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I ^V ie Budgetpolitik vieler 
I OECD-Länder ist seit Mitte 

J dei siebziger Jahie mit dem 
Pioblem lasch wachsende: Staats­
schulden konfrontieit Auch ausge-
diückt in Prozent des Brutto-In-
landspioduktes haben die Staats­
schulden in vielen Ländern kräftig 
zugenommen. So stieg die gewichte­
te Staatsschuldenquote der sieben 
großen Industrieländer (G 7) von 
37% 1974 aul 58% 1989 Aus w i r t ­

schaftshistorischer Perspektive ist 
die Staatsschuldenentwicklung dei 
letzten zwanzig fahr e ungewöhn­
lich, da rasch steigende Staatsschul­
denquoten historisch fast immer 1 mit 
Kriegseieignissen oder schweren wirtschaftlichen Depres­
sionen verbunden waren (Choutaqui — Jones — Monta-
dor, 1986; ßaiw, 1990) 

Die gesamtwirtschaftlichen Effekte von wachsenden 
Staatsschulden gehören zu den strittigen Fragen der Volks­
wirtschaftslehre: Von der These der völligen Unbedenk­
lichkeit bis zur Prognose des zwangsläufigen Staatsbank­
rotts wurden dazu schon alle möglichen Positionen vertre­
ten Erstes Ziel des vorliegenden Aufsatzes ist es, kurz zu 
beleuchten, unter welchen Bedingungen steigende Staats­
schulden von der modernen makroökonomischen For­
schung als gesamtwirtschaftlich negative Entwicklung be­
trachtet werden 

In öffentlichen und wirtschaftspolitischen Diskussionen 
wird die Staatsschuldendynamik fast immer auf budgetpo­
litische Voigänge reduziert. Zweites Ziel dieser Analyse ist 
aufzuzeigen, daß diese Sicht zu eng ist Die Dynamik von 
Staatsschulden kann rein definitor isch auf zwei im wesent­
lichen unabhängige Bestimmungsfaktoren zurückgeführt 
werden: auf die Differenz zwischen Zinssatz und Wachs-
tumsiate der Volkswittschaft und auf das primäre Budget­
defizit, also das Budgetdefizit ohne Zinszahlungen füi die 
Staatsschuld Nur das pr imäre Budgetdefizit wird direkt 
durch die Budgetpolitik bestimmt Die Entwicklung der 

Die Dynamik von Staatsschulden ist 
auf zwei Faktoren reduzierbar: auf 

Veränderungen der Differenz zwischen 
Zinssatz und Wachstumsrate der 

Wirtschaft sowie auf Veränderungen 
im primären Budgetdefizit. Das 

primäre Budgetdefizit ist definiert als 
Budgetdefizit abzüglich der 

Zinszahlungen für die Staatsschuld. In 
den letzten zwanzig Jahren wurde die 

Dynamik der österreichischen 
Staatsschuld von beiden Faktoren 

maßgeblich beeinflußt. Die empirische 
Analyse zeigt jedoch, daß der 

drastische Anstieg der Realzinsen seit 
Mitte der siebziger Jahre einer der 

Hauptverursacher der Budgetprobleme 
in den achtziger Jahren war. 

Differenz zwischen Zinssatz und 
W'achstumsrate des BIP hängt dage­
gen weitgehend von Faktoren ab, die 
in kleinen offenen Volkswirtschaf­
ten wie Österreich von der Budget­
politik kaum beeinflußt werden 
können 

Das dritte Ziel des Aufsatzes ist, die 
Dynamik der österreichischen 
Staatsschuld im internationalen Ver­
gleich für den Zeitraum 1970 bis 
1989 empirisch zu analysieren Die 
Ergebnisse zeigen, daß die Staats­
schuldendynamik in Österreich das 
Resultat eines Zusammenspiels zwi­
schen Budgetpolitik und ausgepräg­

ten Veränderungen in der Differenz zwischen Zinssatz 
und Wachstumsrate des BIP war 

Gesamtwirtschaf t l i che Ef fekte von S taa t s schu lden 

Die Ausgaben des Staates können im wesentlichen durch 
Steuern und steuerähnliche Abgaben oder1 Veränderungen 
der Staatsschuld finanziert werden Die Finanzierung über 
die Notenpresse hat für entwickelte Industrieländer wenig 
Bedeutung. Staatsschulden repräsentieren unter der An­
nahme gegebener Staatsausgaben eine in die Zukunft ver­
schobene Steuerlast ') Die moderne Diskussion dei ge­
samtwirtschaftlichen Effekte von Staatsschulden konzen­
triert sich daher auf die Frage, wie der private Sektor auf 
die zeitliche Lastverschiebung durch schuldenf'inanzierte 
Staatsausgaben reagiert (Bemheim, 1989) 2). 

Ein theoretisch möglicher Extremfall ist, daß die gesamte 
in die Zukunft verschobene Steuerlast durch den privaten 
Sektor korrekt antizipiert wird und daher eine exakt kom­
pensierende Erhöhung der privaten Vermögensposition 
bewirkt (Baiio, 1974) In diesem Fall hat eine Erhöhung 
der Staatsschuld keine nennenswerten gesamtwiitschaltli-
chen Effekte. Empirische Untersuchungen deuten aber 

') Mög l i che A u s n a h m e f ä l l e l iegen vor. w e n n erstens d e m Staatsschuldenzuwachs e in Vermögenszuwachs des öf fent l ichen Sektors entspricht, dessen Erlragsrate hö­
her oder g le ich der Verz insung der Staatsschuld ist. und zwei tens der Zinssatz der Staatsschuld permanent unter der Wachstumsrate der Volkswirtschaft bleibt 
2 ) D i e s e Diskuss ion abstrahiert von keynes ianischen Problemen' die sich, aus den Auslastungsvariat ionen der Wirtschaft über den KonjunkturzykSus ergeben kön­
n e n (vgl dazu Eiitier 1989) 
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Schuldenquoten im internationalen Vergleich Übersicht 1 

1970 1975 1980 1985 1 989 
Brutto Netto Brutto Netto Brutto Netto Brutto Netto Brutto Netto 

Staatsschulden in % des BIP 

Österreich 19 5 24 1 37 5 49 9 57.3 
BRD 13 4 - 82 25 0 1 0 32 5 14.3 42 2 21 9 43 1 22 2 
USA 453 27 8 42 4 24 0 37 7 18 6 43 9 27 5 54 4 30 9 
Japan 12 1 - 65 22 4 - 2 1 52 0 17.3 66 5 26 6 70 2 146 
Frankreich 52 8 9 7 41 0 10,3 37 1 14,3 45 7 23 1 46 8 24 8 
Italien 41 4 36 5 60 6 54 3 58 8 53 9 84 6 81 9 99 2 96 3 
Großbritannien 81 4 75 6 63 8 55 9 54 2 47 1 531 46 2 37 3 30 6 
Kanada 53 1 11 8 44 1 7 5 46 0 12 7 67 5 34 1 72 5 42 0 
Belgien 67 5 52 6 61 1 49 0 79 9 69,3 123.3 1123 131 2 121 0 
Niederlande 52 0 29 8 41 4 20 3 46 0 25 0 69.5 43 0 78 2 57,5 
Norwegen 47 0 - 1 0 447 - 7 6 52 2 0 4 40 7 - 160 42 6 - 21 1 
Schweden 30 3 - 23 9 39 3 - 29 2 44 8 13 6 69 4 16 5 49 2 - 3 5 

CT OECD 

darauf hin, daß der private Sektoi nur auf besonders dra­
stische Änderungen dei Staatsschuld mit dem Aufbau 
einer weitgehend kompensierenden Vermögensposition 
reagiert {Beinheim, 1989, Jaeger, 1992) 

Die Finanzierung eines gegebenen Volumens an 
Staatsausgaben durch Staatschulden verschiebt 

Steuerlasten auf künftige Generationen und mindert deren 
ökonomische Wohlfahrt. 

Wird die Erhöhung der Staatsschuld durch den privaten 
Sektor nicht oder nur teilweise als eine in die Zukunft ver­
schobene Steuerlast betrachtet, dann hängen die gesamt­
wirtschaftlichen Effekte in erster Linie von dem Grad der 
Offenheit und der Größe der Volkswirtschaft ab 

Im Extremfall einer völlig geschlossenen Volkswirtschaft 
veiUrsachen wachsende Staatsschulden Crowding-out von 
Realkapital und damit eine Minderung der Wohlfahrt 
künftiger Generat ionen Im entgegengesetzten Extremfall 
einer kleinen offenen Volkswirtschaft ist die Höhe des 
Zinssatzes vom Ausland vorgegeben und daher Crowding-
out von Realkapital unwahrscheinlich Es ist sogar plausi­
bel, daß es langfristig zu Crowding-in von Realkapital 
durch höhere Staatsschulden kommt, wenn die Kapitalin­
tensität des exponierten Sektors höher ist als die des ge­
schützten Sektors {Obstfeld, 1989). In einer kleinen offen­
en Volkswirtschaft werden jedoch Leistungsbilanzdefizite 
entstehen, und damit wird die Auslandsverschuldung stei­
gen Vom Standpunkt der ökonomischen Wohlfahrt kann 
dieser Vorgang als Crowding-out von Eigentumsrechten 
am inländischen Realkapitalstock interpretiert werden 
Die negativen ökonomischen Wohltahrtseffekte eines ver­
gleichbaren Anstiegs der Staatsschuld werden in kleinen 
offenen Volkswirtschaften jedoch geringer sein als in ge­
schlossenen Volkswirtschaften {Jaeger — Keuschnigg, 
1992) 

Große offene Volks wh tschaften wie die USA oder 
Deutschland verursachen durch wachsende Staatsschulden 
nicht nur im eigenen Land negative Wohlfahrtseffekte 
Dutch ihren Einfluß auf das Weltzinsniveau werden die 
negativen Wohlfahrtseffekte höherer Staatsschulden auch 
auf andere Länder übertragen Diese negative Externalität 
steigender Staatsschulden in großen offenen Volkswirt­
schaften ist im Zusammenhang mit der Finanzierung der 

Kosten der deutschen Wiedervereinigung gerade derzeit 
besonders aktuell 

Empiiisch relevant für Österreich ist dei Fall der kleinen 
offenen Volkswirtschaft Daher werden die negativen Ef­
fekte höherer Staatsschulden in Österreich vorwiegend in 
Form von Leistungsbifanzdefiziten oder, äquivalent dazu, 
in geringeren Leistungsbilanzüberschüssen wirksam wer­
den (Handler, 1983), Hingegen werden steigende Staats­
schulden in großen ausländischen Volkswirtschaften wie 
Deutschland über höhere Realzinsen ein Crowding-out 
von Realkapital in Österreich bewirken 

E n t w i c k l u n g de i S t a a t s s c h u l d e n q u o t e n im 
i n t e l n a t i o n a l e n V e r g l e i c h 

Ein Vergleich dei Entwicklung der Staatsschuld — gemes­
sen in Prozent des nominellen Brut to in landsproduktes — 
in Österreich und zwölf weiteren OECD-Ländern über 
den Zei traum 1970/1989 ist aus Übersicht 1 zu ersehen 
Für alle Länder — mit Ausnahme Österreichs — stehen 
Werte für die gesamten finanziellen Verbindlichkeiten des 
Staates (Brutto-Scbuldenquoten) und für den Saldo zwi­
schen finanziellen Verbindlichkeiten und Forderungen 
des Staates (Netto-Schuldenquoten) zur Verfügung Ergän­
zend wird in Abb i ldung ! die Entwicklung der Brutto-
Staatsschuldenquote tn Österreich dem Durchschnitt der 
G 7 gegenübergestellt Die G 7 umfassen USA, Japan, 
Deutschland, Frankreich, Italien, Großbr i tannien und Ka­
nada Die Kennzahlen der Staatsverschuldung des gewich­
teten Durchschnit ts der G 7 werden im folgenden als in­
ternationaler Vergleichsmaßstab für die österreichische Si­
tuation verwendet Die Gewichte für die einzelnen Länder 
wurden mit Hilfe der international vergleichbaren Daten 
Über Reale inkommen 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-Schuldenquoten in fast allen Ländern 
paiallel entwickeln, wird im folgenden vereinfachend auf 
„die Schuldenquote" Bezug genommen In der ersten Pha­
se, Anfang der siebziger Jahre, werden für die meisten 
Länder stabile oder fallende Schuldenquoten beobach­
tet Die zweite Phase wurde durch den Erdölpreisschock 
1973/74 eingeleitet Danach entwickelten sich die Schul­
denquoten bis Ende der siebziger Jahre nach Ländern sehr 
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Entwicklung der Staatsschuldenquoten Abbildung 1 
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unterschiedlich Österreich und eine Reihe anderer klei­
ner offener Volkswirtschaften haben in dieser Phase ihre 
Schuldenquoten kräftig angehoben. Von den G 7 erhöhte 
nur Japan die Schuldenquote nachhaltig Ollensichtlich 
spiegelt die Staatsschuldendynamik verschiedener Länder 
in der Phase nach dem eisten Erdölschock Faktoren wider, 
die nicht in allen Ländern gleichzeitig wirksam wurden. 
Die dritte Phase, Anfang der achtziger Jahre, ist durch 
einen gleichzeitigen sprunghaften Anstieg der Schulden­
quoten in fast allen Ländern gekennzeichnet. In dieser 
Phase wird die Staatsschuldendynamik daher durch Fak­
toren geprägt, die in fast allen Ländern zur selben Zeit 
wirksam werden In der vierten und letzten Phase, der 
zweiten Hälfte der achtziger Jahre, ist in den meisten Län­
dern eine Stabilisierung der Staatsschuldenquoten 2 u beob­
achten 

Die wichtige Frage, ob die offiziell verfügbaren Daten füi 
Staatsschulden und Budgetdefizit ökonomisch sinnvoll in­
terpretierbar sind, kann im eingeschränkten Rahmen die­
ser Arbeit nicht behandelt werden. Eine Reihe von Stu­
dien — z B Eimet (1986), Lehnet (1989), KotIi hoff (1989) 
sowie Blejet — Cheasty (1991) — hat sich mit dieser Frage 
beschäftigt. Im folgenden konzentriert sich die empirische 
Analyse auf die Dynamik der Brutto-Schuldenquote. Da­
für sind mehrere Gründe ausschlaggebend: Erstens sind 
für Österreich keine international vergleichbaren Netto-
Schuldenquoten verfügbar 3) Zweitens werden die fiskali­
schen Zielgrößen im Rahmen der EG-Integration derzeit 
anhand von Brutto-Scbuldenquoten formuliert Drit tens 
kann die Berechnung von Nettoschulden als Saldo aus lau­
fenden finanziellen Verbindlichkeiten und Forderungen 
die Vermögensposition des Staates in einem zu günstigen 
Licht erscheinen lassen, da die Erfassung finanzieller Ver­
bindlichkeiten lückenhaft ist Die zwei wichtigsten Bei­
spiele für dieses dritte Argument sind künftig anfallende 
Pensionszahlungen sowie Haftungen, die an das Eintreten 
künftiger Ereignisse gebunden sind 

Aus der Budgetbeschränkung des Staates (siehe Kasten 
„Budgetbeschränkung des Staates") kann abgeleitet wer­
den, daß die Dynamik der Staatsschuldenquote durch zwei 
Faktoren bestimmt wird: durch die Differenz zwischen no­
minellem Zinssatz und nomineller Wachstumsrate der 

D i e B u d g e t b e s c h r ä n k u n g des Staates 

Volkswirtschaft bzw , äquivalent dazu, der Differenz zwi­
schen Realzinssatz und realer Wachstumsrate des BIP so­
wie durch die primäre Budgetdefizitquote, definiert als 
Budgetdefizit ohne Zinszahlungen für die Staatsschuld, ge­
messen in Piozent des nominellen Brutto-Inlandsproduk-
tes 

Eine getrennte Betrachtung der beiden Bestimmungsfakto­
ren der Staatsschuldendynamik ist von Interesse, da die 
Budgetpolitik zumindest in kleinen offenen Volkswirt­
schaften die Differenz zwischen Zinssatz und Wachstums-
rate des BIP nur über das Staatsschuldenmanagement be­
einflussen kann Verglichen mit den historischen Schwan-

B u d g e t b e s c h r ä n k u n g des S taa tes 

Die Budgetbeschränkung des Staates beschreibt den Zusam­
menhang zwischen Staatsschuld und Budgetdefizit: 

(1) ßf — Bt , = Dr • , ;:..'.;:>':;^::-
^bezeichnet den Stand der Staatsschuld am Ende der Periode 
t und Dt das Budgetdefizit. Die mögliche Finanzierung des 
Budgetdefitzits über die Notenpresse (i,Seignorage") ist in ent­
wickelten Industrieländern quantitativ von geringer Bedeutung 
und wird daher in Gleichung (1) nicht berücksichtigt. Das Bud­
getdefizit kann in die Zinszahlungen für die Staatsschuld und 
das;primäre Budgetdefitzit aufgespalten werden: 

^bezeichnet den Zinssatz für die Staatsschuld und PDt das 
primäre Budgetdefizit.Wird (2) in:(l). eingesetzt;und;beide-SeL 
ten der Gleichung durch das nominelle Brutto-Inlahdsprodukt; 
dividiert, so ergibt sich nach einigen Umformungen *" 

(3) ht — ht_{ « (rt-gt) bt_x + pdt. • : 

Die Veränderung der Staatsschuldenquote ist approximativ 
gleich der Summe zweier Komponenten. Die erste Komponen­
te ist das Produkt aus gegebener Staatsschuldenquote der Vor­
periode (fc r_i) und der Differenz zwischen nominellem Zins­
satz und nomineller Wachstumsrate des Brutto-Inlandspro­
duktes (r f — gj). Die zweite Komponente der Summe reprä­
sentiert die primäre Budgetdefizitqüote (pd^. Um die Staats­
schuldenquote auf dem gegenwärtigen Niveau zu stabilisieren, 
muß die primäre Budgetdefizitquote approximativ folgenden 
Wert- annehmen: ; 

(4) ' pär** —{rt — gtybt_X: 

Ist die Differenz zwischen Zinssatz und Wachstumsrate positiv, 
so muß nach Gleichung (4) die primäre Budgetdefizitquote ne­
gativ sein. Das Budget weist in diesem Fall einen primären 
Budgetüberschuß aus. Ist umgekehrt die Differenz zwischen 
Zinssatz und Wachstumsrate negativ, dann ist ein primäres 
Budgetdefizit konsistent mit einer stabilen Staatsschulden­
quote. 

J ) Eine e infache Abschätzung der Netto-Schuldenquote kann aus dem Verhältnis zw i schen E i n n a h m e n aus Besitz und U n t e r n e h m u n g des Staates und den Zinszah­
lungen für die Staatsschuld ermittelt werden Unter plausiblen Bewertungsannahtnen ist die Netto-Schuldenquote g le ich der Dif ferenz zwischen Brutto-Schulden­
quote und d e m Produkt zwischen Brutto-Schuldenquote und dem genannten Verhältnis D i e meisten in Übersicht I angeführten Net to -Schuldenquoten lassen sich 
über diese Methode gut approximieren N a c h dieser Berechnungsmethode betrug die österreichische Netto-Schuldenquote 1989 29 2% 

M o n a t s b e u c h t e 6/92 IwiFO 331 



S T A A T S S C H U L D E N D Y N A M t K 

kungen dei Zinssätze düi i ten aber die möglichen Einllüsse 
des Staatsschuldenmanagements vernachlässigbai sein 
Die Budgetpolitik kann über ausreichend große Verände­
rungen des pr imären Budgetdefizits jedes beliebige Niveau 
der Staatsschuldenquote realisieren Diese Feststellung än­
dert jedoch nichts an dem Ergebnis, daß mit der Differenz 
zwischen Zinssatz und Wirtschaftswachstum ein von der 
Budgetpolitik weitgehend unabhängiger Faktor die Staats­
schuldendynamik entscheidend prägen kann 

E m p i r i s c h e Analyse 

In einem ersten Schritt wird die Bedeutung der Differenz 
zwischen Zinssatz und Wachstumsrate des BIP für die 
Staatsschuldendynamik betrachtet Diese Differenz war 
über die letzten zwanzig Jahre sowohl in Österreich als 

Aus der Budgetbeschränkung des Staates folgt, daß die 
Dynamik der Staatsschuldenquote von der Differenz 

zwischen Zinssatz und Wachstumsrate des BIP sowie von 
der primären Budgetdefizitquote abhängt. 

auch im internat ionalen Durchschnit t starken Variationen 
unterworfen 4 ) (Abbildung 2). Blieb der Zinssatz in den 
siebziger Jahren fast ohne Unterbrechung deutlich unter 
der Wachstumsrate — damit war die Differenz zwischen 
Zinssatz und Wachstumsrate in diesem Zeitraum meist ne­
gativ —, so änderte sich das Vorzeichen der Differenz An­
fang der achtziger Jahre abrupt Aus der Budgetbeschrän­
kung des Staates ergibt sich, daß die Staatsschuldendyna­
mik in den siebziger Jahren aufgrund der negativen Diffe­
renz zwischen Zinssatz und Wachstumsrate gebremst wur­
de. In den achtziger Jahren hingegen wurde die Schulden­
dynamik durch die abrupte Änderung des Vorzeichens der 
Differenz zwischen Zinssatz und Wachstumsrate beschleu­
nigt 

Differenz zwischen Zinssatz und 
Wirtschaftswachstum 

Abbildung 2" 

1971 1973 1975 1977 1979 1931 1985 1987 1989 

Realzinssatz und reales 
Wirtschaftswachstum in Österreich 

Abbildung 3 
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Die Differenz zwischen nominel lem Zinssatz und nomi­
neller Wachstumsrate kann alternativ als Diffeienz zwi­
schen Realzinssatz und realer Wachstumsrate geschrieben 
werden Die Veränderung der Differenz zwischen diesen 
zwei Variablen erklärt sich in Österreich im wesentlichen 
aus dem Verlauf des Realzinssatzes 3) (Abbildung 3). Der 
österreichische Realzinssatz ist seit Anfang der siebziger 
Jahre, ausgehend von einem Niveau unter Null , stufenwei­
se auf von derzeit rund 4,5% gestiegen Im Vergleich zu 
den Bewegungen des Realzinssatzes ist das Durchschnitts­
niveau der realen Wachstumsrate relativ stabil 

Das Niveau der Differenz zwischen Zinssatz und 
Wachstumsrate des BIP ist seit Mitte der siebziger Jahre 

drastisch gestiegen und war der Auslöser der 
Budgetprobleme der achtziger Jahre. 

Die Bedeutung der Differenz zwischen Zinssatz und 
Wachstumsrate für die Dynamik der österreichischen 
Staatsschuldenquote kann durch ein einfaches Simula-
tionsexperiment beleuchtet werden. Dar in wird hypothe­
tisch angenommen, daß die durchschnittl iche Differenz 
zwischen Zinssatz und Wachstumsrate im Zeitraum von 
1971 bis 1979 ( -4 ,0%) auch von 1980 bis 1989 Gültigkeit 
hat. Ausgehend vom Niveau der Staatsschuldenquote 1979 
wird die Entwicklung der Schuldenquote, unter Annahme 
des historischen Pfades der pr imären Budgetdefizitquote, 
simuliert. Der Verlauf der tatsächlichen und der simulier­
ten Schuldenquote in Abbildung 4 zeigt, daß, ceteiis pari-
bus, der Anstieg der Schuldenquote in den achtziger Jah­
ren ausschließlich auf die Veränderung der Differenz zwi­
schen Zinssatz und Wachstumsrate gegenüber den siebzi­
ger1 Jahren zurückgeht 

Die Höhe des Zinssatzes ist aber nicht nur für die Dyna­
mik der Staatsschuld von herausragendei Bedeutung, son­
dern bestimmt auch gemeinsam mit dem Niveau der 
Staatsschuldenquote die Finanzierungslast für1 das Budget 
Aus historischer Perspektive könnte vermutet werden, daß 

+ ) D e r Zinssatz wurde aus d e m Verhältnis der Zinszahlungen zur Staatsschuld der Vorperiode gebildet 
') D e r Realz inssatz errechnet s ich aus der Differenz zwischen d e m Nomina lz ins sa tz auf die Staatsschuld und der BTP-Inflationsrate 
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z. B. eine Staatsschuldenquote von 50% keine gioßen Fi­
nanzier ungspiobleme aufwerfen kann, da in Ländern wie 
den USA oder Großbr i tannien nach dem Zweiten Welt­
krieg Staatsschuldenquoten von weit über 100% problem­
los finanziert und abgebaut wurden Dieses Argument 
übersieht jedoch die Rolle des Zinssatzes, im besonderen 
des Realzinssatzes, bei der Bestimmung der Finanzie­
rungslast einer gegebenen Staatsschuldenquote Aus Abbil­
dung 5 ist die Entwicklung der Staatsschuldenquote in den 
USA und des Zinsaufwands für die Staatsschuld jeweils in 
Prozent des Brutto-Sozialproduktes über die letzten fünf­
zig Jahre zu ersehen 6 ) Der Verlauf sowohl der Staatsschul­
denquote als auch der Finanzierungslast illustriert, daß die 
vergleichsweise niedrige Staatsschuldenquote von rund 
55% Ende der achtziger Jahre mit einer signifikant höhe­
ren Finanzierungslast verbunden war als der Rekordwert 
der Staatsschuldenquote von etwa 128% unmittelbar nach 
dem Zweiten Weltkrieg. Der Unterschied erklärt sich aus 
dem abweichenden Niveau der Zinssätze in den vergliche­
nen Zei t räumen In der unmittelbaren Nachkriegszeit wa­
ren kurzfristige Zinssätze auf Staatsschuldenpapiere der 
USA von 1% oder darunter nicht ungewöhnlich 

Die weitere Entwicklung des Realzinssatzes in den neunzi­
ger Jahren könnte nach den Ergebnissen der bisherigen 
Analyse eine Schlüsselrolle für die Erfolgsaussichten der 
Budgetkonsolidierungspläne vieler Länder 1 spielen Ein 
permanenter Anstieg des Realzinssatzes um 1 Prozent­
punkt bedeutet umgelegt etwa auf die Situation Öster­
reichs, daß die Netto-Kreditaufnahme der öffentlichen 
Haushalte auf Dauer um rund 10 Mrd. S gesenkt weiden 
müßte, um die Staatsschuldenquote weiter auf ihrem der­
zeitigen Wert zu stabilisieren. 

Die Realzinssätze werden zunehmend im Rahmen eines 
globalen Kapitalmarktes determiniert (Batto — Sala-i-
Martin. 1990) Dieser Kapitalmarkt bestimmt den Real-
zinssatz aus dem Ausgleich zwischen globalem Angebot 
und globaler Nachfrage nach investier baren Mitteln Eine 

Reihe von Finanzmarktexperten hat in den vergangenen 
Jahren argumentiert , daß eine deutliche Steigerung der 
Realzinssätze in den neunziger Jahren aus drei Gründen 
nicht ausgeschlossen werden kann (vgl Lamfa/itssy, 1991): 

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

— Auf der Nachfrageseite des globalen Kapitalmarktes 
sind aufgrund des potentiell immensen Kapitalbedarfs 
der Volkswirtschaften des ehemaligen R G W zumindest 
keine zinssenkenden Entwicklungen zu erwarten 

— Schließlich scheint der fntermediationsprozeß zwischen 
Angebot und Nachfrage durch das internationale Fi­
nanzsystem nachhalt igen Funktionsstörungen zu unter­
liegen 

Die Plausibilität einer globalen Kapitallücke („global capi-
tal crunch") und damit spürbar höherer Realzinsen im 
weiteren Verlauf der neunziger Jahre ist jedoch aus einem 
gewichtigen Grund skeptisch einzuschätzen Die Höhe des 
gegenwärtigen langfristigen Zinsniveaus sollte alle rele­
vanten Informationen über vorhersehbare Entwicklungen 
kapitalmarktrelevanter Faktoren widerspiegeln Da diese 
Hypothese in der empirischen Literatur durchwegs bestä­
tigt wird, sollten die aufgezeigten ungünstigen Entwicklun­
gen bereits in der Höhe des gegenwärtigen Zinsniveaus be­
rücksichtigt sein und daher keine Steigerungen des Zinsni­
veaus in der Zukunft verursachen können 

Der zweite Bestimmungsfaktor der Staatsschuldendyna­
mik ist die primäre Budgetdefizitquote Seit 1970 lag die 
pr imäre Budgetdefizitquote in Österreich fast durchwegs 
über dem internationalen Vergleichswert 7) (Abbildung 6) 
In der zweiten Hälfte der siebziger Jahre spiegeln sich im 
relativen Verlauf der primären Budgetdefizitquoten in er­
ster Linie die angesichts der weltweiten Wachstumsver-
langsamung nach dem eisten Erdölschock unterschiedli-

6 ) D i e Daten bez i ehen s ich auf die Verschuldung des Zentralstaates (Que l l e : E c o n o m i c Report of the President. 1991.. Tabel len B l , B76 und B81) 
') D i e primären Budgetquoten wurden über die Budgetbeschränkung des Staates bei gegebenen Veränderungen der Brutto-Staatsschuld und der Zinszahlungen für 
die Staatsschuld berechnet (vgl G l e i c h u n g (3) im Kasten Budgetbeschränkung des Staates") 
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Primäre Budgetdef iz i tquoten Abbildung 6 
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chen tiskalpolitischen Strategien Nach dem Realzins­
schock Anfang der achtziger Jahre wurde die primäre Bud­
getdefizitquote in Österreich etwas langsamer gesenkt als 
im internationalen Durchschnitt . Ende der achtziger Jahre 
ist die pr imäre Budgetdefizitquote in Österreich wie auch 
im Durchschnit t der G 7 auf einen negativen Wert gefal­
len 

Eine negative pr imäre Budgetdefizitquote ist notwendig, 
um die Staatsschuldenquote zu stabilisieren, wenn die Dif­
ferenz zwischen Zinssatz und Wachstumsrate positiv ist 
Dieser Sachverhalt kann ebenfalls aus der Budgetbe­
schränkung des Staates abgeleitet weiden (siehe Kasten 
„Budgetbeschränkung des Staates") Umgekehrt ist eine 
positive primäre Budgetdefizitquote bei einer negativen 
Differenz zwischen Zinssatz und Wachstumsrate konsi­
stent mit einer stabilen Staatsschuldenquote. Diese Zusam­
menhänge erklären, warum die Staatsschuldenquoten im 
Zeitraum von 1974 bis 1979 trotz ungewöhnlich hoher pri­
märer Budgetdefizitquoten nicht drastisch stiegen Die von 
der Budgetpolitik ausgehende Dynamik wurde weitgehend 
durch die negative Differenz zwischen Zinssatz und 
Wachstumsrate neutralisiert 

Zusammenfas sung 

Die Staatsschuldendynamik ist aufgrund definitorischer 
Zusammenhänge das Ergebnis zweier weitgehend unab­

hängiger Faktoren Die Budgetpolitik beeinflußt die 
Staatsschuldenquote direkt über die pr imäre Budgetdetizit-
quote. Die Differenz zwischen Zinssatz und Wachstums­
rate der1 Wirtschaft bestimmt dagegen den dynamischen 
Verlauf der Akkumulat ion von Staatsschulden. In den 
letzten zwanzig Jahren schwankten die beiden Bestim­
mungsfaktoren erheblich Die Dynamik der österreichi­
schen Staatsschuld war in dei zweiten Hälfte der siebziger 
Jahre durch eine im internationalen Vergleich stark ex­
pansive Budgetpolitik bestimmt worden In diesem Zeit­
raum wurde die Dynamik jedoch durch außergewöhnlich 
niedrige Realzinssätze gebremst Bedingt durch die hohen 
Realzinssätze der achtziger Jahre ist dieser Effekt dann 
weggefallen. Eine positive Differenz zwischen Zinssatz 
und Wachstumsiate impliziert, daß für die Stabilisierung 
der Staatsschuldenquote die pr imäre Budgetdefizitquote 
unter Null gesenkt werden muß Dieses Ziel wurde Ende 
der achtziger Jahre annähernd erreicht 
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