Der Bund hatte Ende 1964 27 3 Mrd. 5 Finanz-
schulden, fast ansschliefilich aus der Zeit nach dem
Zweiten Weltkiieg Die 1945 wieder errichtete
Republik war zundchst schuldenfrei (iiber die Rest-
schuld aus der Ersten Republik wurde erst spater
ein Ubereinkommen getroffen), mufite allerdings
" im Laufe der Zeit verschiedene Verpflichtun-
gen ubernehmen, um Kriegsverluste auszugleichen,
Hiohe und Verlauf der Staatsschuld in Osterreich
= unterscheiden sich daher merklich von der anderer

; Staaten mit kontinuierlicher Entwicklung, die durch
“' gine hohe Kriegsschuld belastet wurden.
N Die Finanzschuld des Bundes wuchs seit Kriegs-
. ende unregelmifig, ihre Struktur hat sich im Laufe
der Zeit merklich gedndert. In groben Ziigen lassen
sich vier Perioden unterscheiden:

a) Unmittelbar nach dem Zweiten Weltkrieg
o war langlristiges Fremdkapital weder auf den hei-
" mischen noch auf den auslindischen Kapitalmirk-
- ten erhiltlich Fiir den dringendsten Investitions-
- bedarf des Bundes wurden ERP-Mittel freigegeben.
o Einige Ausgabenerfordernisse (inshesondere die Be-
satzungskosten), die nicht durch laufende Einnah-
men oder ERP-Freigaben gedeckt werden konnten,
. wurden mit kurzfristigen Fremdmitteln (Schatz-
- scheinen) finanziert. Die Finanzschuld schwankte
bis zur Stabilisierung des Geldwertes Ende 1951
zwischen 3 Mird S und 14 Mrd. S. Ein Grofiteil die-
ser Verpflichtungen wurde eingegangen, um das
Wilhrungs- und Finanzsystem zu konsolidieren {Be-
teitstellung  staatlicher Schuldtitel zwecks Auf-
fillung von Bilanzlicken) und diente nicht zu
Finanzierung staatlicher Ausgabeniiberschiisse
b} Die Stabilisierung des Geldwertes Ende 1951
ermoglichte neue Finanzierungstechniken. Finanzie-
“.-. rungsinstitute und Sparer exwarben allmihlich wie-
- der langerfristige Vermégensanlagen. Dadurch
wurde es dem Bund méglich, ldngerfristige Fremd-
- mittel auf dem Markt aufzunehmen und den Aus-
. fall von ERP-Mitteln (die letzten ERP-Mittel wur-
. den 1952 fiir das Budget freigegeben) auszugleichen

Entwicklung und Struktur der Finanzschuld des Bundes

Die Staatsschuld ist in Usterreich relativ (gemessen am Brutto-National-
produkt) niedriger als in den meisten westlichen Staaten. Dennoch steht die
Staatsschuldenpolitik immer wieder vor schwierigen Problemen, die sich aus
der Entwicklung und Struktur der Staatsschuld und dem begrenzten Markt
Fiir staatliche Schuldtitel ergeben Die vorliegende Arbeit bietet einen Uber-
blick iiber Entwicklung und Struktur der Finanzschuld des Bundes und er-
liutert die verschiedenen Schuldformen.

Von 1953 bis 1957 wurden die geringen Haushalts-
defizite durch Anleihen oder zumindest durch mit-
telfristige Buchkiedite gedeckt In diese Zeit fiel
auch die teilweise Anerkennung der Vorkriegs-
schuld des Bundes, die Usterreich den Weg zu den
ausldndischen Kapitalmirkten ebnete Budget-
politik und Schuldenpolitik orientierten sich an
traditionellen Vorbildern (ausgeglichener ordent-
licher Haushalt, Finanzierung von Investitionen im
auflerordentlichen Haushalt durch Anleihen) Die
gesamte Staatsschuld war Ende 1957 mit 11 Mid. S
etwa gleich hoch wie Ende 1951 Die aus Budget-
transaktionen resultierende In- und Auslandsschuld
(ohne Sonderschulden und Anerkennung der Vor-
kriegsschulden) wuchs um 26 Mtd S

¢) Das 1elativ hohe Budgetdefizit 1958, das
auch in den folgenden Jahten nur teilweise abge-
baut werden konnte, liefl die Staatsschuld bis 1960
kiaftig steigen. Ende 1960 war sie mit 22'8 Mid S
etwa doppelt so boch wie Ende 1957. Der kriftig
zunehmende Finanzbeda:{ des Bundes konnte nur
teilweise durch langfristige Mittel im Inland gedeckt
werden Der Bund war daher gendtigt, andere Finan-
zierungsmethoden zu forcieren Er gab in gréflerem
Umfang Schatzscheine aus und bewarb sich um
Auslandskredite. Aus beiden Finanzierungsmetho-
den entstanden finanztechnische und wirtschafts-
politische Probleme Der Schatzschein geriet als
Finanzierungsinstrument in Miffkredit, da der Bund
nicht in der Lage war, die Papiere bej Filligkeit
einzulosen. Die Auslandsfinanzierung des Bundes
vergiofierte den Zahlungsbilanziberschufl und er-
schwerte es den Wahrungsbehérden, in der Folge
den Zahlungsmittelumlauf und die Liquiditit des
Kieditappatates zu steuern,

d} 1961 gelang es, den Bundeshaushalt wieder
ins Gleichgewicht zu bringen. In den folgenden
Jahien entstanden zwar wieder Haushaltsdefizite,
sic waren aber absolut und relativ geringer als 1958
und 1959 Die Finanzschuld wuchs von 22'3 Mid S
Ende 1960 auf 273 Mzd. S Ende 1964. Thre Struk-

24



164

Entwicklung der Finanzschuld

Mid S
25
Insgesamt
20
15
10 5
Kommenzieffe Inlands -~
% Senderschulden schuld
7
o 7 Aus!and;schufd
JP,' 1952 53 B4 55 56 57 58 59 50 &1 62 &3

LEW/Se

Die drei Hauptgruppen der Finamzschuld entwickelten sich
seit 1945 unterschiedlich. Die Auslandsschuld erreichte erst
1958 eine nennenswerte Hihe und stieg seither stetig Die
kommerzielle (,echte”) inlindische Schuld und die (,unech-
ten”) inlindischen Sonderschulden verliefen gegenliufig In der
ersten Nachkriegszeit war die kommerzielle Schuld unbedeu-
tend, sticg jedoch scither betrdchtlich Die Sonderschulden
waren unmittelbar nach dem Kriege am hochsten und ver-
loren spiter an Bedeutung Erst 1964 kam es (durch die Ein-
lisung der Besatzungskostenschatzscheine) wieder zu einer
Uerschicbung zugunsten der Sonderschulden.

tur hat sich in dieser Zeit merklich geandert Die
kurzfristige Inlandsschuld wurde 1964 durchKonso-
lidierung und Tilgung statk verringert und damit
das ,Schatzscheinproblem® bereinigt. Die Auslands-

Finanzschuld des Bundes

Jahr Insge- Ausglandsschuld Inlandsschuld
samt Vor- Neach- iosge. Lkommer- Sonder-  insge-
kriegs- kriegs-  samt zielle schulden  samt

schuld  schuld Schuld
Mtd 8

1943 . 273 —_ 056 056 — 217 217
1946 . . . 1392 —_ 0 56 056 081 12 55 13 36
1947 .. 12 84 — 003 003 Go8 1183 12'81
1948 1129 — o1 011 2490 918 11 18
949 . . £0 86 — 027 027 246 813 1059
1950 1149 — 026 026 243 B 80 11 23
1951 . 16 54 —_ 026 026 276 752 1028
1952 ..o 1086 — 625 G 25 309 752 16 61
1953 . . 1367 16 44 208 346 816 11 62
1954 1336 113 0'3? 150 426 7 60 11 86
1955 i2'75 106 0731 137 426 712 11'28
1956 .. . 1302 102 025 1727 438 737 1175
1957 . 1096 160 0353 159 562 435 837
1958 . . . . 15463 09 153 244 926 393 1312
1959 . 1978 086 140 2 26 12'92 461 17 53
1960 . o 22 31 078 158 233 15 51 447 1248
1961 P 2235 072 250 322 1470 443 1913
1962 . .. 2302 065 304 369 15 39 394 19'33
1963 . 2506 d61 355 4 16 17 04 386 2090
i96¢ . .. 2732 0'5% 441 500 16'64 568 2232

schuld nahm in diesen Jahren absolut und relativ
noch kriftig zu. Erst Mitte 1964 wurde entschieden,
dafl der Bund moglichst auf Auslandskiedite ver-
zichten solle.

Notenbankschulden und andere ,Sondet-
schulden®

Die Finanzschuld des Bundes verteilt sich auf
verschiedene Schuldformen (titrierte Schulden und
Buchschulden, kurz-, mittel- und langfristige Ver-
pflichtungen) und Glaubigergiuppen (Inldnder,
Auslinder, Notenbank, Xreditunternchmungen,
Haushalte und Unternehmungen}. Einige Verpflich-
tungen nehmen nach Art und Zweck eine Sonder-
stellung ein. Diese ,Sonderschulden” wurden nicht
auf dem Markt aufgenommen, sie werden nicht eder
nur niedrig verzinst und haben zum Teil keine
festen Riickzahlungstermine Mit thnen werden in
der Regel nicht Ausgabeniiberschiisse des Bundes
(Defizite in der ordentlichen und auflerordentlichen
Gebatung) finanziert, sondern kriegsbedingte Ver-
mogensverluste in verschiedenen Wirtschaftsberei-
chen und andere vermégensrechtliche Anspriiche ge-
deckt Zu den Sonderschulden gehéren vor allem
die Verpflichtungen des Bundes gegenitber der
Notenbank sowie verschiedene Schuldtitel, die an-
1afllich der Rekonstruktion des Geld- und Finanz-
wesens Finanzierungsinstituten oder Konten-
inhabern zur Verfiigung gestellt wurden. Obschon
die Grenzen zwischen nichtkommerziellen Sonde:-
schulden und kommerziellen Normalschulden nicht
immer schatf sind und Umwandlungen von einer
Schuldform in die andere (z. B. der Besatzungsko-
stenschatzscheine in eine Buchschuld an die Noten-
bank) vorkamen, empfiehlt sich eine getiennte Dar-
stellung.

Verpllichtungen des Bundes gegeniiber der
Notenbank entstanden aus verschiedenen Grin-
den Die Notenbank verfiigte nach Kriegsende tiber
keine Aktiva zur Deckung des Notenumlaufes und
ihrer sofort filligen Verbindlichkeiten (ihre Gold-
und Devisenbestinde hatte sie wihrend der deut-
schen Besetzung verloren) Um die Bilanz formell
auszugleichen, wurde sie ermichtigt, eine Forde-
rung gegen den Bundesschatz in Hohe des jeweili-
gen Fehlbetrages einzusetzen (Novelle zum Noten-
bankiiberleitungsgesetz vom Juni 1946). Die ,Dar-
lehensschuld des Bundes” an die Notenbank ist eine
Buchschuld und wird mit 2% verzinst Sie erreichte
Ende 1946, nach der vollen Umstellung auf die
Schillingwahrung, 12°5 Mid. 5, wurde aber in der
Folgezeit durch verschiedene Triansaktionen (Ver-
ringerung des Geldumlaufes durch das Wahrungs-




165

schutzgesetz, Freigaben aus dem ERP-Fonds, Re-
diskontierung von Aufbauwechseln zu Lasten der
Bundesschuld, Riickgabe eines Teils des Gold-
schatzes aus der Zeit vor 1938, Eingénge aus der
Siihkneabgabe) stark verringert und betrug Ende 1963
nur noch 1.144 Mill. 8. 1964 stieg sie allerdings in-
folge der Einlésung von 2 Mrd. § Besatzungskosten-
schatzscheinen wieder auf 3.126 Mill S. Die Ein-
losung war notwendig, da der Rechnungshof 1964
beschlof, der Prolongation von Schatzscheinen, die
vor mehr als fiinf Jahren ausgegeben wuiden, die
Gegenzeichnung zu verweigern.

Fine weitere Notenbankschuld des Bundes er-
gab sich voribergehend aus der Abwicklung der
ERP-Hilfe Da Osterreich verpflichtet war, den
Schilling-Gegenwert der Hilfslieferungen bei Er-
halt dem Counterpart-Konto gutzuschreiben, die
Verkaufserlose aber erst spiter eingingen und ge-
ringer waren {Grundnahrungsmittel wurden nicht
zu Weltmarktpreisen, sondern zu den zum Teil
niedrigeren Inlandspreisen verkauft), entstanden seit
1949 Fehlbetrige auf dem ERP-Konto, die dem
Bund von der Notenbank unter dem Titel ,Sicher-
stellung der fir den Erlag des Schilling-Gegen-
wertes amerikanischer Hilfslieferungen erforder-
lichen Betrage® zinsenlos kreditiert wurden Die
Buchforderung wurde 1952 (sie erreichte damals
mit 3.549 Mill. S ihren Hochststand) in einen
Schatzschein umgewandelt 1957 wurde sie duich
eine Freigabhe vom ERP-Counterpart-Konto bis auf
cinen geringen Rest von 194 Mill S geldscht

Schlieflich finanzierte die Notenbank die Bei-
trige des Bundes zu internationalen Finanzinstitu-
tionen (Wahrungsfonds, Weltbank, Internationale
Entwicklungsorganisation [IDA]). Die Beitrige
(Quoten) miissen teils in Gold (oder konvertiblen
Wihrungen) und teils in heimischer Wahrung ge-
zahlt werden. Die Gold~-Quoten stellte die Notenbank
gegen cine 2%ige Forderung an den Bund bereit
Die Schilling-Quoten wurden zunichst in der Weise
er{illt, dafl der Bund bei der Notenbank einen un-
verzinslichen Schatzschein deponierte. Erst wenn in-
ternationale Oiganisationen iiber ihre Schilling-
Quoten verfiigten (z B. wenn der Wihrungsfonds
einen Schilling-Kredit an ein anderes Mitgliedsland
gewdhrte), wurde bar gezahlt. Solange die Zahlun-
gen nui gering waren, wurden sie aus allgemeinen
Budgetmitteln bestritten; seit 1964 wird auch fiix
diese Zwecke Notenbankkiedit beansprucht. Ende
1964 hatte der Bund 2.074 Mill S Verpflichtun-
gen gegeniiber der Notenbank aus Beitrdgen zu
internationalen Finanzorganisationen Davon ent-
fielen 130 Mill. S auf unverzinsliche Schatzscheine

(noch nicht beanspruchte Schilling-Quoten) und
1944 Mill. S auf 2%ige Buchkredite (Gold-Quo-
ten und bereits beanspruchte Schilling-Quoten)

Insgesamt war der Bund Ende 1964 mit 5274
Mill. S an die Notenbank verschuldet (3.126 Mill S
Darlehensschuld des Bundes, 74 Mill. S Reste aus
der ERP-Verrechnung und 2 074 Mill. S aus Beitrd-
gen zu internationalen Finanzorganisationen). Die
Notenbank titrierte Ende 1962 780 Mill. S der Bun-
desschuld und verkaufte sie als ,Offen-Markt-
Schatzscheine® an den Kreditappazat (ab 1963 wur-
den diese Papiere zum Handel im Kieditapparat
zugelassen). Die Offen-Markt-Schatzscheine!) wur-
den vom Bund als Schuld an die Notenbank {und
nicht als Schatzscheinschuld) gefithrt, obschon die
Kreditunternehmungen Gliubiger waren. Die Zins-
differenz zwischen Buchkiediten der Notenbank
(2%0) und Offen-Markt-Schatzscheinen (4/2%0) trug
die Notenbank Ende Jinner 1965 wuiden die 1962
begebenen Schatzscheine eingeldst. Das Schatz-
scheingesetz vom Februar 1965 ermichtigt die
Notenbank, 3 Mrd. S Bundesschuld zu mobilisieren
und fiir wihrungspolitische Zwecke einzuseizen
Von dieser Moéglichkeit wurde bisher nicht Ge-
brauch gemacht.

Uerschuldung des Bundes an die Notenbank

1946 1952 1963 1964
Stand zu Jahresende Mill S

Datlebensschuld gemifll Notcnb'mk

aberleirungsgesetz (29%) . . 125472 1782’2 1144 4 31262
Verpflichtungen aus der BRP- Vertech-

pung (unverzinslich) . — 35490 1 4t
Verpflichtungen a2us Beitrigen zu inter-

nationalen Organisationen

2% ige Buchfordetung . — — 10280 19438

Unverzinsliche Schatzscheine. ... ... — 1903 1.025 6 1302

Insgesamt 12 5472 55215 330971 52743

davon zls Ofen-Markt-Schatzscheine

mobilisiert .. . ........ — —_ 7800 780 0
Nettoverschuldung an die Nowenbank 12 547°2 55215 2.529°1 449473
2%, der gesamien Finanyschuld des Bundes 902 508 1 165

Aufler den Bundesschulden an die Notenbank
sind verschiedene Verpflichtungen, die anlédflich der
Rekonstruktion der Finanzierungsinstitute einge-
gangen wurden, zu den ,Sonderschulden® zu rech-
nen Es handelt sich durchwegs um Schuldtitel, die
zur Deckung kriegsbedingter Vermagensverluste ge-
schaffen wurden. Die Bundesschuldverschreibungen

1) Die vom Rechnungshof verweigerte Gegenzeichnung
der Prolongation traf auch die Offen-Markt-Schatzscheine,
da zwar nicht die Papiere, wohl aber die ,Darlchensschuld®
des Bundes, aus der sic entstanden, dlter als fiinf Jahre war
Um diese Klippe zu umschiffen, wurde im November 1964
statt der ,Darlebensschuld®, die aus den Beitrigen zu inter-
nationalen Finanzorganisationen stammende Verpflichtung des
Bundes titriert.

24%



166

H
-1

1947 (2.009 Mill S} erhiclten Konteninhaber als
teilweisen Ersatz fir ihre im Wahrungsschutzgesetz
gestrichenen Konten 3%ige Rekonstruktionsschuld-
verschreibungen (Hochststand 408 Mill. S) wurden
1954 den Kreditunternchmungen und 4%/oige Rekon-
struktionsschuldverschreibungen (Hdochststand 106
Mill 8) 1956 den Versicherungen zur Auffallung
von Bilanzlicken zur Verfugung gestellt Der Schul-
dendienst wird hauptsdchlich durch Umlagen der
betreffenden Institute aufgebracht. Zur gleichen
Gruppe von Papieren zahlten schlieflich auch die
sogenannten Liquidititsstiitzungsschatzscheine (850
Mill. S), die dem Kreditapparat die Uberbriickung
von Liquidititsschwierigkeitennach dem Wahrungs-
schutzgesetz erleichtern sollten (sie konnten bei der
Notenbank eskontiert werden). Ein Grofiteil der
anlafilich der Rekonstruktion der Finanzierungs-
institute ausgegebenen Wertpapiere wurde inzwi-
schen getilgt. Die letzten Liquiditétsstiitzungsschatz-
scheine wurden 1957 cingeldst, Restiorderungen ge-
mafl Wiahrungsschutzgesetz bestanden Ende 1964
noch 51 5 Mill. S und an Rekonstruktionsschuldver-
schreibungen waren 326 Mill § im Umlauf. Die
gesamten Sonderschulden erreichten Ende 1946 mit
12 547 Mill. § (90%0 der Finanzschuld) thren Héhe-
punkt, sanken bis Ende 1963 auf 3.860 Mill. 8 (15%
der Finanzschuld) und stiegen 1964 wieder auf
5679 MilL. S (Einlosung der Besatzungskostenschatz-
scheine und Finanzierung der Beitidge zu inter-

nationalen Finanzorganisationen durch die Noten-
bank).

Kommerzielle Inlandsschulden

Die nach Ausschaltung der Sonderschulden
verbleibenden Inlandsschulden bestehen aus titrier-
ten langfristigen Krediten (Bundesanleihen, Bun-
desobligationen), nichttitrierten Kiediten und
Schatzscheinen (Kassenstdrkungsschatzscheine, Be-
satzungskostenschatzscheine).

Die erste Inlandsanleihe wurde vom Bund 1949
aufgelegt (325 Mill. S Awufbauvanleihe) Ihr Aus-
nahmecharakter zeigte sich nicht zuletzt darin, dafl
ein Teilbetrag der Reichsanleihe 1938/I1 gezeich-
net werden konnte FErst seit der Stabilisierung
des Geldwertes Ende 1951 Lkonnte sich der
Bund in steigendem Mafle wieder des klassischen
Finanzierungsinstrumentes der Anleihe bedienen.
Von 1953 bis 1957 nahm er insgesamt 1.775 Mill. §
Inlandsanleihen aul. Allerdings wurde auch in die-
sen Jahren der Wertpapiermarkt vom Bund noch
nicht regelmafig beansprucht. 1954 nahm er mehr
als 1 Mrd S Anleihen auf, 1955 wurden keine, 1956
und 1957 nur in geringem Umfang Anleihen aus-

gegeben Die Anleihen wurden je nach dem Be.
gebungszweck als ,Opernanleihe”, ,Bundesanieihe
zur Vollautomatisicrung des Telefonnetzes® usw
genannt. Der Hinweis, dafl mit Hilfe der Anleihen
Investitionen und nicht Haushaltsdefizite schlecht-
hin finanziert werden, sollte das Vertrauen des
Publikums zum Staatskredit stirken.

Ab 1958 trat der Bund regelmiflig jahrlich
(meist im Frihjahr und im Herbst) als Kapital-
werber auf dem Markt auf Der Kapitalmarkt wuzde
nicht mehr als eine auflergewohnliche, sondern als
cine normale Finanzierungsquelle fir Investitionen
des Staates angeschen. Seit 1958 wurden je nach dem
Finanzbedar{ des Bundes und der Marktlage zwi-
schen 500 Mill S und 8300 Mill. S Anleihen des
Bundes ausgegeben Die Anleihen wurden mitunter
in eine Bankentranche und in eine Publikums-
tranche getrennt, wobei ihre Ausstattung dem je-
weiligen Kauferkreis angepafit wurde. 1958, als
der Finanzbedart des Bundes besonders hoch was,
wurden auch Treffer- und Losanleihen ausgegeben.
Die Unterbringung der Anleihen wurde insbe-
sondere in den Jahren 1962 und 1963 dadurch
erleichtert, dafl auslindische Anleger heimische
Weripapiere erwarben. Auflerdem wurden in dem
Mafle, wie der Bestand an festverzinslichen Wert-
papieren wuchs, meht und mehr Tilgungen und
Zinsen fillig, die erfahrungsgemaf wieder grofiteils
auf dem Kapitalmarkt angelegt werden. Insgesamt
hat der Bund seit Kriegsende 15492 Mill. S in-
léndische Anleihen ausgegeben, davon befanden
sich Ende 1964 noch 13594 Mill. S im Umlauf
(1.898 Mill. S wurden getilgt). Ihr Anteil an der ge-
samten Finanzschuld betrug zuletzt 50%s, ihr Anteil
an der kommerziellen Inlandsschuld 82%.

Anleihen des Bundes?)

19451951 195271957 1958/1964
Mill &

Meusufnahmen 3246 20728 13,0954
Tilgungen 39 3450 15352
Bestandszuwachs (netto) 3107 17238 11.559 8
Bestand m Ende der Petiode 307 2.034 5 135943
In%, der gesampen Finanzschuld 29 186 4924

In %, der kommerzislien Inlondsschuld it2 40 5 8§17

1 Ghne Bundesschuldverschreibungen 1947 und 1955 sowre Rekonstruktionsschuld-
verschrelbungen; jedoch ecinschlieBlich Bundesschuldverschreibungen 1953

Aufler Anleihen hat der Bund seit der Sta-
bilisierung des Geldwertes Ende 1951 wieder-
holt michttitrierte Kredite im Inland aufgenom-
men. Ein Grofiteil dieser Kredite, wie etwa der
Postkredit 1954 und der Investitionskredit 19536,
stammte von Kreditunternehmungen. Zum Teil
handelte es sich um Auslandskredite, die von
Kreditunternchmungen im Ausland aufgenommen

9
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und an den Bund weitergeleitet wurden. Aufler den
Kreditunternehmungen hat insbesondere die Ener-
giewirtschaft dem Bund wiederholt Darlehen ge-
wihrt, wenn sie thre Finanzierungsmittel zeitweilig
nicht bendtigte. Daneben scheinen die Gemeinde
Wien (Schnellbahnkredit) und gelegentlich auch
Baufirmen (mit allerdings nur geringen Betrigen)
als Kreditgeber auf. Die meisten dieser Kredite sind
mittelftistig, manche aber auch langfristig (Laufzeit
iber funf Jahre) Die Verteilung der Staatsschuld
auf eine grofie Zahl von Schuldtiteln 148t die Finan-
zierungsschwierigkeiten des Bundes ertkennen 1958,
als besonders hohe Budgetdefizite zu finanzieren
waren, verteilte sich der Nettozuwachs an inlandi-
schen Finanzschulden (ohne Sonderschulden) auf
elf verschiedene Finanzierungstitel. Das Volumen
nichttitrierter Inlandskredite an den Bund erreichte
1960 mit 1.723 Mill. S (8% der gesamten Finanz-
schuld und 11% der kommerziellen Inlandsschuld)
seinen Héhepunkt; Ende 1964 bettug es 897 Mill S
(8%/0 und 5%s).

Nichttitrierte Inlandskredite an den Bund

1952/1957 1558/1964
Mill. 8

Newnaufnahmen
Keeditanternehmungen . 2623 F446'7
Blektrizitatswirtschaft o — 630 2
Sonstige Glaubiger .. . ,........ — 879 8
Insgesamt 26273 2956°7
‘Tilgungen . P 1282 2253 4
Bestzndszawachs {netta) 134 1 7033
Bestand zu Ende der Periade . . . 1341 837 4
In % der gesamrten Finangechald . . . 2 1
In Y% der kammerzgiclisn Inlandssshuld . . . z7 50

Waihrend der Kapitalmarkt schrittweise ent-
wickelt und zunchmend ergiebiger wurde, konnte
bisher kein funktionsfdhiger Markt fiir kurzfristige
Staatspapiere geschaffen werden Zwar hat sich der
Bund schon in den ersten Nachkriegsjahren kurz-
fristig finanziert. Von 1946 bis 1951 gab er 1.991
Mill. S Schatzscheine zur Deckung der Besatzungs-
kosten aus. 1948 wurden auflerdem 784 Mill. S Kas-
senstdtkungsschatzscheine verkauft. Die kurzfristige
Finanzierung wurde jedoch zunichst nur als eine
nachkriegsbedingte Notlosung angesehen. Sie schuf
keine besonderen finanztechnischen Probleme, da
die Besatzungskostenschatzscheine (die den Giof-
teil der kurzfristigen Schuld ausmachten) mit einem
hohen Grad von Liquiditidt ausgestattet wurden
(Rediskontfahigkeit, teilweise Anrechenbarkeit auf
die Liquiditédt ersten Grades sowie auf die Mindest-
reserven) und dzher vom Kreditapparat bereitwillig
gehalten wurden,

In den Jahren nach der Stabilisierung der
Wihrung konnte der Bund auf groflere Schatz-

_scheinemissionen verzichten, da der Finanzbedarf

des Bundes gering war und sich der Kapitalmarkt
allmahlich entwickelte Ende 1957 waren 864 Mill S
Kassenstirker im Umlauf, rund 400 Mill S mehr als
Ende 1951. Erst ab 1958 wurden wieder in grofle-
rem Umfang kurzfristige Mittel beansprucht

Die relativ hohen Budgetdefizite der Jahre 1958
bis 1960, die nur teilweise auf dem heimischen
Markt gedeckt werden konnten, und vermutlich
auch das Beispiel westlicher Industriestaaten mit
entwickelten Finanzmirkten, die im Zweiten Welt-
krieg und seither einen namhaften Teil thres Finanz-
bedarfes kurzfristig inanzierthaben,bewog den Bund
zu umfang: eichen Schatzscheinemissionen. 1958 wur -
den (netto) 2 067 Mill. S, 1959 555 Mill. S und 1960
1.058 Mill. 8 Kassenstirker ausgegeben. Thr Umlauf
stieg von 863 Mill. S Ende 1957 auf 4 544 Mill. S
Ende 1960. Die Schatzscheine wurden von den Kre-
ditunternehmungen gekauft und bei Filligkeit pro-
longiert, da der Kreditapparat schr fliissig war
Als sich jedoch im Laufe des Jahres 1960 infolge
der passiven Zahlungsbilanz und wegen des hohen
Bargeldbedarfes der Wirtschaft Liquiditdtsschwie-
rigkeiten einstellten und die Kreditunternehmungen
ithie Schatzscheinbestinde abzubauen trachteten,
war der Bund nicht in der Lage, seine kurzfristigen
Verpflichtungen cinzuldsen und mufite auf weitere
Prolongation der Schatzscheine diingen. Aus den
formell kurzfristigen Schatzscheinen (urspriinglich
wurden nur Drei-Monats-Papiere ausgegeben)
wurde de facto ¢in langfristiges Papier mit unbe-
stimmtem Riickzahlungstermin. Um die Prolongation
zu erreichen, mufite der Bund zusatzlich zu den nor-
malen Zinsen einen Bonus gewdhren, die Effektiv-
verzinsung der Schatzscheine ndherte sich dem
Kapitalmarktzins.

Die Nichteinlésbarkeit des Schatzscheines dis-
kreditierte ihn als Finanzierungsinstrument. Der
Bund verzichiete in der Folgezeit auf weitere Schatz-
scheinemissionen und bemiihte sich, die bestehende
schwebende Schuld zu tilgen oder zu konsolidieten.
1961 bis 1963 wurden 1.160 Mill. S Kassenstarker ge-
tilgt {davon 710 Mill S 1961}, ein Teil der Drei-Mo-
nats-Papiere wurde in Schatzscheine mitein-bisdrei-
jahriger Laufzeit umgewandelt 1964 wurde der Be-
stand stark verringert Eine Milliarde Schilling Kas-
senstirker wurde in eine zwolfjdhrige Anlethe
6%0 umgewandelt, 457 Mill. § wurden getilgt. Samt-
liche Besatzungskostenschatzscheine (1.991 Mill S)
wurden, da der Rechnungshof ihrer weiteren Pro-
longation die Gegenzeichnung verweigerte, von der
Notenbank eingeldst. Ende 1964 waren nur nech
2,152 Mill S Schatzscheine im Umlauf, durchwegs
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mittelfristige Papiere mit eines Laufzeit von einem
Jahr oder linger (576 Mill. S einjdhrige mit 4%
Zinsen, 126 Mill S zweijahrige mit 41/2%0 und 1.450
Mill. S dreijahrige mit 4%/4%0 Zinsen). Sie befinden
sich grofiteils in den Héanden der Postsparkasse, die
keine kommerziellen Kredite vergeben darf, und
daher einen hohen Bedarf an kurz- und mittel-
fristigen Papieren hat 1965 sollen weitere 1.041
Mill S Kassenstidrker getilgt werden, die bereits
linger als fin{ Jahre laufen Damit wird der
Schatzscheinumlauf auf etwa 1 Mrd § gesenkt
werden.

Bundesschatzscheine')

1952 1957 1960 1963 1964
Stand w Jahresende Mill S
Besatzungskosteaschatzscheine 10012 19912 19912 19912 —
Kassenstirkungsschatzscheine . 798 6 8636 45436 34655 21520
Insgesamt 2789’3 28548 6.534°8 5454’7 21529
Tu O, der kommersgicllen
Tnbandsschwld . G2 568 421 320 i29

!} Ohne Schatzscheine gemiB Wihrungsschutzgesetz Ofca-Markt-Schatzscheine und
dutch Schatzscheine gedeckte Verpflichtungen gegentiber dem ERP-Fonds und intergatio~
palen Orgenisationen

Auslandsschulden

Kommerzielle Auslandskredite waren in den
unmmittelbaren Nachkiiegsjahren nicht erhiltlich
Der dringendste Importbedarf wurde durch ERP-
Lieferungen gedeckt, die Usterreich ohne Gegen-
leistung zur Verfiigung gestellt wurden. Nur einige
Hilfslieferungen geringer Bedeutung wurden in
Form niedrig verzinslicher Kredite gewdhrt (z B.
Surplus-Kredit der USA, britische Relietkiedite)
Die Nachkriegs-Auslandsschuld war daher bis Ende
1956 unbedeutend; sie schwankte zwischen 30 und
560 Mill S. Erst seither wuchs sie stirker. 1957
wurde der erste kommerzielle Auslandskiedit in
der Schweiz aufgenommen (Schweizer Regierungs-
kredit in Héhe von 327 Mill. §), 1958 wurde die
crste Auslandsanieibe (Dollaranleihe im Gegenwert
von 650 Mill S) zur 6ffentlichen Zeichnung auf-
gelegt. Seither hat sich der Bund hiufig auslin-
dische Finanzierungsmittel beschafft Von Ende
1956 bis Ende 1960 wuchs die Nachkriegs-Aus-
landsschuld um 1 Mrd. S und bis Ende 1964 um
weitere 29 Mrd S. Ende 1964 errcichte sie 4'4
Mrd. S oder 16% der gesamten Finanzschuld

Bei Beurteilung der steigenden Auslandsver-
schuldung 1st zweierlei zu beriicksichtigen. Zunichst
war auch nach 1956 ein Teil der Auslandskredite
nichtkommerzieller Art. Das gilt vor allem fiir Kre-
dite der Export-Import-Bank. Ein Grofiteil der Er-
lose aus dem Verkauf landwirtschaftlicher Uber-
schulgiter der UUSA wurde einem Fonds der ameri-

kanischen Regierung gutgeschricben, aus dem Kre-
dite an die Republik zur Weitergabe an dic dsterrei-
chische Wirtschaft gewdhrt werden (SAC-Kredite)
Ferner sind der USA-Kredit 1962/11 und der italie-
nische Kredit 1962 niedrig verzinsliche Warenkre-
dite zum Ankauf von Waffen und Austistungsge-
genstinden fir das Bundesheer Das aushaftende
Volumen dieser nichtkommerziellen Kredite er-
reichte Ende 1964 1'4 Mid S (650 Mill § SAC-
Kredite, 790 Mill S Kredite fir Heereslieferungen)
Andererseits werden unter den kommerziellen Aus-
landsverpflichtungen des Bundes nicht die von Ban-
ken fiir den Bund aufgenommenen Auslandskredite
ausgewiesen Zu den mittelbaren Auslandskredi-
ten (die unter Inlandskrediten autscheinen) gehér-
ten der Postkredit I vom Jahre 1952 (192 Mill 8),
der Bankenkredit 1958 (544 Mill. 8) und der Auto-
bahnkredit 1958 (312 Mill §). Die Auswirkungen
der staatlichen Schuldenpolitik auf die Zahlungs-
bilanz waren daher zeitweilig (alle drei Kredite
sind inzwischen getilgt) grofler, als die formal-
rechtliche Einteilung in Inlands- und Auslands-
schulden vermuten 1t

Auwslandsschulden des Bundes seit 1945

1952 1958 1961 1964
Stand zu Jahtesende Mill §

Kommerziclle Kredite — 11272 18769 2955 6
Sonsrige Kredite') Lo 2491 406'6 6165 1.450°3
Urnmitielbare Auslandsksedite 249°1 115338 2 495'4 44059

Mittelbate Auslandskreditety ....... .. — 8781 477 4 —
Insgesasnt 24971 2411°9 2972'8 4 40579
fn %f, der preamsen Finangschuld 23 i54 733 fe f

Y Hilfskredite, SAC-Kredite, Warenkredite fiir Heereslieferungen. - #) Postkredit 1
Autobahnhkredit 1938, Bankenkredit 1958

Der Zuwachs an Auslandsschulden war 1958
und 1961 besonders groff, 1959, 1960 und 1964
(wenn man die Heereslieferungen ausscheidet) da-
gegen relativ niedrig Die kurzfristigen Schwan-
kungen in der Auslandsveischuldung hingen offen-
bar mit der jeweiligen Liquiditit des Kreditappara-
tes zusammen, die entscheidend die Aufnahme-
fihigkeit des heimischen Marktes fir staatliche
Schuldtitel bestimmt 1959 und 1960 war der Kre
ditapparat (nicht zuletzt weil der Bund 1958 um-
fangreiche Auslandskredite aufgenommen hatte)
schr liquid, so dafl der Bund nahezu seinen gesam-
ten zusitzlichen Kreditbedarf im Inland decken
konnte 1961 mufite er sich wieder stdrker im Aus-
land verschulden, obschon seine gesamte Iinanz-
schuld unverindert blieb, da die Anspannung auf
den heimischen Markten zu einem Abbau der Io-
landsschuld zwang. Im Frihjahr 1964 wurde der
Beschluf} des Finanzministers, zunichst keine wei-
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teren Auslandsanleihen aufzunehmen, durch die
hohe Liquiditit des Kreditapparates erleichtert.

Uber die internationalen Vorkriegsschulden
Usterreichs wurde 1952 auf der Konferenz von Rom
mit den Vertretern der Gliubigerldnder ein Uber-
einkommen erzielt Die Republik Usterreich iiber-
nahm Vorkriegsschulden im Nennwert von 1.614
Mill S, sie wurden bis Ende 1964 duich plan-
maflige Tilgungen auf 587 Mill S abgebaut

Tilgungs- und Verzinsungsaufwand

Der Aufwand fiir den Schuldendienst (Verzin-
sung plus der mit echten Ausgaben verbundenen
Tilgungen} stieg seit Beginn der Fiinfzigerjahre viel
starker als die Staatsschuld 1963 war er fast 12mal
und 1964 13mal so hoch wie 1952 1964 wurden
1,230 Mill. S fir Zinsen und 1.680 Mill S fur Til-
gungen bereitgestellt Die Tilgungen schwankten
unregelmiflig um einen steigenden Trend, der Zins-
aufwand wichst nahezu kontinuierlich Auf Ver-
zinsung und Tilgung der Finanzschuld entfielen
1952 1°8%, 1958 bereits 4 5% und seit 1959 zwi-
schen 5% und 7% der gesamten Bundesausgaben
{(nach &konomischer Gliederung, ohne Bruttoaus-
gaben der Bundesbetiiebe)

Die Bedienung der Vorkriegsschuld fiel nur
von 1954 bis 1958 ins Gewicht Sie beanspruchte in
diesem Zeitraum etwa 20%o bis 40%0 des gesamten
Zinsenaufwandes, etwa 10% der gesamten Tilgun-
gen Seither ist der Aufwand absolut und relativ
sehr stark gesunken 1963 entfielen nur noch 1'8%
der Tilgung und 2 1% der Zinsen auf die Vor-
kriegsschuld.

Die rasche Zunahme des gesamten Zinsauf-
wandes seit 1955 ist nur zu einem geringen Teil
auf Veranderungen des Marktzinsfufies fiir Staats-
anleihen zuriickzufithren. Der gewogene Durchschnitt
der Zinssitze fiir Neuemissionen des Bundes betrug
1956 knapp 7%, sank dann 1958 und 1959 auf 6'8%s
und 6°7%, erreichte 1960/61 wieder 7%s und fiel in
den folgenden Jahren bis auf 65%0 (1963). Ent-
scheidend fiir die steigende Zinsbelastung waren
Anderungen in der Schuldenstruktur. Der hohe An-
teil der Sonderschulden bis zum Jahre 1957, die
zumeist niediig oder gar nicht verzinslich waren,
driickte den Durchschnittszinssatz (gesamter Zins-
aufwand bezogen auf den gesamten Schuldenstand)
im Zeitraum 1952 bis 1957 aul 1% bis 2'5%. Die
hohe marktmaflige Verschuldung des Bundes lief
ihn 1958/59 auf 3'3% und 4'2% steigen (obwohl
der Marktzinsfufl gesunken war). In den folgenden

Zinsaufwand und Durchschnittsverzinsung

der Finanzschuld
1952=100 %
800 - Zinsaufwand fur die Nachkriegs- %
schuld -
=== Stand der gesamten Nachkniegs-
700 | schuld 12
——= @ Zinssatz der gesamten
Nachkriegsschuld .
— @ Zinssatz der Neu- 1w
600 - emissionen am Kapital-
mankt _
500 | e
R —
400 | 4s
300 - " -4
/= ]
-
200 " — ’—___,_..——-"t 2
M -
-~ i
//
100 | l [ NS ‘(‘ | | 1 1 3 o
1953 54 55 56 57 58 59 &0 &1 62 63
O.15w /55

Seit Mitte der Fiinfzigerjahre ist der gesamte Zinsaufwand
viel stirker gestiegen als dic gesamte Finanzschuld, Die
wachsende Durchschnittsverzinsung ging hauptséchlich auf
Strukturverinderungen der Fimanzschuld zuriick Die niedrig-
oder unverzinslichen Sonderschulden wurden immer mehr
durch kommerzielle Schulden ersetzt, fiir die Marktzinssitze
gezahlt werden miissen. Uerdnderungen des Markizinsfufles
(Uerzinsung neu begebener Anleihen} wurden zwmetst von
Strukturverschiebungen iiberlagert und kommen erst in jing-
ster Zeit mehr zur Geltung.

Jabren stieg die durchschnittliche Verzinsung stetig
— zum Teil infolge der Erhohung des Marktzins-
fufles 1960 — und erreichte 1962 rund 5% 1963
und 1964 sank sie (zum erstenmal seit 1956) auf

Aufwand fir den Schuldendienst

Jaht Vetzinsung Tilgung®) Zusammen
in % der
Bundes-
Mill S ausgaben®)
1952 . . 147 72 219 13
1933 145 159 304 18
1954 . 189 446 635 34
1955 P 202 744 1.046 51
1936. . . 361 401 762 34
1957.. 405 366 77 26
1958 527 862 1.389 45
1959 802 858 1.660 53
1960 972 682 1654 49
1951 1,084 1 408 2.492 a7
1962 1122 1179 2301 57
1963 1164 1479 2643 61
1964 1.230 1.680 2910

1) Nur die mit echten Ausgaben verbundenen Tilgungen der Haushaltsgebarung —
%) Laut konomischer Gliederang.

25%



170

4'8%y und 4'7% (niedrigerer Anleihezinssatz, Zu-
nahme der nichtkommerziellen Schulden).

Probleme der Staatsschuldenpolitik

Die Staatsschuld ist in Osterreich geringer als
in den meisten anderen Lindern. Gemessen am
Brutio-Nationalprodukt betrug sie Ende 1964 12%,,
ohne die Verschuldong an die Notenbank 10%
Nur in der Bundesiepublik Deutschiand ist die Ver-
schuldungsquote der Zentralregicrung (8%) etwas
niedriger, in der Schweiz ist sie gleich hoch (12%0).
Dagegen erreicht die Staatsschuld in Frankieich
24%/, in Schweden 26%0, in den USA 55% und in
Grofibritannien sogar 121% des Brutto-National-
produktes (1962).

Obschon die Hohe der Staatsschuld in einem
giinstigeren Verhiltnis zum Leistungsvermdgen der
Volkswirtschaft steht als in den meisten anderen
Léndern, erwies sich ihre Placierung oft als schwie-
rig. Einer der Griinde hiefiur lag in threr raschen
Zunahme gegen Ende der Funfzigerjahre Die kom-
merzielle Inlandsschuld nahm von Ende 1951 bis
Ende 1964 absolut um 13 88 Mrd S und anteilsma-
Rig von 4 0% auf 7 6% des Nationalproduktes zu.
Das im Verhidltnis zum Nationalprodukt tberpro-
portionale Wachstum konzentrierte sich hauptsich-
lich auf die Jahre 1958 bis 1960. Ende 1957 betrug
die Verschuldungsquote nur 84%, Ende 1960 be-
reits 13'8%. 1961 sank sie auf 12 6% und blieb seit-
her nahezu unverdndert

Staatsschuld und Wirtschaft

Jahrliche Verinderung
kommerzielle  Kredite der
Inlandsschuid  Kreditunter~

nehmungen an
die Wirtschaft

Anteil der Staatsschuld am nominellen
Brutto-Nationalprodukt

Jahr

insgesamt kommerzielle Auslands-
Inlandsschuld schuld

% %

1953 165 42 25 +12'0 +17 8
1954 143 46 16 +230 +301
1955 . 18 40 13 — 00 +227
1956 110 37 11 + 29 +12°2
1957 84 38 12 +14 6 +147
1958 17 4 o8 18 4843 +iz27
1955 138 90 16 +395 +156
1960 138 96 14 +201 +19'5
1961 126 83 18 — 53 +204
1962, 123 82 20 + 47 +103
1963 126 85 21 +108 .

1964 124 76 23 — 24 +20°2

Zu einem &hnlichen Ergebnis kommt man,
wenn man die kommerziellen Inlandsschulden des
Bundes mit den Krediten des Kreditapparates ver-
gleicht. Im Zeitraum 1952/1964 stiegen die kom-
merziellen Inlandsschulden des Bundes knapp anf
das Finfeinhalbfache, die Kredite (der Kredit-

unternehmungen) an die Wirtschaft auf etwas mehr
als das Vierfache Die Umschichtung zugunsten
des offentlichen Finanzbedarfes konzentrierte sich
auf die Jahre 1958 und 1959 (kommerzielle Bundes-
schuld +849%0, +40%, Wirtschaftskredite +13%,,
+16%) Nachher und vorher wuchs die Staats-
schuld prozentuell nur etwa gleich stark oder
schwicher als das Kreditvolumen der Wirtschaft,
obschon die Staatsschuld besonders in der ersten
Halfie der Fanfzigerjahie sehr niedrig war

Eine relative Ausweitung der Staatsschuld
(gemessen am Nationalprodukt oder am volkswirt-
schaftlichen Kreditvolumen) ist unter den vorhery-
schenden Bedingungen aus verschiedenen Giiinden
schwierig. Der Inlandsmarkt fiir langfristige staat-
liche Schuldtitel ist nm begrenzt aufnahmefdhig,
Die Neigung des Publikums, Ersparnisse in Wert-
papieren anzulegen, ist geringer als in anderen Lian-
dein.

Im Kreditapparat gilt der Staat vielfach als
maiginaler Kunde: Er kann sich leicht Mittel be-
schaffen, wenn die Kreditunternchmungen flissig
sind und die Nachirage nach Wirtschaftskrediten
gering ist, gerdt aber in Finanzierungsschwierigkei-
ten, wenn die Liquiditat knapp ist Die unmiitelbare
Finanzierung von Haushaltsabgéngen duich die
Notenbank ist im Notenbankstatut mit 1 Mid. §
begrenzt Veranlagungsvorschriften, die die Finan-
zierungsinstitute verpflichten, cinen Teil ihrer Mit-
tel in Staatspapieren anzulegen, bestehen nicht Ver-
schiedene mittelbare Forderungsmafinahmen, wie
etwa die Steuerbegimnstigung fiir Sffentliche An-
leihen, die staatliche Emissionskontrolle oder die
verschiedenen Kreditkontrollabkommen, die zwaz die
Gewihrung von nichttitrierten Krediten, nicht aber
den Kauf von Anleihen quantitativ beschrdnken,
verbessern nur teilweise die Marktsituation des
Staatskredites.

Die Finanzierung des Staates wird auch durch
das Fehlen eines echten Geldmarktes erschwert. Der
Bund ist daher gezwungen, sich fast ausschliefilich
langfristig oder bestenfalls mittelfristig zu verschul-
den, wihrend der Beda:f des Kreditapparates nach
liquiden Anlagen durch kurzfristige Forderungstitel
an andere Wirtschaftsbereiche (Zwischenbankfor-
derungen, Handelswechsel, Auslandsguthaben) ge-
deckt wird Die Fristigkeit der Finanzschuld weicht
daher in Usterreich stark von der anderer Linder
mit entwickelten Geldmirkten ab Ende 1964, nach
Bereinigung des ,Schatzscheinproblems®, waren
von den kommerziellen Inlandsschulden 879/ lang-
fristig und nur 13% kurz- und mittelfristig. Eine
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kurziristige Schuld bis zu drei Monate?n Laufzeit be- Fristigkeit der Finanzschuld des Bundes
stand nicht. Der begrenzte Finanzierungsspielraum Jahe Avslandssehuld Kommergelle Soader-
des Staates beeintrdchtigt nicht nur eine konjunk- kurzund lang- k_mzfﬂnm;dw"?fng- schulden
turorientierte Budgetpolitik. Es ist auch fraglich, ob mncliasi S g:;:i“;imiﬂgl;%

ohne nennenswerte institutionelle Anderungen die 1952 ot 22 257 78 2
Struktur der Staatsschuld nach konjunkturpoliti- :;’:;' Y ;‘3 i;i i;é ;2;
schen Gesichtspunkten getrennt werden kann 1961 14 103 303 s 5

1964 45 120 81 54'2 212

{,debt-management”®). Diese Probleme werden zur :
1) Uber finf Jahre Laufzeir

Zeit in einer Arbeitsgruppe des Wirtschafts- und So-
zialbeirates erortert, Werner Heimerl




