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Defizite wahrend der Wirtschaftslrise
im EU-Vergleich

Offentliche Finanzierungssalden*) der EU-Léinder 2009 in % des BIP
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Verschuldung im EU-Vergleich in der
Wirtschaftskrise

Offentliche Verschuldung der EU-Liéinder 2009 in % des BIP
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Abgabenquote im europ

Vergleich

dischen

in% des BIP

Slowakei
Irland
Spanien
Griechenland
Malta
Zypern
Portugal
Luxemburg
Slowenien
Niederlande
Euro-16
Deutschland
Finnland
Frankreich

ltalien

Osterreich
Belgien

Euroraum Nicht-Euroraum
in% des BIP
B T — Lottand D —
02009 m2010 S — 02009 M 2010 200
2 — 22 |
335 ' . 209
334 — Litauen 2_
275 E—— 122
:-,'aﬁ | Polen o
378 236
e —_— i ———
a7, '
C — g scc
38 ~
3@.#—' 1 %51
%g— Tschechien 35,9 —
40,0 ' _ ,
m 39,8 l— GroBbritannien ?31552 —
iy !
X 39,3
oy | ez | L —
: ' 29,6 '
4&%— Ungam 33,_
43,0 ' '
12— 45,8
- Schwede
— 140 i f 44\-5_—
— 47,9 '
2 — Danemark AE_




Belastung durch Tilgungen
N

Falligkeit von Finanzschulden in Euroldndern

B Anteil der in den ndchsten pwdlf Monaten
Jfallig werdenden Finanzschulden in %

Verschuldung in % des BIP [Prognose 2012) Ratirg 58P
Zypern 684 I 35
Spanien 738 . 24
Slowakei 475 I 21
Belgien 99,2 [N 19
Frankreich 89,2 N 18
italien 1205 [ 13
Niederlande 64,2 [N 13
Portugal 1110 P 16
Finnland 51,8 [N 15
Griechenland 1983 | 15
Malta 708 D 14
Slowenien 50,1 [N 10
Osterreich 732 A 9
Irland 1175 4
Luxermburg 202 [H3
Deutschland 81,2 1
Estland 60 O
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Belastung durch Tilgungen

Tilgungsplan 2010 bis 2019 der Finanzschuld nach Schuldformen 2009%)
in Mrd EUR

22
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18 +
16 -

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
(BVA)

O Anleihen und Obligationen O Banken- und Versicherungsdarehen
O Sonstige Euroschuld O Fremdwihrungsschuld

*Y Unter Beriicksichtigung der Cross-Curmrency-Swaps sowie der Forderungen gegeniiber Rechtstriagem.
Cuelle: BMF.




Externes Rating
N

Nelilyle

Risikokosten

Anforderungen an Ratingagenturen
Objektivitat
Unabhdngigkeit
Internationaler Zugang /Transparenz
Veroéffentlichung
Ressourcen

Glaubwirdigkeit



Externes Rating

I

Die 4 Stufen zum

Analyse des Externen Rating:
Finanzrisikos

Finanzpolitik, Profitabilitat oo o o .
Kapitalstruktur, Cash-flow- LCI nde Frisi kObeU rtel |Ung

Sicherung, finanzielle Flexibilitat

und Bewertung (= Rating) Branchen- und
per Benchmarking
Marktrisikobeurteilung

Analyse des Geschaftsrisikos

Stellung des Unternehmens in der Branche Finonzrisiko beurteilung
Wettbewerbspaosition

Management-Bewertung und

Bewertung (= Rating) per Benchmarking Geschdaftsrisikobeurteilung

Branchenrisiko
Markt- und Branchencharakteristik
Wetthewerbsstruktur und -verhalten

Landerrisiko

Rechtliche Rahmenbedingungen; Analyse des Herkunftslandes
globale/nationale Betrachtungsweise




Ratingklassen nach S&P

Investment Grade

Subdnvestment Grade

ich gute Bonitat, beste Qualitat, praktisch
kein Au iko

Sehr gut:
Sehr gute Bonitat und hohe Zahlungswahrscheinlichkeit,
geringeas Ausfallsrisiko

Gut;
Angemessene Deckung von Zinsen und Tilgung

Befriedigend:
Angemessene Deckung von Zinsen und Tilgung, jedoch
mangelnder Schutz gegen wirtschaftliche Veranderungen

Ausreichend:

Erfallung der Verpflichtungen wahrscheinlich, spekulative
Anlage, fortwahrende Unsicherheit, maRige Deckung von
Zinsen und Tilgung auch in gutem wirtschaftlichen Umfeld

Mangelhaft:
Sehrspekulativ, hoch riskante Veranlagung, geringe Bonitat,
hohes Zahlungsausfallsrisiko

Ungeniigend:

Miedrigste Qualitat, geringster Anlegerschutz

Zahlungsstorungen vor Zahlungsunfahigkeit:
Unmittelbar vor Zahlungsverzug oder Zahlungsunfahigkeit

Zahlungsunfahig:
Insalvent bzw. sonstige Marktverletzungen des Schuldners



Schuldenkrise — Motor oder Killer fur
Infrastrukiurinvestitionen

I 0
Woas sind Schulden?

Was sind Schulden?
Woas sind offentliche Schulden?

Ursachen der Schuldenkrise
Finanz- und Wirtschaftskrise?
Euro-Krise?

Vertrauenskrise?
Politische Krise?
Gesellschaftliche Krise?



Euro-Krise?
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Infrastrukturpolitik und

Nachfrage > Angebot

Preis steigt

Neue Investitionen - Zinssatz steigt

Lohne steigen

Léhne > Produktionskosten > Abschwung
Produktion

Boom
(Hochkonjunkiur)

Nachfrage sinkt
BSP sinkt

Investitionen hinausgezdogert
oder eingestellt

Stabilisierungspolitik

Arbeitslosigkeit steigt
Einkommen sinkt

Konsumnachfrage fallt

Produkiion bei
Maormalauslastung
des Produktions-

tentials

Investitionen getatigt
Nachfrage erhoht sich
Umsatze & Gewinne steigen

Beschaftigung steigt



Beispiel Griechenland: Hauptprobleme
e
Strukturprobleme
Korruption
Statistiken

Sozialsystem

Pensionen
Gesundheit

Verwaltung

- Liquiditatsproblem



Szenarien in Europa (1): Auswirkungen

auf die Infrc:s’rruk’rurgoli’rik

,otaatspleitee

Umschuldung (Moratorium, ,,Haircut")
Abwertung

»~Quantitative Easing*
Wdhrungsreform

Steuererhohungen

Ausgabensenkungen (Aufgabenreform)



Szenarien in Europa (2): Auswirkungen

auf die Infrc:s’rruk’rurgoli’rik

Fiskalpakt / Fiskalunion / Transferunion
Kern-Euro-Zone / Auflésung der Euro-Zone
Ausweitung des Rettungsschirms / ,Hebel“
Eurobonds / ,Elite-Euro-Bonds"
Insolvenzrecht fir Staaten

Verbot der Spekulation



Zinsniveau als Determinante fur

Infrastrukiurinvestitionen?

. Zinsvergleich Eurozone / USA
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Linssdtze langfristig
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Wechselkurse
-1

(monthly/quarterly data; index: Q1 1999 = 100) (daily data)
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Aktienmadrkte — die Konkurrenz!
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Rohstoffe und Gold als Alternativen?¢

s Brent crude o1l (USDvbartel; left-hand scale)
ssees pon-energy commodities (USD; index: 2010 = 100;
right-hand scale)
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Finanzierungsmodelle
N

Geschaftsmodelle
Beispiel Kommunalkredit
Risikotransformation
Fristentransformation
PPP-Modelle und Privatisierungen

Flucht aus dem Budget?



Infrastrukturpolitik in Osterreich

Determinanten in Osterreich

Okonomische Effekte von Infrastrukturpolitik
Status quo in Osterreich
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Entwicklungsdeterminanten in

Osterreich
N

AAA-Rating
Schuldenbremse
Sparpakete
Gesundheit, Transfers, Verwaltung, Aufgabenreform
Steuerreform

Osteuropa

Exporte und Finanzmdarkte



Sparpaket (bis 201 6)

Gesamtpaket 26,45 Mrd. Euro

Angaben in Mrd. Euro

Lander (inkl. Steuern)
Pensionen,
Arbeitsmarkt

Zinsersparnis

Einnahmen

Bund
Forderungen

Gesundheit (SV)
Dienstrecht Verwaltung




Konsolidierungsbereiche

Konsolidierungsvolumen nach Arbeitsgruppe

2012
Konsolidierung Gesamtstaat ov0

Konsolidierung Lander (inkl. Steuern) 112

2013 2014 2015
4.094 5420 7.289
571 1.175 1.388

2016
9.078
1.955

Konsolidierung Bund inkl. Zinsersparnis und Sozialversicherung 464

3523 4245 5.801

7.118

Malinahmen Bund

Warwaltungsreform und Dienstrecht 55
Staatliche Unternehmen, Farderungen, Landwirtschaft, OEE 292
Gesundheit 79
Fensionen, Arbeitsmarkt

Steuern Bund®) 26
Abgeltungssteuer Schweiz (akonto)™)

Bund, Zinsersparnis durch Konsolidierungsmalnahmen 12

Surnme

Gesamtstaatlich, Anteil ausgabenseitige Malinahmen
Gesarntstaalich, Antell einnahmenseitige Malnahmen

Bund, Anteil ausgabenseitige Malinahmen

Bund, Anteil einnahmenseitige Malinahmen




Verwaltung / Férderungen

Summe

Summe

Maflinahmen Verwaltungsreform und Dienstrecht in Mio. €

I - nicht

1
I R N
AT T T

)
3

Summe
471,0
72,0

300,0
3.7

20,0

2.5436




Infrastrukturinvestitionen als

Konjunkturproagramm?@

Staatsausgaben
Offentlicher Konsum
Offentliche Investitionen
Sozialtransfers an Haushalte

Steuerentlastung
Lohn- und Einkommensteuer
Indirekte Steuern

1) Kumulierter Gesamteffekt nach zwei Jahren.
Quelle: OECD, 2009.




Infrastrukturinvestitionseffekte

Autor und Erscheinungsjahr

Untersuchungszeitraum

Studienergebnisse

Produktionsfunktionsansatz

Aschauer (1989)

USA

1949-1985

Positiver Output-Effekt des dffentl. Kapitals
zw. 0,38 und 0,56,

Baltagi, Pinnoi (1995)

USA (48 Bundes-
staaten)

1970-1986

Unbedeutender Output-Effekt des &ffentl.
Kapitals.

Calderon, Serven (2002)

101 Lander

1960-1997

Positive Output-Elastizitat 0,16.

Holtz-Eakin, Schwartz (1995)

USA

1971-1986

Unwesentlicher Effekt von Infrastruktur auf
Output.

Kosten- bzw. Gewinnfunktion

sansatz

Berndt, Hanssaon (1991)

Schweden

1960-1988

Reduktion der Kosten; Angebotsiiberschuss
des dffentl. Kapitals.

Cohen, Morrison Paul (2004)

USA

1982-1996

Reduktion der Kosten; Erhéhung des
Kostenreduzierungseffekis von
Machbarstaaten.

Conrad, Seitz (1994)

Deutschland (3
(Gebiete)

1961-1988

Reduktion der Kosten; Angebotsknappheit
des offentl. Kapitals 1961-1979, Angebots-
tberschuss 1980-1988.

Moreno et al. (2003)

Spanien (Regionen
und Gebiete)

1980-1991

Offentliche und private Investitionen erhdhen
Produktivitat.




Infrastrukturinvestitionseffekte

Vektorautoregressive Modelle (VAR-Modelle)

Batina (1998) USA 1948-1993 Langanhaltende Effekte von offentlichem
Kapital auf Output und vice versa.

Kamps (2004) 22 OECD-Lander 1960-2001 Positiver und signifikanter Wachstumseffekt
fur die Mehrheit der Lander.

Ligthart (2002) Portugal 1965-1995 Positiver Output-Effekt des &ffentl. Kapitals.

Mittnik, Neumann (2001) Kanada, Frankreich, |werschiedene Perioden Schwach positiver Output-Effekt der

Groli britannien, Infrastruktur; offentl. Investitionen induzieren
Japan, Niederlande, Privatinvestitionen; kein wechselseitiger
Deutschland Zusammenhang zwischen BIP und
offentlichem Kapital.

Querschnittsregressionen (Cross-Section Models)

Devarajan et al. (1996) 43 Entwicklungs- Signifikant negativer Effekt.
lander
Easterly, Rebelo (1993) 100 Lander 1970-1988 Nicht signifikanter Effekt offentl.
Investitionen auf BIP-Wachstum;
signifikanter Effekt won Ausgaben fir
Verkehr und Nachrichtenwesen.

Esfahani, Ramires (2003) 75 Lénder 1965-1995 Signifikant positiver Effekt.

Gwartney et al. (2004) 86 Lander (davon 66 |1980-2000 Signifikant positiver Effekt, aber Wirkungs-
Entwicklungslander) grad geringer als bei privaten Investitionen.

Milboume Otto, Voss (2003) 74 Lénder 1960-1985 Kein signifiikanter Zusammenhang.

Quelle: Européische Kommission (2003), Romp und de Haan (2007).




Struktur der Infrastrukturinvestitionen

Anteile in %

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

m Sonstige Infrastruktur (6ffentl. Verwaltung; SVT; Realitdtenwesen; Kultur und Sport)
Unterrichts-, Gesundheits-, Veterinar- und Sozialwesen (ohne SVT)
Nachrichtenlibermittiung

mVerkehrsinfrastruktur (ohne éffentliche Verwaltung)

W Energie- und Wasserwersorgung und Entsorgung




Staatsnahe Infrastruktureinheiten

Tabelle 4.1: Anzahl staatsnaher Infrastruktureinheiten per Ende September 2009

Bund Linder” Gemeinden Gesamt
Anzahl der Gebietskdrperschaften 1 8 2.357 2.366
davon mit Beteiligungsverhaltnissen 1 8 1.428 1.437
Beteiligungsverhilinisse insgesamt 3.171 3.448
davon im Staatssektor 36 46 55 137
im privaten Sektor 32 3.116 3.31

davon >25% 20 828 956

>25% und "leer" 2 28 1.950 2.106
Beteiligungsverhilinisse an Infrastrukturunternehmen insgesamt 33 1.809 1.939
davon im Staatssektor 20 53 94
im privaten Sektor 13 1.756 1.845

Anzahl der Unternehmen insgesamt 57 2.080 2.271
davon im Staatssektor 26 31 79
im privaten Sektor 31 2.049 2.192

Anzahl der Infrastrukturunternehmen insgesamt 33 1.233 1.360
davon im Staatssektor 20 18 59
im privaten Sektor 13 1.215 1.301

1) Ohne Wien.
2) Zahl der Beteiligungsverhaltnisse mit mehr als 25% einschliellich Beziehungen ohne Verhaltnisangabe.
Quelle: OBSERV und Firmenbuch, eigene Berechnungen.




Entwicklungsdynamik Beteiligungen im

Bereich Infrastrukiur

Grafik 4.1: Jahrliche Neuzugange und Stand der Beteiligungen osterreichischer Ge-
bietskorperschaften' an staatsnahen Infrastrukturunternehmen?
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Jahrliche Neuzugéange an Beteiligungen
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mmm Gemeinden = Lander —— Bund = Beteiligungsstand gesamt

Anmerkungen:

1) Lé&nder ohne Wien, Gemeinden einschliellich Wien.

2) Unternehmen ohne S.13, d. h. nur Beteiligungen an jenen Einheiten, die auterhalb des Sektors Staat klassifiziert werden.
Quelle: OBSERV und Firmenbuch, eigene Berechnungen.




Beispiel: Schieneninfrastruktur

Pro-Kopf-Investitionen des Staates in die Schieneninfrastruktur
in ausgewahlten européischen Landern in 2010, Angaben in Euro

300

% 3:Easnczhiene

Quelle: Allianz pro Schiene auf Basis von BMVBS (Deutschland), V&V (Schweiz), BMVIT (Osterreich), SCI Verkehr GmbH
"Weltweite Finanz- und Investiionsbudgets der Eisenbahnen 2011".




Zusammenfassung / Schlussfolgerungen
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Rahmenbedingungen
Verfigbarkeit 6ffentlicher Mittel?
Infrastrukturinvestitionen als ,,gute® Ausgaben?
Finanzierungsmodelle
Staat oder privat?

Osterreich

Konsolidierungspaket und Schuldenbremse
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