf Grund dieser Annahme wird das Volumen der
Warenexporte im Jahr 1990 513 Mrd S betragen. Als
untere Grenze wurde ein Exportwachstum von nomi-
nell 6% p a angenommen, das etwa einem realen
BiP-Wachstum von 1%% bis 2% entspricht (Va-
riante 2). Die Exporte wirden dann 1590 einen Wert
von 425 Mrd. S erreichen (Ubersicht 9)

Der Mittelbedarf der OeKB flr die geforderte Export-
finanzierung kann am Bestand der geférderten &ster-
reichischen Exportforderungen gegeniber dem Aus-
land gemessen werden Die Héhe und das Wachstum
des Forderungsbestands hangen von der Ausweitung
der Exportfinanzierung (Wachstumsrate der Brut-
toauszahlungen) sowie von der durchschnittlichen
Kreditlaufzeit ab. Der Forderungsbestand wéchst so-
mit in der “Aufbauphase” des Finanzierungsverfah-
rens besonders stark; erst nach einer Frist, die der
durchschnittlichen Kreditlaufzeit entspricht, nimmt er
— bei einheitlichen Riickzahlungsmodalitdten — nur
mit der Wachstumsrate der Auszahlungen zu®®).

) vgt Stankovsky (1981). Diese Exporiprognose ging von
einer durchschnittlichen realen Wachstumsrate des BIP in
Osterreich von 3,5% aus sowie von den damals optimistische-
ren Welthandelsprognosen. Als Wachstumsrate der realen Ex-
porte wurden 7,3% p.a, des Invisible Trade 54% {nomineli
9,5%) angenommen.

29y Auf diesen Umstand hat im Zusammenhang mit der &sterrei-
chischen Exportfinanzierung vor allem Tichy (1982) deutiich hin-
gewiesen

Ubersicht 8
Projektiion des dsterreichischen Auienhandels bis 1990

1982 1982/1990 1990 1982/1990 1990

Variante 1Y Variante 2%
Med S Durch- Mrd S Durch- Mrd 8
schrittliche schnittliche

jahrliiche jahrliche

Verande- Vardnde-

rung in % rung in %
Warenexporte®) 267 +85 513 +680 425
Warenimporte®) 333 +85 639 +60 530
Handealsbilanz — 66 —126 —105

'} Entspricht der durchschnittlichen jahriichen Verdnderung fir Exporte bzw im-
porte i w $ laut WIFG-Prognose flr 1982 bis 1886 fir den Beirat fir Wirtschafts-
und Sozialfragen — ?) "Pessimistisches® Szenaric — ) Zu faufenden Preisen

Fur die weiteren Uberlegungen von besonderem In-
teresse ist der Quotient {Q) zwischen dem aushaf-
tenden Kreditvolumen (S) und der jeweiligen Brut-
toauszahlung (4) (Q = g) Das aushaftende Kredit-
volumen ist dabei die Summe der bereits geleisteten
Bruttoauszahlungen abziglich der Summe aller bis-
her eingetroffenen Rickzahiungen (R}

Werden mit n die durchschnittliche Laufzeit der Kre-
dite, mit + die durchschnittliche Wachstumsrate der
Bruttoauszahlungen (Kredite}, mit i die einzelnen
Jahre und mit £ ein beliebiges Jahr bezeichnet, so
gelien bei Rickzahlungen in gleich hohen Raten, be-
ginnend in dem der Auszahlung folgenden Jahr und
unter der Annahme, daB die Kreditzinsen nicht kapita-
lisiert, sondern getrennt bezahlt werden, folgende
Beziehungen®?).

A,q = A1 (1+f}','—1
Sio= G 1+ (rr—=1) + (1474 =]

R = 2511405 — (405" (14nn)]

nre
furk = »

n—1

‘SR n - n
) = e = e
Q N szl(l+r)""
|
= ee— [1 — {1+ 8"+ nr{l + p)”}
nit + 7t

furk=nr+0
n+1
Qk - 2
firk=nr+r=20
k=i
u " n—Kk l
O ~,-Z'.(1+r)k-"_ nop{l+
LI E— [t —{l— 0+ kr (1 + 9 =
o+

[+ At—1]+

30 Fiir Ableitung der Formeln ist der Verfasser Herrn Dipl. Ing.
Wiiger zu bescnderem Dank verpflichtet, fir die Entwickliung
der erforderlichen £DV-Programme Frau Dipt Ing Riese
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Ubersicht 10
Bestands-/Auszahlungskoeffizienten wahrend der
Aufbauphase

Durchschnittliche Laufzeit finanzierter
Kredite in Jahren

Durchsehnittliche jahrliche
Wachstumsrate der Kredit-

Im Jair auszahlungen in % 3 4 5 5 7
1 - 100 100 100 100 100
2 Q 167 175 180 183 186
10 161 188 173 176 178
30 151 168 162 164 166
3 Q 200 225 240 250 267
10 188 210 222 231 287
30 171 187 197 204 208
4 Q 200 250 280 300 314
10 138 228 252 268 280
30 171 159 215 228 234
5 a 200 2,50 300 333 357
10 188 228 288 291 309
30 171 189 222 238 248
B o] 200 250 300 350 386
10 188 228 266 302 327
30 171 199 222 242 257

: L
m-(1+,-)k|{(” R+ =1 +

+%[I—(l + 0F k(1 + r)"']}
furk < n,r+0
O =k [1 =5 L (ka1

n 2n
firk <mn,r=0

Ubersicht 10 zeigt die Werte des Bestands-/Auszah-
lungsquotienten @ unter verschiedenen Annahmen
Er nimmt mit der Kreditlaufzeit zu {der Finanzierungs-
bedarf ist groBer, weil die jahrlichen Ruckzahlungen
geringer sind). Im ersten Jahr des Finanzierungsver-
fahrens betragt @ 1, der Wert steigt in den folgenden
Jahren und stabilisiert sich im Jahr & = n Bei jéhrlich
gleichbleibenden Bruttoauszahlungen (» = 0) und
einer durchschnittlichen Kreditlaufzeit von drei Jah-
ren erreicht @ im zweiten Jahr den Wert von 1,67, im
dritten Jahr von 2,0*'). Bei einer durchschnittlichen
Kreditiaufzeit von sechs Jahren und konstanten Kre-
ditauszahlungen stabilisiert sich der Bestand im
sechsten Jahr bei einem Koeffizienten von 3,5

Bei gleichbieibender durchschnittiicher Kreditdauer
nimmt der Wert von ¢ mit steigender Wachstumsrate
der Kreditauszahlungen ab: So belduft er sich bei
5jahrigen Krediten im zweiten Jahr bei giner durch-
schnittlichen Kreditwachstumsrate von 10% auf 1,73,
von 30% auf 1,62; der Koeeffizient stabilisiert sich im
funften Jahr bei Werten von 2,66 b2w. 2,22,
Ubersicht 11 bringt einen Uberblick {iber die Be-
stands-/Auszahlungskoeffizienten nach AbschiuB der

3 Insgesamt werden drei {in diesem Beispiel gleichbieibende)
jahrliche Kreditauszahtungen geleistet; von der Auszahlung des
ersten Jahres werden zwei Drittel von jener des zweiten Jahres
ein Drittel 2urdckgezahlt
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Ubersicht 11
Bestands-/Auszahlungskoeffizienten nach Ende der
Aufbauphase

Durchschnittliche jdhr-  Durchschnitiliche Laufzeit finanzierter Kredite in Jahren
liche Wachstumsrate der

Kreditauszahlungen in % 3 4 [ B 7
0 200 250 300 350 400
1 199 248 296 344 392
5 194 238 282 324 364
10 188 228 286 302 335
15 183 219 253 283 311
20 179 212 241 267 291
30 171 198 222 242 260
40 165 188 208 224 237

Aufbauphase (k = n) In dem fur die dsterreichische
Exportiinanzierung relevanten Bereich (durchschnitt-
liche Laufzeit zwischen 4 und 7 Jahren, durchschnittli-
che Wachstumsraten der Kredite 5% bis 30%) errei-
chen die Koeffizienten Werte zwischen 2 und 3,64. Im
Jahr k wird somit — je nach der zugrunde gelegten
Entwicklung — der Forderungsbestand das 2fache
bis 3,64fache der jahrlichen Kreditauszahlung betra-
gen muissen Die Berechnungen basieren auf einer
gleichmaBigen Entwicklung Dies giit natlrlich auch
fur die Projektion.

Die Bruttoauszahlungen der OeKB-Finanzierung stie-
gen 1970 bis 1873 um 12% jéhrlich, das durchschnitt-
liche Q der Periode betrug 1,9. Dieser Wert liegt et-
was unter jenem einer voll ausgebauten Finanzierung
{Annahme: durchschnittliche Laufzeit 4 bis 5 Jahre).
ln der Periode 1973 bis 1977 nahmen die Kontroll-
bankkredite jahrlich um 41%, 1977 bis 1981 um 38%
zu, der durchschnittliche Wert des @ belief sich in
beiden Perioden auf 1,9. Das @ fiir eine durchschnitt-
liche Kreditlaufzeit von 5 Jahren betragt fir Wachs-
tumsraten um 40% im “ausfinanzierten® Zustand etwa
2,1 Ware die Exportfinanzierung nach 1981 im glei-
chen Tempo wie 1973 bis 1981 gewachsen, so wiére
beim Forderungsbestand mit sinem nur relativ gerin-
gen “Schubeffekt” zu rechnen [m Jahr 1982 sind
aber die Bruttoauszahlungen der OeKB zuriickgegan-
gen (von 656 Mrd S auf 53,0 Mrd S} Der Forde-
rungsbestand nahm dennoch zu, der Quotient Q
stieg auf 2.4 (Ubersicht 12)

Fur die Projektion des Mittelbedarfs der Exportfinan-
zierung im Jahr 1990 wurden drei Varianten der Inten-
sitdt des Finanzierungseinsatzes berlcksichtigt. Va-
riante A geht davon aus, dafl die OeKB-Exportfinan-
zierung wieder auf das Niveau des Jahres 1979 zu-
rickgenommen wird, als durch sie 15% der Exporte
finanziert wurden®) Die Ursache hiefiir kénnten z. B
die Beschrankung der Kontrollbankrefinanzierung,

%) Die Finanzierungsanteile beziehen sich auf Warenexporte
laut AuBenhandelsstatistik ohne Anlagen. Bei Einbeziehung der
Anlagenausfuhr (unter der Annahme, daB der Anlagenexport
gleich rasch wachsen wird wie die Warenexporte) wirden sich
um etwa 2 Prozentpunkie niedrigere Finanzierungsanteile erge-
ben
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Ubersicht 12
Dynamik der Exporte und der OeKB-Exportfinanzierung

Exporte  Brutioaus- Bestinde Finanzierte Bastands-/

zahlungen Exporte  Auszah-
lungskoet-
fizient
Mid 8§ in % der
Gesamitex-
porte
1870 743 34 55 5 162
1973 1020 48 91 a 150
1977 1818 192 341 12 178
1881 2518 656 1212 26 185
1932 2669 530 1263 20 238
Veranderung gegen das Vorjahr in %

@ 197071873 11 122 153 44" 187"
& 197341877 122 414 KL 67') 1495")
2 197771581 "7 B0 373 17 6") 189Y
O 1977/1082 105 225 298 180 197"
7 197371881 120 3B7 382 1227%) 184"
& 1973/19862 13 3086 338 130" 159%
1979 171 332 350 - —
1080 97 637 475 - —
1981 13 305 331 — -
1982 60 —193 42 — -

'} Arithmetischer Durchschaitt der jeweiligen Periode

eine anhaltend hohe inlandsliquiditdt und ein nied-
riges Zinsniveau sein In Variante B wird angenom-
men, daB die Kontrollbankfinanzierung auf dem Ni-
veau des Jahres 1982 bleiben wird (Anteil der finan-
zierten Exporte 20%), d h daB sie jahrlich um 8,5%
{Exportvariante 1) bzw 6% (Exportvariante 2} ausge-
weitet wird. Variante C unterstellt, daB3 die Exportfi-
nanzierung in den achtziger Jahren intensiver einge-
setzt werden muB3 Der Anteil der finanzierten Ausfuhr
an der Gesamtausfuhr wird bis 1990 auf 25% steigen,
was etwa dem Niveau des Jahres 1981 entspricht
{Jbersicht 13 enthilt einen Uberblick (ber die durch-
schnittlichen Wachstumsraten der Kontrolibank-Ex-
portfinanzierung bis zum Jahr 1990, wobei die Spann-
weite durch den Vergieich mit den (héheren) Werten
1981 und den niedrigeren Werten 1982 abgegrenzt
ist. Je nach Annahme ergeben sich Wachstumsraten
zwischen 0% und 12%; im Durchschnitt der Periode
1973 bis 1982 betrug der Zuwachs 31% jahrlich.
Zuletzt muBten noch Annahmen iUber die durch-
schnittliche Kreditlaufzeit getroffen werden: Va-
riante a nimmt etwa gleichbleibende durchschnittli-
che Laufzeiten von 5 Jahren an: Angesicht der be-
reits feststehenden Umschuldungen, die faktisch auf
sine Verlangerung der durchschnittlichen Kreditlauf-
zeit hinauslaufen, wére dies nur unter der (wenig rea-
listischen) Annahme einer Verringerung der durch-
schnittlichen Laufzeit der neuen Kredite méglich Va-
rianten b und ¢ unterstellen eine Verldngerung der
durchschnittlichen Kreditlaufzeit auf 8 bzw 7 Jahre
Mit Hilfe der Bestands-/Auszahlungskoeffizienten Q
kann fur die verschiedenen Alternativen der Finanzie-
rungsstand im Jahre 1990 abgeleitet werden Sie er-
geben Werte zwischen 200 und 400 Mrd. S.

Ubersicht 13
Projektion der OeKB-Exportfinanzierung fiir das Jahr 1990
Variante A Variante B Variante C

CeKB-Exportlinanzierung

Finanzierte Expaorte in % der Gesamtexporte 15 20 25
Exporte in Mrd &

Exportvariante 1') 513 513 513

Exportvariante 2%) 425 425 425
Bruttoauszahlungen

Exportvariante 1) 77 103 128

Exportvariante 2%) [ 85 106

Durchschnittliche jahrliche Varénderung
der Bruttoauszahiungen in %

Exportvariante 1'): 1981/1930 + 2 + 5 + 8
1982/1900 + 5 + 8 +12
Exporlvariante 2% 1981/1990 + 0 + 3 + &
1882/15990 + 2 + 8 + 9
Bestands-/Auszahlungskoeffizient 1930
Exportvariante 17): Kreditvariante a%) 29 28 27
Kreditvariante b} 33 31 30
Kreditvariante cf) 38 35 a3
Exportvariante 2°): Kreditvariante a”) 30 28 28
Kreditvariante b*) 35 32 32
Kreditvariante ¢%) 40 37 35
Finanzierungsstande der OeKB-Finanzierung
1990 in Mrd $
Exportvariante 1'} Kreditvariante a°) 223 o88 345
Kreditvariante b*) 254 319 384
Kraditvariante ¢®) 283 381 422
Exportvariante 2%): Kreditvariante g°) 182 238 2497
Kreditvariante b*} 224 272 339
Kreditvariante cf) 256 315 371

") Durchschnittliche jéhrliche Verinderung der Exporte 1982/189C +85% —
) Durchschnitlliche  jhriicha Verinderung der Exports 1982/1990 +8% —
* Durchschnitlliche Kreditlaufzeit 5 Jahre — *) Durchschnittliche Kreditiaufzeit
& Jahre — %) Durchschnittliche Kreditlaufzel 7 Jahre

Im Vergleich zum Finanzierungsstand 1982 von
126 Mrd S bedeutet ein Finanzierungsstand 1990 von
250 Mrd S eine durchschnittliche jahrliche Wachs-
tumsrate von 9%, von 350 Mrd S eine durchschnittli-
che Wachstumsrate von etwa 14%. Die Netio-Be-
standsausweitung — die durch Kreditaufnahmen im
in- und Ausland zu finanzieren wére — betrdgt im
Jahr 1990 mehr als 20 Mrd S bzw. etwa 46 Mrd S
Die hier vorgelegten Ergebnisse unterscheiden sich
nicht allzu sehr von den Kalkulationen von Haschek
{1981A) und Tichy (1982, Ubersichten 4 und 5), wenn
man bericksichtigt, da beide von hoéheren Annah-
men Uber das Exportwachstum ausgehen Haschek
schatzte den Finanzierungsstand im Jahr 1990 auf
346 bis 446 Mrd. 8, Tichy errechnete unter der An-
nahme einer durchschnittlichen Kreditlaufzeit von
5 Jahren und einer durchschnittlichen Kreditauswei-
tung von 10% fur 1990 einen Kreditstand wvon
375 Mrd S, unter der Annahme einer durchschnittli-
chen Kreditlaufzeit von 6 Jahren und eines durch-
schnittlichen Kreditzuwachses von 12% einen Kredit-
stand von etwa 480 Mrd. S

Nicht atle hier kalkulierten Kombinationen haben den
gleichen Wahrscheinlichkeitswert Bei eher optimisti-
schen Annahmen (ber die weltwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen sowie das Exportwachstum in
Osterreich (Variante 1) kénnte die Exportfinanzierung
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etwas “sparsamer” eingesetzt werden. Der Finanzie-
rungsstand konnte bis 1990 auf 250 bis 350 Mrd S
wachsen. Das bedeutet gegeniber 1982 (126 Mrd. S)
einen Anstieg auf das Doppelte bis Dreifache Bei
eher pessimistischen Annahmen (ber die Entwick-
lung des Welthandels und des dsterreichischen Ex-
ports {Variante 2) ist mit einem intensiveren Einsatz
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des Finanzierungsinstruments und auch mit l&ngeren
durchschnittlichen Kredittaufzeiten zu rechnen. Zur
Finanzierung eines an sich niedrigeren Exportvolu-
mens miste dann etwa gleich viel an Finanzierungs-
mittein wie in der Exportvarianie 1 eingesetzt wer-
den

Jan Stankovsky



