Bestimmungsfaktoren der
Staatsschuldendynamik

ie  Budgetpolitik  vieler

OECD-Linder ist seit Mitte

der siebziger Jahte mit dem
Pioblem r1asch wachsender Staats-
schulden konfrontiert Auch ausge-
driickt in Prozent des Bruttc-In-
landsproduktes haben die Staats-
schulden in vielen Lidndern kriftig
zugenommen. So stieg die gewichte-
te Staatsschuldenquote der sieben
groBen Industrielinder (G 7) von
37% 1974 auf 58% 1989 Aus wiit-
schaftshistorischer Perspektive ist
die Staatsschuldenentwicklung dei
letzten zwanzig Jahre ungewdhn-

.lenszahlungeri fi

D|e Dynamik von Staatsschulden zst
‘auf zwei- Faktoren reduzuerbar. auf’
Veranderungen der Differenz zw:schen -

Zinssatz und Wachstumsrate der. .
ertschaft sow1e auf Veranderungen
_ '_ lm_pnmaren Budgetdefmt.
~‘primére Budgetdefizit ist’ definiert als
o Budgetdefizit abziiglich der
die Staatss .
den ietzten zwanzig Jahren w de di
\ Dynamik der osterre:chlsc en
Staatsschuld von heiden Fakt__ :
maﬁgebilch beeinfiuBt. Die emplrlsche'
Analyse zeigt jedoch, dag d
drastrsche Anstleg der Realzmsen e
o 3 der s;ebziger Jahre 8 er'de
Bauptverursacher der Budg 1tp K
Lo den achtnger }ahren ‘war

Differenz zwischen Zinssatz und
Wachstumsrate des BIP hiugt dage-
gen weitgehend von Faktoren ab, die
in kleinen offenen Volkswirtschaf-
ten wie Osterreich von der Budget-
politik  kaum beeinfluft werden
kénnen

Das diitte Ziel des Aufsatzes ist, die
Dynamik  der  &sterreichischen
Staatsschuld im internationalen Vei-
gleich fiir den Zeittaum 1970 bis
1989 empirisch zu analysieren Die
Eigebnisse zeigen, dal die Staats-
schutdendynamik in Osterreich das

lich, da rasch steigende Staatsschul-
denguoten histerisch fast immer mit
Kriegsereignissen oder schweren wittschaftlichen Depies-
sionen verbunden waren {Chouraqui — Jones — Monta-
dor, 1986: Barro, 1990)

Die gesamtwirtschaftlichen Eifekte wvon wachsenden
Staatsschulden gehdren zu den strittigen Fragen der Volks-
wittschaitslehre: Von der These der vdlligen Unbedenk-
lichkeit bis zur Prognose des zwangslidufigen Staatsbank-
rotts wurden dazu schon alle moglichen Positionen vertre-
ten Erstes Ziel des vorliegenden Aufsatzes ist es, kurz zu
beleuchten, unter welchen Bedingungen steigende Staats-
schulden von der modernen makrodkonomischen For-
schung als gesamtwirischaftlich negative Entwicklung be-
trachtet werden

In dffentlichen und wirtschaftspolitischen Diskussionen
wird die Staatsschuldendynamik fast immer auf budgetpo-
litische Vorginge reduziert. Zweites Ziel dieser Analyse ist
aufzuzeigen, daB diese Sicht zu eng ist Die Dynamik von
Staatsschulden kann rein definitorisch auf zwel im wesent-
lichen unabhingige Bestimmungsfaktoren zuriickgefiihrt
werden: auf die Differenz zwischen Zinssatz und Wachs-
tumsrate der Volkswirtschaft und auf das primére Budget-
defizit, also das Budgetdefizit ohne Zinszahlungen fir die
Staatsschuld Nur das primite Budgetdefizit wird diteki
durch die Budgetpolitik bestimmt Die Entwicklung der

Resultat eines Zusammenspiels zwi-
schen Budgetpolitik und ausgeprig-
ten Verdnderungen in der Differenz zwischen Zinssatz
und Wachstumsrate des BIP war

Gesamtwirtschaftliche Eifekte von Staatsschulden

Die Ausgaben des Staates kdnnen im wesentlichen durch
Steuern und steuerdhnliche Abgaben oder Verdnderungen
der Staatsschuld finanziert weirden Die Finanzierung tber
die Notenpresse hat fiit entwickelte Industrielinder wenig
Bedeutung. Staatsschulden reprisentieren unter der An-
nahme gegebener Staatsausgaben eine in die Zukunft ver-
schobene Steuerlast’) Die moderne Diskussion der ge-
samtwirtschafilichen Effekte von Staatsschulden konzen-
tiiett sich daher auf die Frage, wie der private Sektor auf
die zeitliche Lastverschiebung durch schuldenfinanzierte
Staatsausgaben reagiert { Bernheim, 1989)).

Ein theoretisch moglicher Extremiall ist, daBl die gesamte
in die Zukunft verschobene Steuerlast duich den privaten
Sektor kortekt antizipiert wird und daher eine exakt kom-
pensierende Erhéhung der privaten Vermdgensposition
bewirkt (Barro, 1974) In diesem Fall hat eine Erhéhung
der Staatsschuld keine nennenswerten gesamtwirtschaftli-
chen Effekte Empirische Unteisuchungen deuten aber

) Mégliche Ausnahmefille liegen vor, wenn erstens dem Staatsschuldenzuwachs ein Vermdgenszuwachs des éffentlichen Sektors entspricht, dessen Ertragsrate hg-
her oder gleich der Verzinsung der Staatsschuld ist. und zweitens der Zinssatz der Staatsschuld permanent unter der Wachstumsrate der Volkswirtschaft bleibt
) Diese Diskussion abstrahiert von keynesianischen Problemen” die sich aus den Austastungsvariationen der Wirtschalt tiber den Konjunkturzyklus ergeben kon-

nen (vgl dazu Eisner 1989)
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Vo Ubersichr 1

1970 1975

Brutto Netito Brutto Netto
Osterreich 195 . 241
BRO 134 ~ 82 260 10
usa 453 278 424 240
Japan 121 — B5 224 - 21
Frankrzich 528 a7 410 103
Italien 414 365 606 543
GroBbritaninien 814 756 638 859
Kanada 531 18 441 75
Belgien 675 526 611 490
Niederlande 520 298 414 203
Norwegen 470 - 10 447 - 76
Schweden 303 — 239 293 — 282
Q: QECD

1980 1985 1988
Brutio Netto Brutte Netio Brutto Netto
Staatsschulden in % des BIP

375 299 573

325 143 422 218 431 222
3377 188 489 275 844 303
520 173 685 266 702 148
371 143 457 231 46 § 248
588 53¢ 8486 819 992 953
542 47 1 531 462 373 3086
45Q i27 67 5 341 725 420
7¢9 €93 1233 1123 1312 1210
460 250 695 430 782 57.8
522 04 407 — 180 426 — 211
448 — 136 69 4 165 492 — 35

darauf hin, daf} der private Sektor nur auf besonders dra-
stische Anderungen der Staatsschuld mit dem Aufbau
einer weitgehend kompensierenden Vermdgensposition
1eagiert { Bernheim, 1989, Jaeger, 1992)

e Finanzierung eines gegebenen Volume

S8 durch; Staatschulden vers
ge Generationen und-mi
konomische Wohlfahrt. -

Wird die Erthéhung der Staatsschuid durch den privaten
Sektor nicht oder nuwt teilweise als eine in die Zukunft ver-
scitobene Steuerlast betrachtet, dann hdngen die gesamt-
wittschaftlichen Effekte in erster Linie von dem Griad der
Offenheit und det GréBe der Volkswirtschaft ab

Im Extiemfall einer véllig geschlossenen Volkswirischaft
verursachen wachsende Staatsschulden Crowding-out von
Realkapital und damit eine Minderung der Wohlfahrt
kiinftiger Generationen Im entgegengesetzten Extremfall
einer kleinen offenen Volkswirtschaft ist die Hohe des
Zinssatzes vom Ausland vorgegeben und daher Crowding-
out von Realkapital unwahrscheinlich. Es ist sogar plausi-
bel, daB es langfristiz zu Crowding-in von Realkapital
durch hohere Staatsschulden kommt, wenn die Kapitalin-
tensitit des exponierten Sektors héher ist als die des ge-
schiitzten Sektors { Obsifeld, 1989). In einer kleinen offen-
en Volkswirtschaft werden jedoch Leistungsbilanzdefizite
entstehen, und damit wird die Auslandsverschuldung stei-
gen Vom Standpunkt der Skonomischen Wohlfahrt kann
dieser Vorgang als Crowding-out von Eigentumsrechten
am inlindischen Realkapitalstock interpretiert werden
Die negativen Skonomischen Wohltahrtseftekte eines ver-
gleichbaren Anstiegs der Staatsschuld werden in kleinen
offenen Volkswirtschaften jedoch geringer sein als in ge-
schlossenen Volkswirtschatten (Jaeger — Keuschnigg,
1592)

Grofle offene Volkswiitschaften wie die USA oder
Deuischland verursachen duich wachsende Staatsschulden
nicht nur im eigenen Land negative Wohltahrtseffekre
Duich ihren Einflufl auf das Weltzinsniveau werden die
negativen Wohlahriseffekte hherer Staatsschulden auch
auf andere Linder tibertragen Diese negative Externalitit
steigender Staatsschulden in groBen offenen Volkswist-
schaften 1st im Zusammenhang mit der Finanzierung der

()
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0 warol

Kosten der deutschen Wiedervereinigung gerade derzeit
besonders aktuell

Empirisch televant fil1 Osterreich ist der Fall der kleinen
offenen Volkswittschaft Daher werden die negativen Ef-
tekte hoherer Staatsschulden in Osterteich vorwiegend in
Form von Leistungsbilanzdefiziten oder, dquivalent dazu,
in geringeren Leistungsbilanziiberschiissen wirksam wer-
den {Handler, 1983). Hingegen werden steigende Staats-
schulden in groBen auslindischen Volkswittschaften wie
Deutschland itber hohere Realzinsen ein Crowding-out
von Realkapital in Osterteich bewirken

Entwicklung der Staatsschuldenquoten im
internationalen Vergleich

Ein Vergleich der Entwicklung der Staatsschuld — gemes-
sen 1n Prozent des nominellen Brutto-Inlandsproduktes —
in Osterreich und zwolt weiteren OECD-Lindern itber
den Zeitraum 1970/1989 ist aus Ubersicht | zu ersehen
Fiir alle Linder — mit Ausnahme Osterreichs — stehen
Werte fiir die gesamten tinanziellen Verbindlichkeiten des
Staates (Brutto-Schuldenquoten) und fiir den Saldo zwi-
schen finanziellen Verbindlichkeiten und Forderungen
des Staates (Netto-Schuldenquoten) zur Verfiigung Eigin-
zend wird in Abbildung 1 die Entwicklung der Briutto-
Staatsschuldenquote in Osterreich dem Durchschnitt der
G 7 gegenilibergestellt Die G7 umfassen USA, Japan,
Deutschland, Frankreich, Italien, Grofibritannien und Ka-
nada Die Kennzahlen der Staatsverschuldung des gewich-
teten Durchschnitts der G 7 werden im folgenden als in-
ternationaler Vergleichsmalstab filt die dsterieichische Si-
tuation verwendet. Die Gewichte 1111 die einzelnen Lande:
wurden mit Hilfe der international vergleichbaren Daten
iber Realeinkommen von Summers — Heston (1988) ge-
bildet

Die Entwicklung der Staatsschuldenquoten seit 1970 ver-
lief in vier relativ leicht abgrenzbaien Phasen Da sich
Brutto- und Netto-Schuldengquoten in fast allen Lindein
parallel entwickeln, wird im folgenden vereinfachend auf
wdie Schuldenquote® Bezug genommen [n der ersten Pha-
se, Anfang der siebziger Jahre, werden fiir die meisten
Lander stabile oder fallende Schuldenquoten beobach-
tet Die zweite Phase wurde durch den Erddlpreisschock
1973/74 eingeleitet Danach entwickelten sich die Schul-
denquoten bis Ende der siebziger Jahre nach Landern sehr
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unterschiedlich Osterreich und eine Reihe anderer klei-
ner offener Volkswittschaften haben in dieser Phase thie
Schuldenquoten kréftig angehoben. Von den G 7 erhdhte
nur Japan die Schuldenquote nachhaltig Offensichtlich
spiegelt die Staatsschuldendynamik verschiedener Lindet
in der Phase nach dem ersten Erddlschock Faktoren wider,
die nicht in allen Lindern gleichzeitig wirksam wurden.
Die dritte Phase, Antang der achtziger Jahie, ist dutch
einen gleichzeitigen sprunghaften Anstieg der Schulden-
quoten in fast allen Lindern gekennzeichnet. In dieser
Phase witd die Staatsschuldendynamik daher durch Fak-
toren geprigt, die in fast allen Lindern zut selben Zeit
wirksam werden In der vierten und letzten Phase, dex
zweiten Hilfte der achtziger Jahre, ist in den meisten Lin-
dern eine Stabilisierung der Staatsschuldenquoten zu beob-
achten

Die wichtige Frage, ob die otfiziell veitiigbaien Daten filt
Staatsschulden und Budgetdefizit dkonomisch sinnvoll in-
terpretierbar sind, kann im eingeschréinkten Rahmen die-
ser Arbeit nicht behandelt werden. Eine Reihe von Stu-
dien — z B Eisner (1986}, Lehner (1989), Kotlikoff (1989)
sowie Blejer — Cheasty (1991) — hat sich mit dieser Frage
beschiftigt Im folgenden konzentriert sich die empirische
Analyse auf die Dynamik der Brutto-Schuldenquote. Da-
fiir sind mehrere Griinde ausschlaggebend: Erstens sind
fitr Osterreich keine international vergleichbaren Netto-
Schuldenquoten verfiigbar’) Zweitens werden die fiskali-
schen ZielgtdBen im Rahmen der EG-Integration derzeit
anhand von Brutto-Schuldenquoten formuliert Drittens
kann die Berechnung von Nettoschulden als Saldo aus lau-
fenden iinanziellen Verbindlichkeiten und Forderungen
die Vermogensposition des Staates in einem zu gunstigen
Licht erscheinen lassen, da die Erfassung finanzieller Ver-
bindlichkeiten liickenhaft ist Die zwei wichtigsten Bei-
spiele fiir dieses dritte Argument sind kiinftig anfallende
Pensionszahlungen sowie Haftungen, die an das Eintieten
kiinftiger Ereignisse gebunden sind

Aus der Budgetbeschrinkung des Staates (siehe Kasten
~Budgetbeschrankung des Staates™) kann abgeleitet wer-
den, daB die Dynamik der Staatsschuldenquote durch zwei
Faktoren bestimmt wird: durch die Differenz zwischen no-
minellem Zinssatz und nomineller Wachstumsrate der

Die Budgetbeschrinkung des Staates

Volkswirtschaft bzw , dquivalent dazu, der Differenz zwi-
schen Realzinssatz und realer Wachstumstate des BIP so-
wie durch die primire Budgetdelizitquote, definiett als
Budgetdefizit ohne Zinszahlungen fiir die Staatsschuld, ge-
messen in Prozent des nominellen Brutto-Inlandsproduk-
tes

'Bud gethes c}u‘ankung des Staates

Dle Budgetbeschrankung des Staates'beschrel ]
menhang__'zwzschen Staatsschuld und Budgetde zzt

£=2

g :
wickelten Industrieldndern quantxtatw von geringer Bedeutung
und wxrd daheri in Glelchung {1) mcht beruckswhugt Das Bud-

te ist das Produkt aus geaebener Staatsschuldenquote der Vor-
permde (o,

1) und der Dlﬂ‘erenz zw1schen nominellem Zins-

duktes (rt

31) Die zweite’. Komponente der Summe repri-
che pnmare Budgetdeﬁz1tquote (pd,) Um d1e Staats-_:

'Ist d1e leferenz zw;schen stsatz und Wachstumsrate p051t1v,_"
30, mul& nach Gleichung’ {4).die ] pnmare Budgetdeﬁ21tquote ne-
gativ. sein. Das Budget weist in diesem . Fall einen primiiren
BudgetiiberschuBl aus. Ist’ umOe___keh_rt _dlB Differenz zwischen
Zinssatz und Wachstumsrate negaiiv, dann ist ein primires
Budgetdefizit konsistent mlt emer stabﬂen Staatsschulden-
quote..: :

Eine getrennte Betrachtung der beiden Bestimmungsiakto-
1en der Staatsschuldendynamik ist von Interesse, da die
Budgetpolitix zumindest in kleinen offenen Volkswiit-
schaften die Differenz zwischen Zinssatz und Wachstums-
rate des BIP nur iiber das Staatsschuldenmanagement be-
einflussen kann Verglichen mit den historischen Schwan-

*) Eine einfache Abschiltzing der Netto-Schuldenquote kann aus dem Verhiltnis zwischen Einnahmen aus Besitz und Unternehmung des Staates und den Zinszah-
lungen [ir die Staatsschuld ermittelt werden Unter plausiblen Bewertungsannahmen ist die Netto-Schuldenguote gleich der Differenz zwischen Brutto-Schulden-
quete und dem Produkt zwischen Brutto-Schuldenquote und dem genanmien Verhiilinis Die meisten in Ubersicht 1 angefithrien Netto-Schuldenquoten tassen sich
liber diese Methode gut approximieren Nach dieser Berechnungsmethode betrug die dsterreichische Netto-Schuidenguote 1989 29 2%
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kungen der Zinssitze ditriten aber die moglichen Einflisse
des Staatsschuldenmanagements vernachliissighar sein
Die Budgetpolitik kann {iber ausreichend groBe Verdnde-
rungen des primiren Budgetdetizits jedes beliebige Niveau
der Staatsschuldenquote realisieren Diese Festsiellung dn-
dezt jedoch nichts an dem Ergebnis, daBB mit der Differenz
zwischen Zinssatz und Wiirtschaltswachstum ein von der
Budgetpolitik weitgehend unabhiingiger Faktor die Staats-
schuldendynamik entscheidend prigen kann

Empirische Analyse

[n einem etsten Schritt wird die Bedeutung der Differenz
zwischen Zinssatz und Wachstumsrate des BIP fir die
Staatsschuldendynamik betrachtet Diese Differenz war
iiber die letzten zwanzig Jahre sowohl in Osterreich als

ngmlk der Staatsschuldenquote von der D;ffemnz

© der prlmaren Budgetdefrzstquote abhangt

A" s der Budgetbeschrankung des Staates folgt, daﬁ die. -

ch'én Zlnssatz' nd Wachstumsrate des BEP sow:e von'

auch im internationalen Durchschnitt starken Variationen
unterworfen®) (Abbildung 2). Blieb der Zinssatz in den
siebziger Jahien fast ohne Unterbrechung deutlich unter
der Wachstumsrate — damit war die Differenz zwischen
Zinssatz und Wachstumsrate in diesem Zeitraum meist ne-
gativ —, so dnderte sich das Voizeichen der Differenz An-
fang der achiziger Jahre abrupt Aus der Budgetbeschran-
kung des Staates ergibt sich. daB die Staatsschuldendyna-
mik in den siebziger Jahren aufgrund de: negativen Diffe-
renz zwischen Zinssatz und Wachstumsiate gebremst wui-
de In den achtziger Jahren hingegen wurde die Schulden-
dynamik durch die abrupte Anderung des Vorzeichens der
Ditterenz zwischen Zinssatz und Wachstumsrate beschlen-
nigt
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Die Diiferenz zwischen nomineliem Zinssatz und nomi-
neller Wachstumstate kann alternativ als Dit{ferenz zwi-
schen Realzinssatz und 1ealer Wachstumsrate geschiieben
werden Die Verdnderung der Difterenz zwischen diesen
zwei Variablen erklitt sich in Osterreich im wesentlichen
aus dem Verlauf des Realzinssatzes’) (Abbildung 3) Der
dsterreichische Realzinssatz ist seit Anfang der siebziger
Jahte, ausgehend von einem Niveau unter Null, stufenwei-
se auf von derzeit tund 4,5% gestiegen Im Vergleich zu
den Bewegungen des Realzinssatzes ist das Durchschnitts-
niveau der realen Wachstumsrate 1elativ stabil

_ Budgetprobleme der aéhtzuger Jahre

Die Bedeuiung der Differenz zwischen Zinssatz und
Wachstumsrate fiit die Dynamik der osterreichischen
Staatsschuldenqguote kann duich ein einfaches Simula-
tionsexperiment beleuchtet werden. Datin wird hypothe-
tisch angenommen, daB die duichschnittliche Differenz
zwischen Zinssatz und Wachstumsrate im Zeitraum von
1971 bis 1979 (—4,0%) auch von 1980 bis 1989 Giltigkeit
hat. Ausgehend vom Niveau der Staatsschuldenquote 1979
wird die Entwicklung der Schuldenquote, unter Annahme
des historischen Pfades der priméren Budgetdefizitquote,
simuliert. Der Verlauf der tatsfichlichen und der simulier-
ten Schuldenquote 1n Abbildung 4 zeigt, daB, ceteris parni-
bus, det Anstieg der Schuldenquote in den achtziger jah-
ren ausschlieBlich auf die Verdnderung der Differenz zwi-
schen Zinssatz und Wachstumsrate gegeniiber den siebzi-
ger Tahren zuriickgeht

Die Hohe des Zinssatzes ist aber nicht nur fiiv die Dyna-
mik der Staatsschuld von herausragender Bedeutung, son-
dern bestimmt auch gemeinsam mit dem Niveau der
Staatsschuldenquote die Finanzierungslast fiir das Budget.
Aus historischer Peispektive konnte vermutet werden, daB

*) Der Zinssatz wurde aus dem Verhalinis der Zinszahlungen zur Staatsschuld der Vorperiode gebildet
) Der Realzinssatz errechnet sich aus der Differenz zwischen dem Nominalzinssatz auf die Staatsschuld uné der BIP-Inflationsrate
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z. B. eine Staatsschuldenquote von 50% keine groBen Fi-
nanzietungsprobleme aufwerfen kann, da in Lindern wie
den USA oder GroBbritannien nach dem Zweiten Weli-
krieg Staatsschuldenguoten von weit itber 100% problem-
los finanziert und abgebaut wurden. Dieses Argument
libersieht jedoch die Rolle des Zinssatzes, im besonderen
des Realzinssatzes, bei der Bestimmung der Finanzie-
rungslast einer gegebenen Staatsschuldenqueote. Aus Abbil-
dung 5 ist die Entwicklung des Staatsschuldenquote in den
USA und des Zinsaufwands fiir die Staatsschuld jeweils in
Prozent des Brutto-Sozialproduktes iitber die letzten fiinf-
zig Tahte zu ersehen®) Der Verlauf sowohl der Staatsschul-
denquote als auch der Finanzierungslast illustriert, daB die
vergleichsweise niedrige Staatsschuldenguote von rund
55% Ende der achtziger Jahre mit einer signifikant héhe-
ren Finanzierungslast verbunden war als der Rekordwert
der Staatsschuldenquote von etwa 128% unmittelbar nach
dem Zweiten Weltkrieg. Der Unterschied ecklant sich aus
dem abweichenden Niveau der Zinssdtze in den vergliche-
nen Zeitriumen In der unmittelbaren Nachkriiegszeit wa-
ren kurzfristige Zinssitze auf Staatsschuldenpapiere der
USA von 1% oder daiunter nicht ungewdhnlich

Die weitere Entwicklung des Realzinssatzes in den neunzi-
ger Jahren kdunte nach den Ergebnissen der bisherigen
Analyse eine Schliisselrolle fiir die Erfelgsaussichten der
Budgetkonsolidierungspline vieler Linder spielen Ein
permanenter Anstieg des Realzinssatzes um 1 Prozent-
punkt bedeutet umgelegt etwa auf die Situation Oster-
reichs, dafl die WNetio-Kieditaufnahme der Sffentlichen
Haushalte auf Dauer um rund 10 Mrd. § gesenkt werden
miiBte, um die Staatsschuldenquote weiter auf ihrem der-
zeitigen Weit zu stabilisieren.

Die Realzinssdtze werden zunehmend im Rahmen eines
globalen Kapitalmarktes determiniert (Barro — Sala-i-
Martin, 1990} Dieser Kapitalmarkt bestimmt den Real-
zinssatz aus dem Ausgleich zwischen globalem Angebot
und globaler Nachfrage nach investierbaren Mitteln Eine

Reihe von Finanzmarktexperten hat in den vergangenen
Jahren argumentiert, daB eine deutliche Steigerung det
Realzinssitze in den neunziger Jahren aus drei Griinden
nicht ausgeschlossen werden kann (vgl Iamfalussy, 1991):

— Setzt sich der in der Vergangenheit beobachtete Riick-
gang der gesamtwittschaftlichen Sparquote fort, so wer-
den sich auf der Angebotsseite des globalen Kapital-
marktes die investierbaren Mittel weiter verknappen.

— Aut der Nachfrageseite des globalen Kapitalmarktes
sind aufgrund des potentiell immensen Kapitalbedarfs
der Volkswirtschaften des ehemaligen RGW zumindest
keine zinssenkenden Entwicklungen zu erwarten

— SchlieBlich scheint der IntermediationsprozeB zwischen
Angebot und Nachfrage durch das internationale Fi-
nanzsystem nachhaltigen Funktionsstérungen zu unter-
liegen

Die Plausibilitit einer globalen Kapitalliicke (,,global capi-
tal crunch®) und damit sptirbar hdherer Realzinsen im
weilteren Verlauf der neunziger Tahre ist jedoch aus einem
gewichtigen Grund skeptisch einzuschitzen Die Hohe des
gegenwirtigen langfristigen Zinsniveaus sollte alle rele-
vanten Informationen tber vorhersehbare Entwicklungen
kapitalmarktrelevanter Faktoren widerspiegeln. Da diese
Hypothese in der empirischen Literatur durchwegs besti-
tigt wird, sollten die anfgezeigten ungiinstigen Entwicklun-
gen bereils in der Hohe des gegenwiirtigen Zinsniveaus be-
rlicksichtigt sein und daher keine Steigerungen des Zinsni-
veaus in der Zukunft verursachen kénnen

Der zweite Bestimmungsfaktor der Staatsschuldendyna-
mik ist die priméire Budgetdefizitquote Seit 1970 lag die
ptimire Budgetdefizitquote in Osterreich fast durchwegs
iiber dem internationalen Veigleichswert’) (Abbildung 6)
in der zweiten Hilfie der siebziger Jahre spiegeln sich im
relativen Verlauf der primiren Budgetdefizitquoten in er-
ster Linte die angesichts der weltweiten Wachstumsver-
langsamung nach dem ersten Erddlschock unterschiedli-

?) Die Daten beziehen sich auf die Verschuldung des Zentralstaates (Quelle: Economic Report of the President. 1991, Tabellen Bl, B76 und B81)
"} Die primiren Budgetquoten wurden tiber die Budgetbeschrinkung des Staales bei gegebenen Verinderungen der Brutto-Staatsschuld und der Zinszahlungen fiir
dic Staatsschuld berechnet {vgl Gleichung (3} im Kasten . Budgetbeschrinkung des Staates*)
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Primire Budgetdefizitquoten - Abbildung 6
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chent tiskalpolitischen Strategien. Nach dem Realzing-
schock Anfang der achtziger Jahre wurde die priméire Bud-
getdetizitquote in Osterreich etwas langsamer gesenkt als
im internationalen Durchschnitt. Ende der achtziger Jahie
ist die primére Budgetdefizitquote in Osterreich wie auch
im Durchschnitt der G 7 autf einen negativen Wert gefal-
len

Fine negative primire Budgetdefizitquote ist notwendig,
um die Staatsschuldenquote zu stabilisieren, wenn die Dif-
ferenz zwischen Zinssatz und Wachstumsiate positiv ist
Dieser Sachveirhalt kann ebentalls aus der Budgethe-
schiinkung des Staates abgeleitet werden (siehe Kasten
.Budgetbeschrinkung des Staates™) Umgekehrt ist eine
positive primire Budgetdefizitquote bei einer negativen
Difterenz zwischen Zinssatz und Wachstumsiate konsi-
stent mit einer stabilen Staatsschuldenquote. Diese Zusam-
menhinge erkliren, warum die Staatsschuldenquoten im
Zeittaum von 1974 bis 1979 trotz ungewdhnlich hoher pri-
miier Budgetdefizitquoten nicht diastisch stiegen Die von
der Budgetpolitik ausgehende Dynamik wurde weitgehend
durch die negative Ditfeienz zwischen Zinssatz und
Wachstumstate neutralisiert

Zusammentassung

Die Staatsschuldendynamik ist aufgrund definitorischer
Zusammenhinge das Frgebnis zweier weitgehend unab-

hingiger Faktoren Die Budgetpolitik beeinfluBt die
Staatsschuldenquote direkt libe: die priméire Budgetdetizit-
quote. Die Differenz zwischen Zinssatz und Wachstums-
rate der Wirtschaft bestimmt dagegen den dynamischen
Verlauf der Akkumulation von Staatsschulden. In den
letzten zwanzig Jahren schwankten die beiden Bestim-
mungsfaktoren erheblich. Die Dynamik der dsierreichi-
schen Staatsschuld war in der zweiten Halfte der siebziger
Jahre duich eine im internationalen Vergleich stark ex-
pansive Budgetpolitik bestimmt worden In diesem Zeit-
raum wurde die Dynamik jedoch durch auBergewdhnlich
niedrige Realzinssitze gebremst. Bedingt durch die hohen
Realzinssdtze der achtziger Jahre ist dieser Effekt dann
weggefallen. Eine positive Differenz zwischen Zinssatz
und Wachstumstate impliziert, dal Hir die Stabilisierung
der Staatsschuldenguote die primire Budgetdefizitquote
unter Null gesenkt werden muli Dieses Ziel wurde Ende
der achtziger Jahre annihernd eireicht

Literaturhinweise

Barro, R I, .Are Government Bends Net Wealth? ™ Jeurnal of Political Ecang-
my, 1974 82 5 1095-1117

Barro. R T Macroeconomics New York 1990

Barre R I Sala-i-Martin X. ,World Real Interest Rates  in NBER NBER
Macroeconomics Annual 1990 M 1 T Press Cambridge Mass 1990, § 11-61.
Bernheim B D ., A Neoclassical Perspective on Budget Deficits” Journal of
Economic Perspeciives 1989, 3. § 35.72

Blejer M 1. Cheasty. A. The Measurement of Fiscal Deficits: Analylical and
Methodological [ssues”, Journal of Econemic Literature 1991, 26 8 1644-1478
Chouraqui ] € Jones B Montador R B. .Public Debt in a Medium Term
Perspective . OECD Economic Studies 1986. 7, § 133-i40

Eisner R . How Real is the Federal Deficit?, The Free Press, New Yark, 1986
Eisner R, ,Budget Deficits: Rhetaric and Reality’ . Journal of Economie Per-
spectives 1989,3. 8 7393

Handler H, . Crowding-out in einer kleinen offenen Volkswirtschaft . WIFQ-
Monatsherichte, 1983 56(4) S.260-268

Jaeger A .Debt Neutrality, Finite Horizons, and Private Savings Behavior .
in van Winden F. Verbon, H. A A (Hrsg) The Political Economy of Public
Debt North Holland Amsterdam, 1992

Jacger A . Keuschnigg €, The Burden of Public Debt in Open Economies
Finanzarchiv, 1992 (erscheint demnichst)

Kotlikoff . T . From Deficit Delusion to the Fiscal Balance Rule: Looking for
an Economically Meaningful Way to Assess Fiscal Policy” IMF Working Pa-
per 1989 (50)

Lamfalussy A . The Credit Crunch 15 Real' World Link. 1991 3,8 10-11
Lehner G., Vermdgenstransaktionen im olfentlichen Sektor'. W{FO-Monals-
berichte, 1989 62(9), S 556-366

Obstfeld. M. Fiscal Deficits and Relative Prices in a Growing World Econo-
my~ Journal of Monetary Economies 1989, 23 S 461-484

Summers. R., Heston A A New Set of [nternational Comparisons of Real
Product and Price Levels Estimates for 130 Countries The Resiew of Income
and Wealth, 1988 34 S [-25

Monatsberichie 6792



