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1 INHALT UND AUFBAU DER STUDIE

Vor dem Hintergrund des demographischen Wandels, ausstehender Reformvorhaben fir mehr Wachstum, an
finanzielle Grenzen stof3ende 6ffentliche Gesundheits- und Sozialsysteme und nicht zuletzt angesichts der Vor-
gaben des Stabilitdts- und Wachstumspakts streben die WWU-Lander eine Verminderung ihrer staatlichen
Verschuldung an. Die derzeitige Hohe der Staatsverschuldung im Euroraum liegt in der Grofdenordnung von
65% des BIP und damit Uber der bereits im Jahr 1992 festgelegten V erschuldungsobergrenze von 60% des BIP
(Maastricht-Vertrag). Wahrend eine solide Fiskalpolitik die Rahmenbedingungen fir Wirtschaftswachstum
verbessert, Ubt ein permanenter Anstieg der Staatsverschuldung einen Aufwartsdruck auf das Marktzinsniveau
aus. Hohere Zinsen beeintrachtigen die private Investitionsnachfrage, die langfristigen Einkommensperspekti-
ven einer Volkswirtschaft und den Handlungsspielraum der Fiskalpolitik durch héhere Finanzierungskosten der
Verschuldung.

Die gegenstandliche Studie beschéftigt sich mit drei Themenbereichen:

e mit der Verschuldungsposition Osterreichs und ihrer kurz- bis mittelfristigen Tragfahigkeit im in-
ternationalen Vergleich

o mit Konzepten und Ergebnissen der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung des Sektors
Staat in Osterreich und

e mit EU-Indikatoren zur langfristigen Tragfahigkeit der Staatsverschuldung und Ergebnissen fir
Osterreich auf Basis des aktuellen Stabilitatsprogramms

Kennzahlen Gber Héhe und Struktur, die Finanzierungskosten der Staatsverschuldung sowie Informatio-
nen Uber die Debt-Management-Ausrichtung (Schuldenstrukturpolitik) beleuchten im ersten Studienabschnitt
die Verschuldungsposition Osterreichs im Vergleich der Lander des Euroraums. Das diesbeziigliche Indikato-
renset umfasst Daten Uber Héhe und Struktur der finanziellen Passiva (Anleihen, Bankendarlehen etc.), der
finanziellen Aktiva (Bankeinlagen, Darlehensgewdhrungen, Wertpapierveranlagungen, Beteiligungen) des
Staates und Informationen Uber das Risikoprofil (Laufzeit, Wahrungs- und Gléaubigerstruktur) sowie die Fi-
nanzierungskosten der Bruttoverschuldung von zehn Euroldndern (Belgien, Deutschland, Frankreich, Finn-
land, Irland, Italien, Niederlande, Portugal, Osterreich, Spanien). Informationen tiber die Brutto- und Nettover-
schuldungshohe werden zusétzlich fir die Lander Griechenland und Slowenien (Stand der Mitglieder des Euro-
raums 2007 ohne Luxemburg) bereitgestellt.

Der zweite Studienabschnitt widmet sich der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung (GFR) fur
den Sektor Staat in Osterreich als Teil der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. Dabei werden die GFR-
Konzepte, definitorischen Unterschiede zwischen dem Schuldenstand des Staates geméafd GFR und Maast-
richt sowie die statistischen Primarquellen fur die Erstellung der finanziellen Konten des Staates erléutert
und empirische Ergebnisse uber finanzielle Aktiva und Passiva des Sektors Staat in Osterreich fur die Jahre
1997 bis 2006 prasentiert. Durch die GFR werden Finanzverflechtungen des Staates mit anderen volkswirt-
schaftlichen Sektoren, innersektorale Finanzverflechtungen (Bund, Lénder, Gemeinden, Sozialversicherungs-
trager) sowie die Zusammensetzung der finanziellen Aktiva und Passiva des Staates nach Finanzierungsinstru-
menten ersichtlich. Datenrestriktionen fir einige Finanzierungsinstrumente insbesondere auf Lander- und Ge-
meindeebene schranken allerdings den Informationsgehalt der GFR-Statistik des Sektors Staat in Osterreich
en.

Einen Uberblick tUber Konzepte und Indikatoren zur Messung fiskalischer Nachhaltigkeit und aktuelle Er-
gebnisse fir Osterreich gibt der dritte Studienabschnitt. Langfristige Tragfahigkeit bzw. Nachhaltigkeit 6f-
fentlicher Finanzen &8sst sich grob als eine solide Fiskalpolitik definieren, die die Bonitét eines Landes aul3er
Zweifel stellt und ohne erheblichen Anpassungsbedarf fortgesetzt werden kann. Der von der EU-Kommission
und auch hier angewandte Ansatz zur Berechnung der langfristigen Tragfahigkeit von Osterreich leitet sich
von der intertemporalen Budgetbeschrankung ab. Der Indikator S 1 der EU-Kommission misst die not-
wendige Anderung der Abgabenquote, um 2050 eine Verschul dungsguote von 60% des BIP zu erreichen. Der
Indikator S 2 berechnet den Handlungsbedarf des Staates bel unendlichem Zeithorizont. Ein positiver Wert
des Indikators signalisiert eine Nachhaltigkeitsliicke und ein negativer Wert einen Nachhaltigkeitsspielraum.
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Die Ergebnisse beider Indikatoren héngen sehr stark von den Startwerten der Projektion (vor allem von der
Hohe des Primériiberschusses) und den getroffenen Annahmen Uber die zukUnftige Entwicklung der Parameter
(insbesondere des Zins-Wachstumsdifferenzials) ab. Unter Verwendung der Angaben des aktuellen Stabili-
tatsprogramms von November 2007 fiir Osterreich ergibt sich, dass die Osterreichische Fiskalpolitik - nicht
zuletzt aufgrund der Reformmal3nahmen im Pensionssystem wahrend der letzten beiden Legislaturperioden -
nachhaltig ausgerichtet ist. Die im Programm vorgesehenen Einsparungsmal3nahmen gegen Ende des Gel-
tungszeitraums mussen allerdings noch umgesetzt und zusétzliche Spielrdume fir die geplante Steuerreform
2010 erschlossen werden. Die pensionsrechtlichen Mal3nahmen 2007 erhohten die altersabhangigen Ausgaben
gegenlber friheren, vergleichbaren Schatzungen.

Der Aufbau der Studie ist wiefolgt:

Kapitel 2 skizziert zunéchst den Inhalt und Aufbau der Teilstudie Verschuldungsposition Osterreichs im
internationalen Vergleich. Abschnitt 2.2 thematisiert in Form eines Exkurses Erklérungsansétze der Staats-
verschuldung. Abschnitt 2.3 beschéftigt sich mit den Zielen und Aufgaben des Debt-Managements in den
OECD-Léandern (IWF Leitlinien und aternative Debt-Management-Ansétze, adagquater Kostenbegriff). Ab-
schnitt 2.4 beleuchtet die Debt-Management-Ausrichtung in Osterreich. Danach werden im Kapitel 2.5 Kenn-
grofzen fur die Hohe und Struktur der 6ffentlichen Verschuldung ausgewahlter Euroldnder vorgestellt und ana-
lysiert. Den Abschluss dieses Kapitels (Abschnitt 2.6) bilden eine Zusammenfassung sowie eine Gegentiber-
stellung der internationalen Trends zur Ausrichtung des Debt-Managements mit jenen Osterreichs und die sich
daraus ergebenden Schlussfolgerungen.

Nach einer Einleitung werden im Kapitel 3.2 die Konzepte der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrech-
nung (GFR) in einfach verstandlicher Form dargelegt. In Abschnitt 3.3 wird auf die Erstellung der GFR (Zu-
standigkeiten, Datenquellen, Konzepte, Limitationen) fur den Sektor Staat in Osterreich eingegangen. Ab-
schnitt 3.4 analysiert die empirischen Ergebnisse der finanziellen Aktiva und Passiva des Staates nach Finan-
zierungsinstrumenten sowie die sektorubergreifenden und innersektoralen Finanzverflechtungen (sofern ver-
flgbar) des Staates. Weiters werden in einem Exkurs die definitorischen Unterschiede zwischen dem Konzept
der GFR und jenem des Maastri cht-Schuldenstandes erklért (Abschnitt 3.4.4).

Kapitel 4 beschreibt zunéchst den Inhalt und Aufbau der Teilstudie langfristige Tragfahigkeit der 6ffentli-
chen Finanzen Osterreichs. Im Kapitel 4.2 werden die von der EU-Kommission verwendeten Nachhaltig-
keitsindikatoren (S1 und S2) vorgestellt. Eigene Ergebnisse der Nachhaltigkeitsindikatoren S1 und S2 auf der
Grundlage des aktuellen Osterreichischen Stabilitatsprogramms prasentiert Kapitel 4.3. Diese Berechnungen
werden bisherigen Ergebnissen der EU-Kommission zur Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen Osterreichs
gegenubergestellt. Eine Zusammenfassung und Schlussfolgerungen finden sich in Kapitel 4.4. Im Anhang wer-
den theoretische Grundlagen und empirische Methoden zur Messung langfristiger Tragfahigkeit offentlicher
Finanzen behandelt.



2 VERSCHULDUNG OSTERREICHS IM INTERNATIO-
NALEN VERGLEICH (DEBT-MANAGEMENT, BRUT-
TO- UND NETTOVERSCHULDUNG)

2.1 Einleitung

Der folgende Beitrag thematisiert anhand wissenschaftlicher Arbeiten und Kenngréfzen zur Hohe und Struktur
der Verschuldung die Ausrichtung des Debt-Managements sowie die Staatsverschuldung im internationa-
len Kontext. Unter dem Begriff Debt-Management (bzw. Schuldenstrukturpolitik) sind alle Maf3nahmen zu
verstehen, die die Zusasmmensetzung der offentlichen Verschuldung beeinflussen. Die Héhe der dffentlichen
Verschuldung stellt in der wissenschaftlichen und in der wirtschaftspolitischen Diskussion ein zentrales Thema
dar, das durch die Verwirklichung der WWU und den adaptierten, im Jahr 2005 in Kraft getretenen Stabilitéts-
und Wachstumspakt (SWP) 1 noch an Bedeutung gewonnen hat. Der Frage nach einer ,optimalen” Struktur der
Schuld bzw. Finanzierungspolitik wird demgegeniiber weniger oft nachgegangen. Ein effizientes Debt-
Management aus budgetpolitischer Sicht zeichnet sich durch eine nachhaltige Kostenminimierung aus, das
durch niedrige Zinszahlungen zur Konsolidierung des Staatshaushaltes beitragt. 2 Dabei steht das offentliche
Debt-Management im Spannungsfeld zwischen dem Trade off von Risiko und Kosten, differenter Bewertungs-
konzepte (Nominalwerte, Marktwerte, Realwerte) und den Wechselwirkungen mit anderen makrodkonomi-
schen Bereichen, wie insbesondere der Geld- (einschliefdlich Finanzmarktpolitik) und der Fiskalpolitik. Der
Zinsaufwand fir die 6ffentliche Verschuldung stellt weiterhin eine bedeutende Ausgabenposition im Budget
fast aller Industriel&nder dar.

Ziel des vorliegenden Beitrages ist es, die Ausrichtung der Staatsschuldenstrukturpolitik in Osterreich im inter-
nationalen Kontext zu analysieren und Kenngrofen im Hinblick auf Hohe und Struktur der 6ffentlichen Ver-
schuldung zu vergleichen. Ein moglichst breites Kenngrofiensystem, das neben den finanziellen Passiva auch
die finanziellen Aktiva (Bankeinlagen, Darlehensgewahrungen, Wertpapierveranlagungen, Beteiligungen) des
Staates einbezieht, sowie Informationen tber das Risikoprofil (Laufzeit, Wahrungs- und Glaubigerstruktur) des
Schuldenportefeuilles umfasst, soll Einschétzungen Uber die kurz- bis mittelfristige Tragfahigkeit der 6ffentli-
chen Verschuldung ausgewahlter Eurolénder und deren Kosten ermdéglichen sowie unterschiedliche Debt-
Management-Ausrichtungen aufzeigen. Die in der Praxis fast ausschliefdlich herangezogene Bruttoverschul-
dungsdarstellung (Verschuldung des Staates gemél3 Maastricht bzw. Budgetdrer Notifikation) Uberzeichnet die
wahre Verschuldungsproblematik der offentlichen Haushalte, da die Miteinbeziehung der finanziellen Forde-
rungen bzw. des staatlichen Vermogens aulRer Acht bleibt. In diesem Zusammenhang ebenfalls von Interesse
sind strukturelle Informationen Uber die Liquiditét und Bonitét (Ausfallswahrscheinlichkeit) der finanziellen
Aktiva des Staates. Nicht ndher eingegangen wird hier auf nichtfinanzielle Vermbgenswerte des Staates, wie
beispielsweise Gebaude, Kunstwerke oder Stral3en, deren Volumen im Regelfal jenes der finanziellen Aktiva
des Staates bei Weitem Ubersteigen dirfte, sowie auf aul3erbudgetére Finanzierungen, die wiederum die wahre
Verschuldungssituation der offentlichen Haushalte der WWU-Lander unterzeichnen durften. Fur beide The-
menbereiche stehen keine aussagekraftigen Daten im internationalen Vergleich zur Verfiigung. 3

Kapitel 2 gliedert sich wie folgt: Abschnitt 2.2 thematisiert in Form eines Exkurses Erkl&rungsanséize der
Staatsverschuldung. Abschnitt 2.3 beschéftigt sich mit den Zielen und Aufgaben des Debt-Managements in den
OECD-Léndern (IWF-Leitlinien und alternative Debt-Management-Ansétze, adaquater Kostenbegriff). Ab-
schnitt 2.4 skizziert die Debt-Management-Ausrichtung in Osterreich. Danach werden im Kapitel 2.5 Kenn-
grof3en fir die Hohe und Struktur der 6ffentlichen Verschuldung ausgewdahlter Eurolander vorgestellt und ana-
lysiert. Den Abschluss dieses Kapitels (Abschnitt 2.6) bilden eine Zusammenfassung sowie eine Gegenuber-
stellung der internationalen Trends zur Ausrichtung des Debt-Managements mit jenen Osterreichs und die sich
daraus ergebenden Schlussfolgerungen.

1 VO (EG) Nr. 1055/2005 als erganzende Verordnung zu Nr. 1466/97 sowie VO (EG) Nr. 1056/2005 a's ergadnzende Verordnung
zu Nr. 1467/97. Nahere Erlduterung zu dem revidierten SWP sind unter Diebalek L. et al. (2006) zu finden..

2 Untersuchungen zur fiskalischen Effizienz des Debt-Managements in Osterreich finden sich bei Brandner (1996) und Mooslech-
ner (1993).

3 Das Volumen an auferbudgetéren Finanzierungen in Osterreich betragt in etwa 28 Mrd EUR oder 10% des BIP (Staatsschul den-
ausschuss (2007), Bericht tber die éffentlichen Finanzen 2006, Anhang A8).



2.2 Exkurs: 6konomische Argumente der Schuldenfinanzie-
rung des Staates

Der folgende Exkurs beschreibt drei ékonomische Argumente, die in der Debatteliber Berechtigung und zul&s-
sige Hohe der Verschuldung eines Staates vorrangig angefiihrt und von der Mehrzahl der Okonomen vertreten
werden. 4 Das sind:

e Konjunkturstabilisierung
e Lastenausgleich zwischen den Generationen
e Steuergléttung

Der Frage der langfristigen Finanzierbarkeit der Staatsverschuldung (,, Sustainability of Fiscal Policy”) wird im
Kapitel 4 separat nachgegangen.

Was kurzfristige Wirkungen anbelangt, so ist die Konjunkturstabilisierung das Hauptargument fir eine Defizit-
finanzierung des Staates. Eine antizyklische Fiskalpolitik kann durch das Wirkenlassen der automatischen Sta-
bilisatoren sowie durch diskretiondre Mal3nahmen dazu beitragen, Wirtschaftsschwankungen zu reduzieren
bzw. die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu beeinflussen. Dabei ist allerdings zu beachten, dass diskretionédre
Mal3nahmen vorerst oft nur die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte beeinflussen. Da diskretiondre Mal3nah-
men zumeist mit Wirkungsverzégerungen (Time-Lags) implementiert werden und konjunkturelle Wendepunk-
te nicht mit Sicherheit bestimmbar sind, besteht die Gefahr, dass derartige staatlichen Impulse erst in einer
guten Konjunkturlage greifen und sich negativ auf die Gesamtwirtschaft auswirken. Die diesbeziiglichen po-
tenziellen negativen tkonomischen Reaktionen sind mannigfaltig (u. a. Ausldsen von inflationdren Tendenzen,
Verdrangung privater Investitionen, Marktzinsniveauanstieg). Aufderdem soll eine antizyklische Fiskalpolitik
symmetrisch ausgerichtet sein und bei guter Konjunkturlage Budgetlberschisse generieren.

Aus langerfristiger Perspektive sehen viele Okonomen eine Verschuldung des Staates dann al's gerechtfertigt,
wenn die Kredite fur investive Zwecke oder wachstumswirksame Ausgaben verwendet werden (, Golden Ru-
le"). Da zukinftige Generationen von den Leistungen des durch Staatsverschuldung erstellten offentlichen
Kapitalstocks profitieren, sollten sie an den Finanzierungslasten gleichfalls beteiligt werden (Musgrave: , pay
as you use"-Prinzip bzw. intertemporale Aquivalenz). Dabei wird unterstellt, dass die aus der Schuldenfinan-
zierung entstehenden Zinslasten aus den direkten und indirekten Ertrégen der Investitionen finanziert werden
koénnen bzw. die 6ffentlichen Investitionen einen Uber mehrere Perioden andauernden Wachstumsimpuls in der
Groélenordnung der Zinsbelastung erwirtschaften. Die staatliche Infrastruktur, aber auch Humankapitalinvesti-
tionen heben die Rentabilitét des privaten Kapitalstocks und tragen zur einer effizienten Wirtschaftstétigkeit
des privaten Sektors bei. Hier sind vier Problembereiche hervorzuheben. Erstens fehlt eine klare Definition im
Hinblick auf investive, wachstumsfordernde Ausgabenpositionen des Staates. Zweitens wird der Kapitalstock
des Staates im Euroraum mittlerweile im erheblichen Umfang auf3erbudgetér ohne unmittel bare budgetére Be-
lastung oder Beschrénkung bereitgestellt. Durch auf3erbudgetére Finanzierungen am Kapitalmarkt von staats-
nahen, aber dem privaten Sektor zugerechneter Organisationseinheiten erhdht sich die Staatsverschuldung
(zumindest kurz- bis mittelfristig) nicht. Drittens werden Vermogenszuwéachse ausschliefdlich von Nettoinvesti-
tionen und nicht von den Ersatzinvestitionen oder Abschreibungen erzielt. Viertens hangt das empirische Er-
gebnis Uber die Rentabilitét der materiellen und immateriellen offentlichen Investitionen stark von der Mode-
lierung (Makromodell oder Partialanalyse; Barwerte oder Realwerte) ab. All dies birgt die grol3e Gefahr einer
Zu breiten Auslegung der sogenannten ,, Golden Rule’ mit dem Effekt einer permanenten intergenerativen Um-
verteilung der Finanzierungslasten auf zukiinftige Generationen.

4 Das Aquivalenz-Theorem von Ricardo wird beispielsweise nicht beleuchtet.

8
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Dariiber hinaus engen hohe Staatsschulden durch die Riickzahlungsverpflichtungen (Zinszahlungen) den wirt-
schaftspolitischen Handlungsspielraum des Staates ein, stellen ein potenzielles Konfliktfeld zur Geldpolitik dar
und kénnen im Extremfall die Bonitét eines Landes gefahrden.

Unter den allokativen Erklarungsansétzen fir die staatliche Verschuldung kommt vor allem auch der Theorie
der Steuerglattung (, Tax Smoothing”) grofdere Bedeutung zu. Durch eine staatliche Verschuldung kann eine
gewisse Konstanz und Stetigkeit der Steuersétze tber die Zeit und eine Stabilisierung der gesamtwirtschaftli-
chen Nachfrage erreicht werden. Dadurch vermeidet man die durch Steuern verursachten volkswirtschaftlichen
Kosten in Form von Zusatzlasten und hilft bei der Erreichung einer intertemporal optimalen Steuerpolitik.

Betrachtet man die Finanzpolitik der Eurolander in den vergangenen drei Dekaden, so zeigt sich insbesondere
zwischen Mitte 70er Jahre bis Mitte der 90er Jahre ein beinahe permanenter Anstieg der Staatsverschuldung,
der mit keinem der oben angefuhrten 6konomisch-theoretischen Ansétze erklért werden kann. Die Staatsschuld
(im Sinne von Maastricht) stieg von etwa 35% des BIP Ende der 70er Jahre auf beinahe 75% des BIP Ende des
Jahres 1996. Erst mit dem Wirksamwerden des Maastricht-V ertrages gelang es, die Budgetdefizite etwas unter
Kontrolle zu bringen und die Verschuldungsquote moderat riickzufihren. Ende 2006 erreichte die Staatver-
schuldung des seit Anfang 2008 15 Mitglieder umfassenden Euroraums im Durchschnitt immer noch fast 70%
des BIP. Vertreter der EU-Kommission bezeichneten die Finanzpolitik bis Mitte der 90er Jahre a's ,, bUrokrati-
sches' Finanzverhalten: ,, Spend when money comes in, cut when it runs out (Buti, 2001)". Politékonomische
Ansétze sehen eine prinzipielle Neigung der Politik, hthere Defizite (Defizit Bias) entstehen zu lassen (,Mora
Hazard", , Free-Rider Problem”, , Rent-Seeking").

Zusammenfassend lassen sich folgende grobe Schluisse ziehen: Aus 6konomischer Sicht erscheint eine Forde-
rung nach einem ganzlichen Verzicht der Schuldenfinanzierung des Staates Uber einen langeren Zeitraum un-
angebracht. Die Tendenz anhaltende struktureller und zum Teil hoher Defizite sowie insbesondere das Fehlen
von Budgetiiberschiissen in Zeiten sehr guter Konjunkturlagen zeigen aber einen eindeutigen Handlungsbedarf,
der vor dem Hintergrund der demographischen Entwicklung in den kommenden Jahren verstarkt wird. Ver-
schiebungen der Finanzierungslasten in die Zukunft sollten vermieden werden. Eine regelgebundene Budgetpo-
litik (mittelfristige Ausgaben-, Defizit- und/oder Verschuldungsgrenzen) — wie durch den Maastricht-Vertrag
und SWP in der EU rechtlich verankert — bietet sich grundsétzlich als praktikabler institutioneller Lésungsan-
satz, der durch nationale mittelfristige Haushaltsregeln zu erganzen ist, an. Dies obwohl auch Nachteile, wie
die Erschwernis von mit kurzfristigen Kosten, aber langfristigen Vorteilen verbundenen Strukturreformen zur
Einhaltung der gesetzlichen Fiskalregeln, nicht auszuschlief3en sind.

2.3 Ansatze zur Ausrichtung des offentlichen Debt-
Managements

2.3.1 Alternative Debt-Management-Ausrichtungen

Einen breiten Uberblick tber Ziele des Debt-Managements bieten zwei Beitrage (IWF, 2001 und Missale,
1999) mit divergierenden Schwerpunktsetzungen. Bei den vom IWF in Kooperation mit der Weltbank ausgear-
beiteten Richtlinien fr das 6ffentliche Debt-Management spielen neben dem budgetéren Ziel der Kostenmini-
mierung unter Einhaltung von Risikolimiten und unter Beachtung von Kapitalmarkterfordernissen vor allem
finanzmarktrelevante Gesichtspunkte eine bedeutende Rolle, wahrend die akademische Literatur (siehe Bohn,
2000 oder Missale, 1999 und 2001) die Stabilisierungsfunktion des Debt-Managements in den Vordergrund
stellt. Der IWF definiert als priméares Ziel ,,die Gewahrleistung der erforderlichen Finanzierungsmittel und
deren Rickzahlungsverpflichtungen zu mdglichst geringen mittel- bis langfristigen Finanzierungskosten, ohne
dabei ein hohes Maf3 an Risiko einzugehen®. Dabei sollen die Effizienz der Finanzmérkte gefordert und negati-
ve Auswirkungen fir die Geldpolitik vermieden werden. Der zweite Beitrag (Missale, 1999) beschéftigt sich
insbesondere mit wohlfahrtstheoretischen, allokativen Aspekten des 6ffentlichen Debt-Managements, die
eine antizyklische Schuldenstrukturpolitik as vorrangiges Ziel ansehen. Unter dem Gesichtspunkt der Budget-
glattung (Defizitstabilisierung) wére eine Schuldenstruktur optimal, bei der die reale Zinsbelastung in Situa-
tionen steigender Primérdefizite (Budgetsaldo ohne Zinszahlungen) geringer ausfallt als erwartet. Ein prozykli-
scher Zinsaufwand der Offentlichen Verschuldung (hohe/niedrige Zinszahlungen im  Konjunktur-
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hoch/Konjunkturtief) konnte das Risiko, Steuern im Konjunkturabschwung anheben und/oder offentliche Aus-
gabenpositionen ad hoc verandern zu miissen, verringern.

Die in den EU-Landern zu beobachtenden Zielorientierungen des dffentlichen Debt-Managements gehen in
Richtung der IWF-Empfehlungen zur Ausrichtung des &ffentlichen Debt-Managements (OECD, 2005 und
IWF, 2003). Dieses Ziel der nachhatigen Kostenminimierung unter Einhaltung von Risikolimiten und unter
Beachtung von Kapitalmarkterfordernissen erfullt ebenfalls einen wichtigen gesamtwirtschaftlichen Beitrag.
Maoglichst geringe und aufgrund der Risikolimite nicht zu stark schwankende Zinszahlungen fir die Schulden
des Staates tragen zur Budgetkonsolidierung und Finanzmarktstabilitét bei. Einige OECD-Lander (z. B. Kana-
da, Danemark, Neuseeland) > definieren den Bereich des Debt-Managements breiter und berticksichtigen bei
der Festlegung der Debt-Management-Strategie nicht nur die finanziellen Verbindlichkeiten des Staates, son-
dern auch die finanziellen Assets (Beteiligungen, Darlehen etc.). Dabei beschrénkt sich das Asset-Liability-
Management des Staates oft auf Teilbereiche, wie insbesondere Fremdwahrungspositionen. Das Marktpreisri-
siko der Fremdwahrungsverschuldung des Staates kann durch eine analoge Struktur auf der Aktivseite (Wah-
rungsreserven oder Pensionsfonds) minimiert werden.

Budgetstabilisierende, antizyklische Uberlegungen diirften bei der strategischen Zielfestlegung der Schulden-
strukturpolitik nur in einigen wenigen Landern (z. B. Kanada, Danemark, GrofRbritannien, Neuseeland) von
grolerer Bedeutung sein, aber auch hier nicht das primére Ziel darstellen. Seitens der OECD-L&nder werden
fur die geringe Prioritét von wohlfahrtstheoretischen Gesichtspunkten beim Debt-Management vorwiegend
operationale Grinde (Mangel an stabilen 6konomischen Wirkungskanédlen) angefihrt (siehe Dutch State Trea-
sury Agency, 2007; OECD, 2005). ¢ So kénnen nominelle, langfristige V erschuldungsinstrumente — wie Staats-
anleihen — tendenziell nur bei angebotsseitigen gesamtwirtschaftlichen Stérungen nicht aber bei Nachfrage-
schocks die budgetaren Effekte (Steuerausfalle, Ausgabenerhohungen) abfedern. 7

2.3.2 Richtlinien des Internationalen Wahrungsfonds IWF 8

Zieldefinition

Der IWF definiert als primares Ziel des 6ffentlichen Debt-Managements ,,die Gewahrleistung der erforderli-
chen Finanzierungsmittel und deren Rickzahlungsverpflichtungen zu moglichst geringen mittel- bis langfristi-
gen Finanzierungskosten, ohne dabei ein hohes Mal an Risiko einzugehen® ©. Vor einer Kostenminimierungs-
strategie ohne Beachtung der Markt-, Refinanzierungs-, Liquiditéts-, Kredit- und der operationalen Risiken 10
wird gewarnt, da ein risikobehaftetes Schuldenportefeuille des Staates eine bedeutende Gefahrenquelle dar-
stellt, die zu Finanzmarktinstabilitdten, Devisenabfllissen und/oder erhthten offentlichen Defiziten fihren
kann.

Eine Verschuldungsstruktur mit kurzer Duration 11 (kurzfristige und variabel verzinste Schuldinstrumente)
vermindert zwar tendenziell (bel steigender Zinsstrukturkurve) die Finanzierungskosten, kann aber die Budget-

5 “The fundamental objective ... isto raise stable and low-cost funding to meet the operational needs of the Government of Can-
ada. An associated objective is to maintain a well-functioning market in Government of Canada securities, which helps to keep
debt costs low and benefits a wide array of domestic market participants’ (Debt-Management Strategy for fiscal year 2006-07;
www.fin.gc.ca).

6 Cannata M. et a., 2007 empfehlen: ,,One should, anyway, bear in mind that such objectives should never be pursued when in
conflict with cost minimisation. Indeed, the approach should be that of moving towards the optimal risk-hedging portfolio until a
trade-off between cost and risk emerges.”

7 Gesamtwirtschaftliche Nachfrageschocks fiihren tendenziell zu einer gleichgerichteten Entwicklung von Wirtschaftswachstum
und Inflation, wahrend bei Angebotsschocks die diesbeziigliche Kovarianz im Regelfall ein negatives Vorzeichen aufweist. So
erhoht ein Olpreisanstieg (negativer Angebotsschock) c.p. die Inflation, vermindert damit den Realzins aushaftender nomineller
Verschuldungsinstrumente und trégt dazu bei, die budgetére Belastung der Zinszahlungen in konjunkturellen Schwécheperioden
real zu mindern.

8 Die folgenden Ausfiihrungen wurden mit Unterstiitzung der OBFA erstellt und lehnen sich an der Studie Hauth E., Kocher P.
(2001) an.

9 » The main objective of public Debt-Management is to ensure that the government’s financing needs and its payment obligations
are met at lowest possible cost over the medium to long run, consistent with a prudent degree of risk”, (IWF 2001, page 10).

10  In den OECD-Lé&ndern ist vor allem den Risikofaktoren Marktrisiko (Zinssatz- und Wechselkursverénderungen), Kreditrisiko
(Ausfall von Vertragspartnern bei Derivativgeschaften) und operationales Risiko (Verwaltungsrisiken) Augenmerk zu schenken,
wahrend Liquiditdts- und Refinanzierungsrisiken (Marktengpasse, Mittel beschaffungsprobleme) nur in Ausnahmesituationen zum
Tragen kommen.

11 MaRfir die durchschnittliche K apital bindungsdauer.
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politik bei einem Anstieg des Marktzinsniveaus durch unerwartet hohe Finanzierungskosten erheblich belasten.
Bei langer Duration besteht die Gefahr, dass Perioden mit niedrigen Zinsniveau nicht ausreichend geniitzt wer-
den koénnen.

Fremdwahrungsfinanzierungen in Wahrungen mit einem Zinssatz unter jenem des Inlandsmarktes reduzie-
ren die Finanzierungskosten zunéchst ebenfalls. Allerdings konnen Veranderungen der Wechselkursrelationen
die Zinskosteneinsparungen infolge des negativen Zinsabstandes zu Nichte machen. Zudem flief3en bei der
Bedienung der Fremdwahrungsschuld (Zins- und Tilgungsleistungen) Devisenreserven ab. 12

Eine nicht diversifizierte Verschuldungsstruktur in Bezug auf Laufzeit (Tilgungstermine) und Investorenkreis
erhoht weiters das Refinanzierungsrisiko des Staates und kann bei hohen Transaktionsvolumina zu Finanz-
marktangebots- oder Nachfrageschocks (Liquiditatsengpassen, aber auch zu unerwiinschten Kapitalimporten)
fuhren und gegebenenfalls einen Handlungsbedarf der Geld- und Wahrungspolitik nach sich ziehen.

Finanzierungsstrategie und Transparenz

Der IWF empfiehlt eine Finanzierungsstrategie des Debt-Managements, die sich positiv auf die Aufnahmefé
higkeit und Effizienz der heimischen Finanzmérkte auswirkt und die Transparenz fordert. Liquide, mog-
lichst effiziente Finanzmérkte tragen ebenso wie eine transparente Schuldenstrukturpolitik zu geringeren Fi-
nanzierungskosten der Staatsschuld und zu glnstigen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen nachhaltig bei.
Transparenz belebt den Wettbewerb und reduziert die Risikopramie des Schuldners. 13

Als Malinahmen angefihrt werden:

e Begebung von standardisierten Finanzierungsinstrumenten zu marktbestimmten Preisen (Auktionen)
und vorweg fixierten Emissionsterminen

e Intensivierung des Primér- und Sekundérhandels (breiter Investorenkreis, Handel sverpflichtungen fir
Primérhandler und transparente Preisbildung auf dem Primér- und Sekundarmarkt)

e Unterstiitzung von derivativen Méarkten durch Bereitstellung daf ir geeigneter Finanzprodukte

e Forcierung von sicheren und kostengunstigen Abwicklungssystemen im Zahlungsverkehrs- und Han-
delsbereich

Im Euroraum verfiigen nunmehr alle Staaten (Debt-M anagement-Agenturen bzw. Einheiten) Gber eigene Inter-
netauftritte (Homepages), die (zumindest) Informationen Uber makrodkonomische Eckdaten (einschlief3lich
Finanzmarktinformationen, Budgetentwicklung und Verschuldungshohe) und tber die im Land geltenden Fi-
nanzierungsbedingungen (Emissionstermine, Auktionsteilnehmer, geplantes Emissionsvolumen, Ausstat-
tungsmerkmale der staatlichen Finanzierungsinstrumente) enthalten. Weiters gelten eigene Geschéftsberichte
und/oder Strategieberichte mittlerweile als Standard, wobei der Informationsgehalt (Tiefe und Breite) der Be-
richte abweicht. Solche eigenen Jahresberichte Uber die Debt-Management-Politik werden von 12 des mitt-
lerweile 15 Lander umfassenden Euroraums erstellt. Nur Deutschland, Osterreich und Slowenien niitzen dieses
Informationstool derzeit nicht. In Osterreich wird seitens der OBFA an einer erstmaligen Erstellung eines der-
artigen Berichts fur das Geschaftgahr 2008 gearbeitet. Weiters kénnen Debt-Management-Informationen im
Jahresbericht des Staatsschuldenausschuss nachgelesen werden (Bericht Uber die offentlichen Finanzen 20..,
Kapitel 4: Finanzschuld des Bundes).

Die rechtliche Normierung der Finanzierungsstrategie (des Primérziels, der Nebenziele, der Risikolimite
etc.) und/oder deren Vertffentlichung findet vorrangig in anglosachsischen und skandinavischen Landern An-
wendung. Eine allgemeine Tendenz in Richtung zunehmender Transparenz und Konkretisierung der Ziel set-
zungen ist international zu beobachten.

12 Bel Schuldaufnahmen in Fremdwahrungen erhthen sich demgegeniiber die Devisenreserven.
13 Siehe dazu auch Brandner P. et al. (2007), Yield Differencesin Euro Area— Government Bond Markets — A view from the Mar-
ket.
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Controlling und Risikomanagement

Es gilt der Grundsatz, dass das Gesamtportefeuillerisiko moglichst gering gehalten und das Debt-Management
einer standigen Uberprifung in Form eines internen und externen (Wirtschaftspriifer) Controllings unterzogen
werden sollte. Die OECD-Staaten bauen beim Risikomanagement zunehmend auf Methoden auf, die im Be-
reich der Finanzintermediére (Banken) Anwendung finden. Das sind insbesondere ,, Value at Risk” Modelle zur
Abschétzung des Zinsanderungsrisikos auf den Barwert (Marktwert) der Verschuldung, ,Modified Duration*
und , Zins-Cashflow-at-Risk* Modelle as Indikatoren fur die Zinskostensensitivitédt in Bezug auf Marktzins-
veranderungen und Benchmarkportefeuilles, die die Grobstruktur der 6ffentlichen Verschuldung vorgeben und
als Vergleichsmaldstab zur Performance-Messung des tatséchlichen Schuldenportefeuilles herangezogen wer-
den. 14

Zusammenfassung

Der IWF betrachtet das 6ffentliche Debt-Management aus der Perspektive der Finanzierung und der Finanz-
marktstabilitét. Durch externe Schocks hervorgerufene Marktverénderungen (Liquiditétsengpasse, Zinssteige-
rungen, Wechselkursveranderungen, hohere Budgetdefizite) sollten im Idealfall den Zinsaufwand der Staats-
verschuldung nicht erheblich veréndern und keine stabilisierenden Finanzmarktaktivitaten erforderlich machen.
Die Kostenminimierungsstrategie des Schuldenmanagements soll mittel- bis langfristig mit geringem Risiko
ausgerichtet sein, wobei Transparenz als wichtiger Beitrag zur nachhaltigen Kostenminimierung hervorgeho-
ben wird.

2.3.3 Der Kostenbegriff als Determinante des Debt-Managements

Die Diskussion um den richtigen Kostenbegriff ist ein anhaltendes Thema, das international nicht abgeschlos-
sen ist und einen essentiellen Einfluss auf die Finanzierungsstrategie in den einzelnen OECD-L éndern hat. Wie
unten ausgefihrt, ist die Definition von Kosten und den ableitbaren Risikoarten im Rahmen des staatlichen
Schuldenmanagements aufZerst komplex. Dartiber hinaus kann die strategische Debt-Management-Ausrichtung
infolge der gesamtwirtschaftlichen Dimension (kapitalmarkt-, geld- und budgetpolitischen Wirkungen) kaum
auf ein einziges Primérziel eingeengt noch normativ eindeutig beantwortet werden.

Es werden grob drei Kostenbegriffe unterschieden:
e Nomineller Zins-Cashflow:

Summe der nominellen Nettozinszahlungen innerhalb einer Periode mit und ohne Periodenabgrenzung.
Hier handelt es um eine reine Cash-Betrachtung. Veranderungen der Marktwerte der Schuldtitel bzw. der
im Portfolio gehaltenen Derivate werden nicht berlicksichtigt.

e Reder Zins-Cashflow:

Reale Nettozinszahlungen innerhalb einer Periode (inflationsbereinigter Zins-Cashflow, oft auch in Relati-
on zum BIP gesetzt).

e Mark-to-Market-Costs:

Nomineller Zins-Cashflow zuzliglich realisierter und unrealisierter Marktwerténderungen des Schul denpor-
tefeuilles.

Wahrend in den administrativen Buchhaltungen der EU-Staaten meistens die cashméaRigen (abgegrenzten
oder nicht abgegrenzten) nominellen Zinszahlungen verrechnet werden und Beachtung finden, wird der Ertrag
eines Asset-Managers im Bankbereich auf Basis des Total-Returns einer Periode gemessen. Der Total-Return
eines Bondportfolio-Managers ergibt sich aus den (abgegrenzten) Nettozinseinnahmen, den Nettozinseszinsen
plus den Kurswerténderungen der gehaltenen Anleihen. Dieses Total-Return-Konzept ist mit dem notwendigen
Vorzeichenwechsel auch auf die Bewertung des Schuldenmanagements anwendbar. Die bel Schuldenmanagern

14  Beitrage zu unterschiedlichen Ansdtzen des Debt-Managements im OECD-Raum sind in IWF (2000) und OECD (2005) zu fin-
den.
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in Kosten umgewandelte Performance (Total-Costs bzw. Mark-to-Market-Costs) setzt sich ebenfalls aus den
(abgegrenzten) Zinszahlungen und den (un- bzw. redlisierten) Kurswerténderungen zusammen. Der Unter-
schied zwischen dem Zins-Cashflow und dem Mark-to-Market-Cost-Prinzip liegt in der Bewertung der Anlei-
hen. Im Zins-Cashflow-Ansatz werden die aushaftenden Verschuldungspositionen (Anleihen, Bundesschatz-
scheine etc.) zu Nominalwerten angesetzt und reagieren deshalb nicht auf Zinssatzschwankungen auf den Fi-
nanzmarkten, wahrend das Mark-to-Market-Cost-Prinzip Marktwerte ansetzt und es deshab zu Zu- und Ab-
schreibungen auf die Nominalwerte der Positionen kommen kann.

Das Bewertungskonzept zu Marktwerten zeigt die gesamten, auch zukinftigen (abdiskontierten) Kostenbe-
lastungen unter den jeweils aktuellen Finanzmarktgegebenheiten. Bei einem Rickgang des Marktzinsni-
veaus steigt der Kurswert einer Bundesanleihe mit fixer Verzinsung bzw. die Verschuldungshthe zu Marktwer-
ten und macht damit die Zusatzkosten transparent, die dadurch entstehen, dass die Verschuldung zu einem ho-
heren Zinssatz als zum aktuellen aufgenommen wurde. Bei einer Cashflow-Betrachtung veréndern sich die
Finanzierungskosten der fix verzinsten Anleihe infolge von Zinsniveauanderungen nicht. Der Mark-to-Market-
Bewertungsansatz zeigt daher die Existenz von positiven und negativen Marktpreisrisiken (bzw. Barwertrisi-
ken) 15, die mit Zunahme der Duration (durchschnittlichen Kapitalbindungsdauer des Portefeuilles) steigen.

Die Messung der Zinskosten der Staatsverschuldung in realen GréRen bzw. als Anndherung in Prozent der
nominellen Wirtschaftsleistung bietet sich zur Verdeutlichung der Belastung bzw. der kurz- bis mittelfristigen
Tragfahigkeit fir das Budget an. 16 Anhand dieser KenngrolRe kann eine stabilitétsorientierte Debt-
Management-Politik im Hinblick auf eine Budgetglattung im Konjunkturverlauf ausgerichtet werden, indem
die Zinskostenbelastung der Staatsverschuldung in konjunkturell guten Zeiten hoch und in konjunkturellen
Schwéchephasen niedrig ausfallt (Missale, 1999 und 2001). Positive Korrelationen zwischen kurzfristigem
Zinsniveau (und Inflation) und Wachstum signalisieren eine Ausrichtung des Schuldenmanagements in Rich-
tung kurzfristiger Schuldinstrumente, Schuldinstrumente mit variabler Verzinsung und an die Inflation gebun-
dener Finanzinstrumente, wahrend negative Korrelationen ein Schuldenportefeuille mit langfristigen nominel-
len Finanzierungsinstrumenten nahe legen. Ein negativer Zusammenhang zwischen der Einnahmensituation
des Staates (Primérsaldo) und den Wechselkursen wirde weiters keine Schuldaufnahmen in Fremdwahrun-
gen anzeigen, sofern das Debt-Management die Budgetgléttung zum Ziel hat (OECD, 2005). Wie allerdings
bereits angeflhrt, findet eine vorrangig wohlfahrtstheoretische Zielorientierung des Debt-Managements in den
OECD-Léndern nicht statt, so dass sich die Debatte Uber den addquaten Kostenbegriff um ,,Nominal-, und
~Marktwertkonzept* konzentriert.

Zusammenfassend erscheinen folgende Grundprinzipien ableitbar: Ein Kostenbegriff zu Marktwerten bietet
sich insbesondere fur ein aktives Schuldenstrukturmanagement an, das das Risikoprofil der Staatsschuld
durch nachtréagliche Transaktionen (derivative Transaktionen, Riickkdufe) an die sich éndernden Marktgege-
benheiten auf den Finanzmérkten und neuen budgetpolitischen Zielvorgaben anpasst (Aktivstrategie). Finanz-
transaktionen werden ausschliefflich zu Marktwerten realisiert 17. Die Bedingungen auf dem Euro-Rentenmarkt
(hohe Emissionsvolumina 18, standardisierte Produkte) lassen derivative Finanztransaktionen zur Steuerung des
Risikoprofils des Schuldenportefeuilles (V erschiebung der Fristigkeit des Schuldenportefeuilles) in begrenztem
Malie jedenfalls notwendig erscheinen. Die traditionelle Sicht der budgetéren Finanzierungskosten der Ver-
schuldung in Form von nominellen Zins-Cashflows in Osterreich wie auch in den meisten anderen OECD-
Landern eignet sich eher flr eine passive Debt-Management-Ausrichtung (, Sell and Hold"), die zunehmend
in den Hintergrund tritt. 19 Jedenfalls sollten sich Kostenvergleiche von alternativen Finanzierungsprodukten
nicht nur auf die budgetrelevante (periodenbereinigte) Zinskomponente beschranken. Auch die Hohe und der

15  Der Barwert einer Position berechnet sich als der Gegenwartswert aller zukiinftigen Cashflows und stellt jenen Wert dar, mit dem
aktuell eine Schuldenposition am Markt zurtickgekauft (vorzeitige Tilgungen, Swaps) werden kann. In einer fiskalpolitischen Be-
trachtung stellt der Barwert auch den Gegenwartswert jener Zahlungen dar, die Steuerzahler der Zukunft fiir die Bedienung des
aktuellen Schuldenstandes (unter den aktuellen Marktbedingungen) aufwenden miissen.

16  Dadas Steuereinnahmenvolumen im direkten Konnex zu der Wirtschaftseistung eines Landes steht, wird die Zinsenquote bezo-
gen auf das BIP als Anngherung fr die Tragféhigkeit herangezogen.

17  Zum Emissionszeitpunkt entspricht das Marktwertkonzept dem Nominalwertkonzept zuziglich der Agios/Disagios und den
Stiickzinsen.

18  Um die Liquiditétspramie (Kosten) am Euromarkt méglichst gering zu halten, werden Bundesanleihen von kleineren Landern,
wie Osterreich, mit dem Nachteil der Konzentration von Tilgungsbetragen aufgestockt.

19  Ausder Sicht des Investors ist maximale Transparenz anzustreben. Nur die Mark-to-Market-Bewertung liefert aktuelle Informa-
tionen Uber den Wert der Investition bzw. der Verschuldung. Insofern ist eine reine Cashflow Betrachtung (Nominalwert-
Konzept) ganzlich (auch bei einer passiven Debt-Management Ausrichtung) zu hinterfragen.
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Zeitpunkt der Schuldriickzahlungen tangieren den Budgetsaldo zeitverzogert in Form von spéteren Zinszahlun-
gen im Zuge der Refinanzierungen der Staatsschuld, was insbesondere bei Fremdwahrungsfinanzierungen
(Wechselkurseffekte) zu beachten ist. 20

2.4 Das Debt-Management der Republik Osterreich 21

2.4.1 Grundsatze und Ziele

Das Debt-Management des Bundes wird seit 1993 von der Osterreichischen Bundesfinanzierungsagentur
(OBFA), die im Namen und auf Rechnung des Bundes agiert, durchgefiinrt. Es handelt sich um eine zur Géanze
im Bundesbesitz stehende Gesellschaft mit beschrankter Haftung, die primér fir den Bund tétig wird, aber auch
Finanzgeschéfte fur andere Einheiten des Sektors Staat gemalR ESVG 95 durchfiihrt. 22 Der Aufgabenbereich
der OBFA ist per Gesetz determiniert (siehe www.oebfa.co.at). Eine rechtliche Verankerung der Zieldefinition
in Hinblick auf die Finanzierungsstrategie gibt es nicht.

Die priméare Zielfunktion des Debt-Managements des Bundes in Osterreich deckt sich mit der géngigen For-
mulierung der EU-Lander, die von einer mittelfristigen Minimierung der Zinskosten unter Einhaltung eines
gegebenen Risikos spricht. 23 Die OBFA ist bestrebt, das Portefeuille moglichst kosteneffizient zu bewirtschaf-
ten. Die traditionelle Aufgabe der offentlichen Schuldenverwaltung, die fir die zeitgerechte Aufbringung der
notwendigen Finanzmittel sorgt, wird erweitert um ein betriebswirtschaftliches Portfoliomanagement, das die
mittel- bis langfristige Minimierung der Kosten unter Einhaltung eines vorgegebenen Risikos anstrebt. Dabei
werden die Risikolimite vom Aufsichtsrat der OBFA festgelegt: Einerseits wird das Zinsrisiko (Abweichung
zwischen Risikoszenario und Forwardszenario) relativ zum BIP begrenzt und andererseits werden ausgehend
vom Benchmark-Duration-Ziel eine Durationobergrenze und —untergrenze festgel egt.

Mit der makrodkonomischen Dimension des Debt-Managements befasst sich in Osterreich , der Ausschuss
fUr die Verwaltung der Staatsschuld®, der seine Funktion seit 1969 wahrnimmt. Die Empfehlungen des Aus-
schusses (Staatsschuldenausschuss) decken sich im Wesentlichen mit den Leitlinien des IWF (Abschnitt
2.3.2). 24 Unter einer stabilitatsorientierten Ausrichtung des Debt-Managements wird vom Staatsschul denaus-
schuss ein Schuldenportefeuille mit geringem mittelfristigen Zins- und Refinanzierungsrisiko (unter Beachtung
des Wahrungsrisikos) verstanden, das durch méglichst niedrige und stabile Kosten zur Budgetkonsolidierung
und Planbarkeit der Ausgabenentwicklung im Budget beitragt und auf geld- sowie finanzmarktpolitische Be-
lange Bedacht nimmt. Dem Ausschuss kommt auch die Koordinierungsfunktion zwischen Vertretern der Re-
gierung, nachgeordneter Gebietskorperschaften, der Oesterreichischen Nationalbank und Finanzmarktexperten
zu. Durch die zunehmende Breite und Tiefe des Osterreichschen Finanzplatzes und den Eintritt in die WWU
traten in den letzten Jahren finanzmarkt- und geldpolitische Themen zunehmend in den Hintergrund, wéhrend
der Gesichtspunkt der gesamtstaatlichen Sicht in Form einer Kostenminimierung des Debt- Managements von
Bund, Landern, Gemeinden an Bedeutung gewann.

2.4.2 Finanzierungsstrategie und Risikomanagement

Die Diskussion um ein effizientes Debt-Management im operativen Bereich umfasst zwei Themenbereiche.
Zum einen ist die Auswahl der Finanzinstrumente ein wichtiges Thema, das im Lichte der jewells aktuellen
Rahmenbedingungen auf den Finanzmérkten und der Préferenzen von Investoren permanent diskutiert werden

20  Schuldaufnahmen oder Tilgungen dndern ohne korrespondierende Realtransaktionen die Nettovermdgensposition des Staates
(bzw. den Budgetsaldo/Finanzierungssaldo) nicht, da es sich dann um einen reinen Aktiv/Passiv-Tausch (Erhéhung/Verringerung
des Kassenbestandes gegentiber Verringerung/Erhéhung der Verbindlichkeiten) handelt. Dennoch tangieren Tilgungsbetrdge
(Ho6he und der Zeitpunkt) die Kreditkonditionen und wirken sich (zumeist zeitverzégert) auf den Budgetsaldo in Form von Zinsen
aus.

21  Siehedazu auch: Hauth E., Kocher P. (2001).

22 Eshandelt sich dabei im Regelfall um Finanzgeschafte fur die Bundesldnder. Finanzierungen von staatsnahen Unternehmungen
durch die OBFA, die gemaR ESV G 95 dem privaten Sektor zugerechnet werden, erfolgen mittlerweile nur unterjahrig.

23 So definiert Agency France Trésor z. B. die Zieldefinition folgendermal3en: ... to manage debt and treasury at the lowest cost to
the taxpayer. Although mostly long-term in perspective, this function must be fulfilled with the highest possible degree of risk
control” (OECD 2005, Seite 190).

24  Der Staatsschuldenausschuss empfiehlt die stabilitétsorientierte Ausrichtung des Debt-Managements des Bundes beizubehalten
und das Risikoprofil des Schuldenportefeuilles — insbesondere im Hinblick auf das mittelfristige Zinsanderungsrisiko — nicht
stark zu verandern... (Nov. 2006). Siehe: www.staatsschul denausschuss.at
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muss. Hierbei konzentriert sich die OBFA auf die Nutzung von vier Programmen: Nach englischem Recht das
Austrian-Treasury-Bills (ATB)-Programm zur Emission von Geldmarktpapieren und das European-Medium-
Term-Note (EMTN)-Programm zur internationalen Emission von Anleihen sowie nach 6sterreichischem Recht
das Debt-1ssuance-Programme (DIP) zur syndizierten (meist) internationalen Emission von standardisierten
Bundesanleihen und das Auktionsprogramm zur Begebung von Bundesanleihen im Wege von regelméliigen
Versteigerungen. Darlehen bei Banken, Versicherungen oder anderen offentlichen Rechtstrégern werden nur
mit sehr kleinen Volumina aufgenommen. Zum anderen hat das Risikomanagement nach den Prinzipien und
Bewertungsmethoden des modernen Portfoliomanagements mit dem Ziel der mittel- bis langfristigen Kos-
tenminimierung unter Einhaltung der festgelegten Risikolimite zu erfolgen. Damit ist jedoch noch keine
operationale Allokationsstrategie formuliert. Durch die Vorgabe einer Benchmark, welche darauf Ruicksicht
nehmen muss, dass sie unter Berticksichtigung der institutionellen Gegebenheiten nachbildbar ist und die vor-
gegebenen Risikolimite einhdlt, wird die langfristige Strategie der OBFA definiert. Die Benchmark wird
durch die Festlegung einer Liquiditatsgrofie und einer Zielduration fur das Finanzschuldenportfolio jahrlich
definiert. Die einzuhaltenden Risikolimite fir Marktpreis- und Kreditrisken werden vom Aufsichtsrat der OB-
FA gesetzt und durch das interne Controlling monatlich berechnet und ausgewiesen. 2

In der Gestaltung der optimalen Portefeuillestruktur orientiert sich die OBFA sowohl im Wege der Neuauf-
nahmen als auch bei der nachtréglichen Strukturierung mittels derivativer Instrumente im Wesentlichen an der
Duration, die Uber die Wahl der Zinsmodalité und der Laufzeit gesteuert wird, und an der Wahrungszusam-
mensetzung. Die Duration bzw. Modified Duration® ist ein Indikator fir die Sensitivitét des Zins-Cashflows
bzw. der Mark-to-Market-Costs auf Veradnderungen der Zinslandschaft. Eine hohe Duration impliziert eine
langfristige Verschuldung auf Fixzinsbasis, wo Marktzinsénderungen den Zins- Cashflow kaum veréndern, da
variabel verzinste und kurzfristige Positionen im Schuldenportefeuille wenig vertreten sind. Demgegentiber
verandern sich die Mark-to-Market-Costs bel hoher Duration aufgrund der starken Marktwertverdnderungen
gravierend. Bei niedriger Duration (hoher Anteil variabel verzinster und auslaufender Positionen) ist es genau
umgekehrt. Anderungen bei den Wechselkursen haben vor allem spiirbare Mark-to-Market-Costs und ver-
gleichsweise geringe Konsequenzen fur den Zins-Cashflow. Neben den Marktpreisrisiken ist das Debt-
Management auch mit Kreditrisiken - vor allem bel Veranlagungen und Derivativgeschéften - sowie Rechts-,
Liquiditats- und operationalen Risken konfrontiert.

Die Zinskomponente

Bei der Bewertung der Zinsstrategie wird der ,,Konflikt* zwischen den Cashflow-Wirkungen und den Markt-
wertverdnderungen offenkundig. Wéhrend im Budget vor allem die Cashflows aus den geleisteten Zinszahlun-
gen sichtbar werden, konzentriert sich die Marktbetrachtung mehr auf den Barwert fUr die in der Zukunft fest-
gelegten Konditionen. Mit dem Tota -Cost-Prinzip werden beide Erfolgskomponenten zwar zusammengefiihrt,
der Konflikt in der Strategie aber nicht aufgehoben.

Die Zinsstrategie wird meist Gber die angestrebte Duration ausgedriickt. Eine verstérkte langfristige Finanzie-
rung mit Fixzinskonditionen erhoht die Duration ceteris paribus, wahrend eine geldmarktorientierte Finanzie-
rung die Duration ceteris paribus senkt. Somit liegt bei einer hohen Duration ein hohes Barwertrisiko vor (Va
lue-at-Risk), wahrend bei einer niedrigen Duration von einem erhthten Zins-Cashflow-at-Risk (ZCar) auszu-
gehen ist. Das ZCaR ist ein budgetorientiertes Risikomal3, bei dem die gesamten Zinszahlungen (fur Euro- und
Fremdwahrungsfinanzierungen) bzw. die mogliche Abweichung von einem gegebenen Pfad abgeschétzt wer-
den.

Im Friihjahr 2007 wurden am Ende des von der OBFA festgelegten Prognosehorizonts (2014) firr die Finanz-
schuld des Bundes rund 7,2 Mrd EUR an Zinskosten (Nettozinszahlungen in Kapitel 58 ohne sonstigen Auf-
wand) unter Zugrundelegung von Terminzinssdtzen (Forwardszenario) errechnet, wahrend im Risikoszenario
(ZCaR) maximale Belastungen von 9,2 Mrd EUR ausgewiesen werden. Ein Abweichungsrisiko von 2 Mrd
EUR bzw. 0,61% des (erwarteten) BIP deutet auf ein vergleichsweise geringes Cashflow-at-Risk hin. Ein Ziel

25  Dabei sorgen externe Prifer wie BMF, Rechnungshof, Wirtschaftsprifer, Revision und regelmélig auch Consultants fir eine
kritische Hinterfragung der verwendeten Methoden und Prozeduren.

26  Die (modified) Duration ist eine Semi-Elastizitét, die angibt, wie stark sich approximativ der Barwert eines Finanztitels (mit
umgekehrten Vorzeichen) prozentuell &ndert, wenn die Yield-to-Maturity sich um 100 Basispunkte veréndert. Ein reines Geld-
marktportefeuille hétte - bei einer 3-Monatshindung - eine (modified) Duration von 0,25 Jahren, wahrend ein Portefeuille mit der
Struktur einer 10-jahrigen Fixzinsanleihe eine (modified) Duration von etwa 7% Jahren hétte.
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der OBFA 2007 bestand darin, die Modified Duration im Jahr 2007 weiter zu erhohen, daihrer Einschétzung
nach ein niedriges Zinsniveau auf den Kapitalmérkten besteht. Im Frihjahr 2007 betrug die Modified Duration
des Schuldenportefeuilles 5,9 (Ende 2005: 5,7) (Staatsschul denausschussbericht 2005 und 2006).

Bei der Wahl der Duration werden die Risikoneigung des Staates, die langfristige Zinserwartung, die Aufnah-
mefadhigkeit des Finanzmarktes und kapitalmarktpolitische Erfordernisse ins Kalkil gezogen. Im idealtypischen
Zinszyklus sollte im Zinsental eine Verlangerung der Duration erfolgen, weil dadurch die relativ glinstigen
Konditionen am Kapitalmarkt ber einen langeren Zeitraum fixiert werden kénnen bzw. stille Reserven ge-
schaffen werden, die — sofern erwiinscht — auch cashméaRig realisiert werden kénnen. 27 Hingegen ist bei einem
hohen Zinsniveau einer kurzfristigen Finanzierung der Vorzug zu geben, um eben dieses hohe Niveau nicht
Uber einen langeren Zeitraum zu binden. Da die Zinsstrukturkurve im Zinsental meist positiv geneigt ist und
bei einem hohen Zinsniveau einen flachen bis inversen Verlauf aufweist, werden bei der Umsetzung dieser
Strategie kurzfristige Mehrkosten in Kauf genommen. Insgesamt geht die OBFA aber davon aus, dass diese
Mehrkosten durch mittel- und langfristige Einsparungen tberkompensiert werden. Die Finanzierungsentschei-
dungen missen jedoch stets unter Unsicherheit beziiglich der zukinftigen Zinsentwicklung getroffen werden,
was ein schrittweises V orgehen nahel egt.

2.5 KenngrofRen zur Hohe und Struktur der Staatsverschul-
dung ausgewahlter Euroraumlander

Der folgende Abschnitt stellt Kenngréfen im Hinblick auf Hohe und Struktur der éffentlichen Verschuldung
ausgewdhlter Eurolénder vor. Das Kenngrofliensystem umfasst neben den finanziellen Passiva auch die finan-
ziellen Aktiva des Staates sowie Informationen tber das Risikoprofil (Laufzeit, Wahrungs- und Gl&ubiger-
struktur) und die Kosten des Schuldenportefeuilles.

Die in der Praxis herangezogene Bruttoverschuldungsdarstellung (Verschuldung des Staates gemél Maastricht
bzw. budgetérer Notifikation) Uberzeichnet die wahre Verschuldungsproblematik der offentlichen Haushalte,
da die Miteinbeziehung der finanziellen Forderungen bzw. des staatlichen Vermdgens aulRer Acht bleibt. Nicht
naher eingegangen wird hier auf nichtfinanzielle Vermogenswerte des Staates, wie beispielsweise Gebaude,
Kunstwerke oder Stral3en, deren Volumen im Regelfall jenen der finanziellen Aktiva des Staates bei weitem
Ubersteigen dirfte, sowie auf aulferbudgetére Finanzierungen, die wiederum die wahre Verschuldungssituation
der offentlichen Haushalte der WWU-Lander unterzeichnen. Fir beide Themenbereiche stehen keine Daten im
internationalen Vergleich zur Verfligung.

Bel der Heranziehung der KenngrofRe Nettoverschuldung anstelle der Bruttoverschuldung sind folgende Fakto-
ren von Interesse:

Die Hohe der Nettoverschuldung entspricht methodologisch der Kumulierung vorangegangener Defizite im
Sinne der ESVG 95-Definition. Bel einem Finanzierungsdefizit im Sinne des ESVG 95 vermindert sich die
Nettovermdgensposition des Staates indem finanzielle Verbindlichkeiten zusétzlich eingegangen (z. B. Kredit-
aufnahmen) und/oder Forderungen reduziert werden (z. B. Verkauf von Beteiligungen); bei einem Finanzie-
rungsiiberschuss werden finanzielle Verbindlichkeiten netto abgebaut (z. B. durch Schuldentilgung, Gewah-
rung von Darlehen oder Beteiligungserwerb etc. ohne dabei andere Aktiva des Staates, wie Einlagen, zu ver-
mindern). Hinsichtlich der Datenverfugbarkeit und —qualitét der finanziellen staatlichen Vermogenswerte diirf-
te bei den meisten EU-L dndern noch Handlungsbedarf bestehen (Osterreich siehe Kapitel 3.3).

Die finanziellen Vermogenswerte des Staates tiben neben dem reinen finanziellen Gesichtspunkt zumeist stra-
tegische, wirtschaftspolitische Zusatzfunktionen aus, die eine VeraufRerung infrage stellen oder zumindest
erschweren. Zum Teil agiert der Staat aber auch a's Finanzintermediar, in dem er nicht nur Fremdmittel auf-

27  Eine (cashmalige) Auflésung von stillen Reserven lasst sich durch Abschluss eines Zinsswaps, der die Position von einem Kapi-
talmarktzins in eine Geldmarktkondition dreht, oder durch den Riickkauf der Anleihe (Kurswert tiber 100) realisieren. Hier wird
von einem liquiden Swap-Markt ausgegangen, was nicht immer der Fall sein muss. Bei einem génzlichen Rickkauf einer Bun-
desanleiheemission (Buy-Back-Operationen) sind Aufschlége nicht auszuschlieflen, da Riickkaufsrechte des Schuldners (Staat)
die Ausnahme sind.
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nimmt, sondern auch Darlehen gewdhrt (in Osterreich z. B. die Rechtstragerfinanzierung oder die Wohnbau-
forderungsdarlehen).

Wenngleich davon auszugehen ist, dass ein erheblicher Teil der staatlichen Vermdgenswerte im wirtschaftspo-
litischen Sinn als ,,illiquid* einzustufen sind, stellen erworbene Finanzforderungen dennoch ein Gegengewicht
zu den Verbindlichkeiten dar, die bei der Beurteilung der mittel- bis langfristige Tragféhigkeit der Staatsver-
schuldung und der finanziellen Position eines Landes Beriicksichtigung finden sollten. Allerdings erlaubt die
mangelnde Datenqualitét (bzw. das géanzliche Fehlen diesbezliglicher Informationen in Teilbereichen) keine
Beurteilung der Vermogensage des Staates im Hinblick auf Risiken (Kreditrisiko, Preisrisiko) und Vollstan-
digkeit.

Aus dem KenngroRenvergleich der Euro-13-Lander (ohne Luxemburg), die seit 2007 dem Euroraum zuzurech-
nen waren, konnen folgende Informationen und Tendenzen abgeleitet werden (siehe Grafiken 2.1 bis 2.3 und
Tabelle 2.1).

2.5.1 Brutto- und Nettoverschuldung

Die Staatsverschuldung der Euro-13-Staaten (ohne Luxemburg) 28 brutto zu Marktwerten erreichte Ende
2006 im Durchschnitt 74,7% des BIP und lag damit um 6,1% des BIP Uber dem Schuldenstand von Maast-
richt zu Nominawerten (68,6% des BIP). Die Differenz geht mit gleichen Anteilen auf Bewertungsunterschie-
de und Abgrenzungsunterschiede zuriick. Die Bewertungsunterschiede zeigen das Volumen an buchhalteri-
schen Kursverlusten auf, die Folge des tendenziell riicklaufigen Zinsniveaus in den letzten Jahren waren und
den Kurswert der Staatsanleihen erhohten (néheres zu Osterreich, siehe Kapitel 3.4.4).

Die finanziellen Vermdégenswerte der Euro-13-Staaten sind erheblich und bewegen sich im Regelfall in ei-
ner Bandbreite von 20% bis 30% des BIP. Einen Extremwert weist Finnland mit 111,5% des BIP Ende 2006
auf. Dieser auRergewohnlich hohe Asset-Bestand in Finnland begriindet sich durch ein Pensionssystem, bei
dem die verpflichteten Beitragseistungen auf den Finanzmérkten zum Teil veranlagt werden (&hnlich einem
K apitaldeckungsverfahren) 29 |, und ertragreiche Beteiligungen. Dariiber hinaus erwirtschaftet Finnland seit
1998 durchgehend Budgetiberschiisse mit bis zu 6,9% des BIP (2000). Die finanziellen Vermdgenswerte von
Bund, Landern, Gemeinden und Sozialversicherungstragern in Osterreich (AT) liegen mit 27,4% des BIP
(2006) im Durchschnitt der Euro-13-Lander (27,0% des BIP). Das derzeit ausgewiesene Volumen der finan-
ziellen Aktivain AT (insbesondere im Bereich der Beteiligungen der Bundeslander und der Gemeinden) dirfte
jedoch noch Datenlticken aufweisen (siehe Kapitel 3.4.2).30

28 Belgien, Deutschland, Frankreich, Finnland, Griechenland, Irland, Italien, Niederlande, Portugal, Osterreich, Slowenien Spanien
(Mitgliedstand Anfang 2007 ohne L uxemburg).

29  Die konkreten Pensionsanspriiche der privaten Haushalte sind jedoch von der Veranlagung der Beitrége unabhéngig, so dass
keine Gegenposition (Verpflichtung der Sozialversicherungstréger an private Haushalte) verbucht wird. Die Nettovermdgensposi-
tion Finnlands weicht demnach ebenfalls sehr stark von den restlichen Landern ab.

30  Finanzielle Aktivaund Passivasind im Kapitel 3 —im Gegensatz zu Tabelle 2.1 — unkonsolidiert, d.h. einschliefdlich innersektora-
ler Finanzbeziehungen dargestelt.
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Tabelle 2.1

KenngrdRen zur d6ffentlichen Verschuldung ausgewahlter WWU-Lander
(Italien, Belgien, Deutschland, Portugal)

Italien Belgien

1999 2001 2006 1999 2001 2006

in % des BIP
Verschuldung zu NW 113,7 108,7 106,8( 113,6 106,5 88,2
Zinsaufwand zu NW (vor Swaps) 6,6 6,3 4,6 6,9 6,5 4,0
Zinsaufwand zu NW (nach Swaps) 6,6 6,3 4.6 6,8 6,5 3,9
Verschuldung zu MW 125,6 120,2 118,8] 119,4 111,8 90,2
darunter
festverzinsl. Wertpapiere 100,2 95,7 90,01 100,3 94,9 77,2
Darlehen 7,1 6,1 9,0 13,0 11,4 9,1
Finanzielle Aktiva zu MW 25,1 24,3 26,6 17,1 17,4 15,2
darunter
Darlehen 3,3 3,6 3,4 2,8 3,7 11
Beteiligungen 8,8 8,5 9,9 6,4 6,1 7,5
Nettoverschuldung zu MW 100,6 95,8 92,2| 102,4 94,4 75,0
% Anteile an der Verschuldung
Auslandsverschuldung (MW) . . 41,0 . . 47,6
Fremdwahrungsverschuldung (NW) . . . . . 0,5
kurzfristige Verbindlichkeiten (NW) 18,4 19,0 18,3 12,5 10,1 10,6
in Jahren
Duration (Zentralstaat) 3,4 3,6 4,4 . 3,8%) 4,5%)
Deutschland Portugal

1999 2001 2006 1999 2001 2006

in % des BIP
Verschuldung zu NW 60,9 58,8 67,5 . 52,9 64,8
Zinsaufwand zu NW (vor Swaps) 3,1 3,1 2,8 3,0 3,0 2,8
Zinsaufwand zu NW (nach Swaps) 3,1 3,1 2,8 . 3,0 2,8
Verschuldung zu MW 61,3 59,8 69,3 61,9 61,8 71,6
darunter
festverzinsl. Wertpapiere 36,9 38,1 49,6 42,0 42.9 52,7
Darlehen 24,0 21,3 19,3 3,8 4,2 4,9
Finanzielle Aktiva zu MW 25,7 22,5 20,5 32,3 32,0 28,9
darunter
Darlehen 3,3 34 2,1 1,9 3,3 2,7
Beteiligungen 9,4 6,8 6,7 17,0 16,6 13,9
Nettoverschuldung zu MW 35,6 37,3 48,8 29,6 29,8 42,7
% Anteile an der Verschuldung
Auslandsverschuldung (MW) . . 43,9 . . 66,4
Fremdwahrungsverschuldung (NW) . . 0,8 . . 0,5
kurzfristige Verbindlichkeiten (NW) 3,6 4.4 6,2 . 19,5 24,3
in Jahren
Duration (Zentralstaat) . . 4,6%) . 3,2 3,0

*) Modified Duration.
Quelle: Eurostat, OECD, OeNB, Weltbank, eigene Berechnungen.
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KenngroRen zur 6ffentlichen Verschuldung ausgewahlter WWU-Lander

(Frankreich, Osterreich, Niederlande, Spanien)

Frankreich Osterreich
1999 2001 2006 1999 2001 2006

in % des BIP
Verschuldung zu NW 58,8 56,9 64,2 66,5 66,0 61,7
Zinsaufwand zu NW (vor Swaps) 3,0 3,1 2,6 3,5 3,6 2,9
Zinsaufwand zu NW (nach Swaps) 3,0 3,0 2,5 3,4 3,4 2,7
Verschuldung zu MW 66,1 63,7 70,6 70,0 70,2 65,0
darunter

festverzinsl. Wertpapiere 47,9 48,3 56,4 54,5 55,9 54,6

Darlehen 10,2 8,8 9,2 14,7 13,5 9,9
Finanzielle Aktiva zu MW 32,6 26,9 32,3 28,3 30,1 27,4
darunter

Darlehen 2,6 2,3 1,8 16,2 15,7 10,1

Beteiligungen 18,2 13,8 21,9 6,9 7,3 9,0
Nettoverschuldung zu MW 33,5 36,7 38,2 41,7 40,0 37,6
% Anteile an der Verschuldung
Auslandsverschuldung (MW) 50,4 76,9
Fremdwahrungsverschuldung (NW) 6,1
kurzfristige Verbindlichkeiten (NW) 11,3 10,4 11,4 4.3 3,9 1,7
in Jahren
Duration (Zentralstaat) 6,3%) 6,0%) 7,1%) 4,0 4,1 5,9
*) Restlaufzeit (Fr).

Niederlande Spanien
1999 2001 2006 1999 2001 2006

in % des BIP
Verschuldung zu NW 61,1 50,7 47,9 61,5 55,5 39,7
Zinsaufwand zu NW (vor Swaps) 4.3 3,2 2,2 3,5 3,0 1,6
Zinsaufwand zu NW (nach Swaps) 4.3 3,2 2,2 3,5 3,0 1,6
Verschuldung zu MW 71,6 59,4 54,7 68,5 61,9 46,7
darunter

festverzinsl. Wertpapiere 48,5 41,7 40,3 55,5 49,9 34,8

Darlehen 13,9 10,3 8,3 9,2 8,3 6,6
Finanzielle Aktiva zu MW 34,8 26,4 22,8 22,1 20,3 21,9
darunter

Darlehen 7,5 6,4 55 1,3 1,6 2,0

Beteiligungen 15,0 10,0 7,9 10,3 8,4 7,3
Nettoverschuldung zu MW 36,7 33,0 31,9 46,4 41,6 24,9
% Anteile an der Verschuldung
Auslandsverschuldung (MW) 60,0 47,0
Fremdwahrungsverschuldung (NW) 0,6 1,7
kurzfristige Verbindlichkeiten (NW) 4,8 6,8 7,7 17,3 12,2 10,3
in Jahren
Duration (Zentralstaat) 4,4%) 4,09 4,0 4,4 5,0

*) Modified Duration.

Quelle: Eurostat, OECD, OeNB, Weltbank, eigene Berechnungen.




KenngroRen zur 6ffentlichen Verschuldung ausgewahlter WWU-Lander
(Finnland, Irland)

Finnland Irland

1999 2001 2006 1999 2001 2006

in % des BIP
Verschuldung zu NW 45,5 42,3 39,2 48,4 35,6 25,1
Zinsaufwand zu NW (vor Swaps) 3,0 2,6 1,6 2,4 1,4 1,0
Zinsaufwand zu NW (nach Swaps) 3,0 2,6 1,4 2,3 15 1,0
Verschuldung zu MW 54,7 49,7 45,0 51,2 37,4 29,2
darunter
festverzinsl. Wertpapiere 449 39,9 34,1 36,9 25,9 20,6
Darlehen 4.7 51 6,2 3,2 3,0 0,9
Finanzielle Aktiva zu MW 104,8 81,2 1115 23,7 24,2 27,5
darunter
Darlehen 17,9 14,9 13,0 2,3 15 1,6
Beteiligungen 61,4 35,7 61,5 9,7 8,3 13,6
Nettoverschuldung zu MW -50,1 -31,5 -66,5 27,5 13,2 1,7

% Anteile an der Verschuldung
Auslandsverschuldung (MW) . . 73,5 . . 53,5
Fremdwahrungswverschuldung (NW)

kurzfristige Verbindlichkeiten (NW) 3,2 12,4 10,9 25,4 37,8 23,9
in Jahren
Duration (Zentralstaat) 3,6 3,6 2,6 4,3 3,7 52

Quelle: Eurostat, OECD, Weltbank, eigene Berechnungen.

Die Vermogenswerte verandern das Lander-Ranking im Hinblick auf die staatliche Verschuldungssituation
wenig (siehe Grafiken 2.1 bis 2.3 in Abschnitt 2.2). Die Nettoverschuldungsposition der Euro-13 zu Markt-
werten erreichte Ende 2006 im Durchschnitt 47,7% des BIP. Uber dem Durchschnitt befanden sich Italien
(92,2% des BIP), Griechenland (76,3% des BIP), Belgien (75,0% des BIP) und Deutschland (48,8% des BIP).
Drei Lander (Finnland, Slowenien und Irland) erreichten 2006 eine Nettovermdgensposition bzw. de facto kei-
ne Verschuldung. Die Nettoverschuldungsposition von AT belief sich Ende 2006 auf 37,8% des BIP. AT lag
damit unter der haufig als Ziel diskutierten Obergrenze von 40% des BIP (siehe Kapitel 4).

2.5.2 Auslands- und Fremdwahrungsverschuldung

Im Euroraum nimmt die staatliche Verschuldung bel auslandischen Glaubigern infolge der zunehmenden
Integration der Finanzpl&tze und des Wegfalls des Wechselkursrisikos rasant zu, wéhrend Verbindlichkeiten in
Fremdwahrungen kaum mehr eine Rolle spielen. Innerhalb des Landersamples (Euro-13 ohne Luxemburg,
Slowenien, Griechenland) erreichte 2006 die Auslandsverschuldungsquote AT s den Maximalwert mit einem
Anteil von 76,9% der Gesamtverschuldung, gefolgt von Finnland mit 73,5%. Im internationalen Vergleich
gering, aber dennoch beachtlich sind die Auslandsverschuldungsquoten von Deutschland (43,9%), Italien
(41,0%) und Spanien (47,0%).

Nicht-Euro-Finanzierungsquellen werden von den Euroldndern kaum in Anspruch genommen bzw. via
Swaps in Euro-Verbindlichkeiten transferiert. AT verfigte 2006 mit einem Anteil von 6,1% der Staatsver-
schuldung Uber den bei weitem hdchsten Prozentsatz innerhalb des Landersamples, gefolgt von Spanien mit
1,7% der Verschuldung. Bei den restlichen Landern lag die Quote unter 1% (siehe auch Kapitel 3.4).
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2.5.3 Struktur der Bruttoverschuldung und RisikokenngrolRen

Als Finanzierungsinstrumente nehmen handelbare Finanzierungsformen, insbesondere Anleihen, die domi-
nierende Stellung ein. Der Anteil an festverzinslichen Wertpapieren an der Gesamtschuld betrug 2006 inner-
halb der Euro-13-Lander 76,3% (Grafik 2.4). Staatsanleihen werden nicht nur von Staaten mit Budgetdefiziten,
sondern auch von jenen mit Budgetiiberschiissen zur Forderung des jeweiligen Finanzplatzes emittiert. Der
Anteil an festverzinglichen Wertpapieren in AT lag 2006 bei 84,2% der Gesamtverschuldung.

Darlehen (v. a. Bankkredite) stellen im Euroraum die zweit wichtigste 6ffentliche Finanzierungsquelle mit
einem durchschnittlichen Anteil von zuletzt 15,1% der Gesamtverschuldung und einer ricklaufigen Tendenz
(1999:18,3%) dar. Fur AT betrug 2006 dieser Anteil 15,2%.

Die Schuldenportefeuilles der Eurolander weichen in Bezug auf die Fristigkeitsstruktur zwar merklich von-
einander ab, eine deutliche Praferenz fir l&ngerfristige Finanzierungen ist aber in allen Landern zu erkennen.
Innerhalb des Landersamples (Tabelle 2.1) wiesen Irland und Portugal 2006 mit jeweils einem Anteil an kurz-
fristigen Finanzierungsinstrumenten von 24% an der Verschuldung, gefolgt von Italien mit 18% die hdchsten
Quoten auf. Uber einen sehr niedrigen Anteil an kurzfristigen Finanzierungen verfiigten Deutschland (2006:
6,2%) und AT (2006: 1,7%). 31 Im oberen Mittelfeld bewegten sich die Lander Finnland, Frankreich und Spa-
nien. Hier anzumerken ist alerdings, dass alternative Statistikquellen zum Teil andere Ergebnisse liefern (siehe
EUROSTAT, Wirtschaft und Finanzen, Statistik kurz gefasst, 56/2007). So konnte insbesondere die Fristig-
keitsstruktur des Schuldenportefeuilles von Irland langerfristiger als hier ausgewiesen sein. 32 Der extrem nied-
rige Anteil an kurzfristigen Verbindlichkeiten von AT kdnnte demgegentiber etwas zu gering ausgewiesen
sein.33 Die Fristigkeitsstruktur variiert zwar im Zeitablauf, starke Veranderungen stellen jedoch die Ausnahme
dar.

Grafik 2.4

Struktur der Bruttoverschuldung 2006 zu Marktwerten (Anteile in %)

Osterreich Euro-13
0,7% 4,1% 4,4%
15,2%
15,1%
84,1% 76,3%
m Bargeld und Einlagen OO0 Wertpapiere ohne Anteilspapiere O Kredite B Sonstige Verschuldung

Quelle: Eurostat.

31  Diekurzfristigen Verbindlichkeiten umfassen festverzingliche Wertpapiere und Darlehen mit einer Ursprungslaufzeit unter einem
Jahr sowie Einlagen beim Staat (Quelle: Budgetére Notifkationen, Stand September 2007).

32  Irland und Itaien verfigen Uber relativ hohe Einlagen, die hier as kurzfristige Verbindlichkeiten klassifiziert wurden.

33 Schuldinstrumente mit Konversionsvereinbarungen (insbesondere ATB’s) werden entsprechend der Gesamtlaufzeit (inklusive der
Konversionen) verbucht.
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Die Kenngrdofe Duration (mittelfristige Kapitalbindung), die von einigen Landern fir den Zentralstaat verof-
fentlicht wird, bewegte sich 2006 in einer Bandbreite von 2,6 Jahren (Finnland) bis 5,9 Jahre (AT). Uber
Schuldenportefeuilles mit einer Duration von vier oder mehr Jahren verfligten neben AT noch Belgien,
Deutschland, Italien und Spanien. 34 Eine vergleichsweise kurze Duration weist — abgesehen von Finnland —
Portugal auf. Eine Verschuldungsstruktur mit relativ niedriger Duration geht mit einem erhéhten Zins-
Cashflow-Risiko einher, das bei steigendem Marktzinsniveau die Zins-Cashflows bzw. die budgetéren Kosten
der 6ffentlichen Verschuldung merklich anheben kann. Gleichzeitig verringert eine niedrige Duration die Vari-
abilitét der Verschuldungshohe zu Marktwerten (Vaue-at-Risk) und reduziert bei ansteigender (normaler)
Zinsstrukturkurve die budgetéren K osten des Schuldenportefeuilles.

Ein Zusammenhang zwischen der Verschuldungshéhe und dem Risikoprofil (u. a. Refinanzierungsrisiko, Zins-
anderungsrisiko, Fremdwahrungsrisiko) ist aus den zur Verfligung stehenden empirischen Informationen Uber
die Verschuldungsstruktur nicht erkennbar. Es hat den Anschein, dass |énderspezifische Debt-Management-
Ausrichtungen das Bild prégen. Fast alle Schuldenportefeuilles dirften mit einem nicht sehr ausgeprégten Zins-
Cashflow-Risiko sowie Refinanzierungsrisiko behaftet sein.

Der Vergleich des Schuldenportefeuilles von AT mit jenen der anderen Eurolander zeigt, dass AT Uber ein
ausgepragt niedriges Zinsanderungsrisiko (Zins-Cashflow-Risiko) verflgt. Allerdings dirfte der Vaue-at-Risk
durch die hohe Duration und zusétzlich durch die vergleichsweise hohe Fremdwéahrungskomponente hoher sein
alsin den meisten anderen Euroléndern.

2.5.4 Zinskosten der Verschuldung

Ein internationaler Vergleich der Finanzierungskosten der offentlichen Verschuldung ist in Form eines
Durchschnittszinssatzes moglich, der aus der Relation des gesamtstaatlichen Zinsaufwandes zum 6ffentlichen
Schuldenstand im Sinne von Maastricht (Quelle: Budgetére Notifikation von Ende September 2007) berechnet
werden kann. Dieser implizite Zinssatz gibt einen groben Einblick tber die Finanzierungskosten der Schulden-
portefeuilles. Beim Vergleich ist zu beachten, dass dieser von mehreren aktuellen, aber auch in der Vergangen-
heit liegenden externen Groélen (Bonitét des Landes, Korrelation von Finanzierungsbedarf (Defizit) und
Marktzinsniveau, Finanzmarkteffizienz etc.) sowie Zielvorgaben fur das Debt-Management (Risikoprofil des
Schuldenportefeuilles, Kapitalmarkterfordernisse) beeinflusst wird. Aussagen tber die Qualitét (Zielerrei-
chungsgrad) und Effizienz des Debt-Managements konnen anhand dieses Indikators nicht abgel eitet werden.

Kenngrofen tber die Performance des offentlichen Debt-Managements werden zwar zunehmend diskutiert
aber kaum verdffentlicht. Eine Ausnahme stellt Frankreich dar. Zur Messung der Effizienz der Emissionsent-
scheidungen berechnet Frankreich (siehe Agence France Tresor, 2006) nachfolgende zwel Indikatoren: Der
Indikator ,,Zeit* stellt die tatsichlichen Emissionsquoten und die Ergebnisse einer linearen taglichen Realisie-
rung des Emissionsprogramms (ein konstantes, tagliches Volumen in allen Laufzeitbereichen) einander gegen-
uber. In diesem Falle ist die von diesem Indikator aufgezeigte Unter- bzw. Uberperformance auf den von ihr
gewdhlten Emissionszeitplan, selbstversténdlich aber auch auf die aus operativen Griinden im Voraus festge-
setzten Versteigerungstermine zurtickzufihren. Der Indikator ,, Allokation“ vergleicht die tatséchlich befolgte
Strategie mit derjenigen des Emissionsrichtprogramms, das die Agence France Trésor zu Jahresbeginn fir jede
Linie festlegt. Somit ermittelt dieser Indikator zu Jahresende die Wertsteigerungsdifferenz zwischen dem Por-
tefeuille der effektiv ausgegebenen Titel und demjenigen des im Voraus festgelegten Richtprogramms. Beide
Portefeuilles werden zu denselben Terminen, hinsichtlich des Volumens pro Laufzeit, aber in unterschiedlicher
Zusammensetzung emittiert.

34 Auch Frankreich dirfte tber eine lange Duration verfiigen. So betrugen 2006 die Restlaufzeit 7,1 Jahre und der Finanzierungsan-
teil von kurzfristigen Schuldformen 11,4% der Verschuldung. Die Duration Irlands variiert sehr stark und wurde in den letzten
Jahren (sehr niedriges nominelles Zinsniveau) stark erhéht.
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Grafik 2.5

Durchschnittsverzinsung der offentlichen Verschuldung
ausgew ahlter Lander des Euroraums 1999 bis 2007 (in %)

6,2

3,8 T T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Osterreich Deutschland Frankreich

ltalien —®— Spanien —a - Euro-15

*) Zinsaufwand im Verhéltnis zum durchschnittlichen Schuldenstand der Beobachtungsperiode im Sinne der budgetéren Notifikation.
Quelle: EU-Kommission; Osterreich: nationale Daten; Euro-15: eigene Berechnung (November 2007).

Betrachtet man den Verlauf der Durchschnittsverzinsung der Schuldenportefeuilles in den Euroléndern seit
Anfang der WWU 1999 bis 2007, so ergibt sich folgendes Bild:

Die Finanzierungskosten der ¢ffentlichen Verschuldung (gemessen an der Durchschnittsverzinsung) wiesen
innerhalb des Beobachtungszeitraumes infolge des Riickgangs des nominellen Marktzinsniveaus in alen be-
trachteten Landern einen ricklaufigen Trend auf.

Die Zinsabstande zwischen den Landern wurden infolge der WWU zwar etwas geringer, eine Angleichung ist
aber nicht zu beobachten. Von den elf Grindungsmitgliedern der WWU konnten insbesondere Finnland und
die Niederlande ihre Durchschnittsverzinsung reduzieren (2006 gegentber 1999: Finnland: -2,9 %; Nieder-
lande: -2,5%). Starke Zinskostenrtickgange verzeichneten ferner die siideuropéischen Lander (Italien, Spanien,
Portugal) und Belgien.

Abgesehen von Luxemburg, erzielten Irland und Finnland (ab 2004) die niedrigsten Kosten innerhalb des
gesamten Beobachtungszeitraumes (2007: 3,8% bzw. 3,9%). Es handelt sich dabei um Lander mit einer relativ
geringen offentlichen Bruttoverschuldung und einem Schuldenportefeuille mit niedriger Duration.

Die Durchschnittsverzinsung von Landern mit Verschuldungquoten in der GréfRenordnung von 60% des BIP
(Deutschland, Frankreich, Osterreich und Portugal) bewegte sich 2007 zwischen 4,1% (Frankreich) und
4,6% (Portugal). Die Durchschnittsverzinsung Osterreichs betrug 2007 4,4% (Euro-15-Durchschnitt: 4,3%). 35
Der vergleichsweise niedrige Zinssatz Frankreichs dirfte unter anderem auch durch eine Optimierung der
Kassenhaltung mit dem Ziel der Einschrankung der Kapitalbeschaffung am privaten Markt erreicht worden
sein. Zu dieser Optimierung des Managements der Kassenmittel trugen alle offentlichen Verwaltungen — Ge-
bietskorperschaften, Sozialversicherungstrager und sonstige offentlichen Einrichtungen — bei (Agence France
Trésor, 2006).

35  Nach vorlaufigen Ergebnissen von Mérz 2008 betrug die Durchschnittsverzinsung Osterreichs 2007 (auf Basis von Quartal sdaten
der Verschuldung) 4,3% und diirfte damit leicht unter jener der Euro-15-L&nder (4,5%) gelegen sein.
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Der Verlauf der Finanzierungskosten von Osterreich weicht von jenen der anderen Mitglieder der WWU
leicht ab. Die Durchschnittsverzinsung lag bis 2003 unter dem Euro-15-Durchschnitt, erreichte 2004 den Euro-
15-Durchschnitt und Gberschritt diesen ab 2005. Fur diese Entwicklung durften die Rickfihrung des Fremd-
wahrungsanteils (Finanzierungen in japanischen Yen und Schweizer Franken mit niedriger Nominalverzin-
sung) und die Verldngerung der im internationalen Vergleich bereits relativ langen Duration infolge des niedri-
gen Marktzinsniveaus bei der Bundesschuld mal3geblich gewesen sein.

2.6 Osterreichisches Debt-Management und Verschuldungs-
struktur im internationalen Kontext: Zusammenfassung
und Schlussfolgerungen

Im Folgenden werden die wichtigsten Punkte des Kapitels 2 aus der Sicht von Osterreich zusammengefasst und
beleuchtet:

Die internationalen und nationalen Ansatze zum 6ffentlichen Debt-Management illustrieren das breite Spekt-
rum an mikro- und makrotkonomischen Zielen sowie Umsetzungsoptionen der Schuldenstrukturpolitik. Die
Eurolénder dirften vorrangig den Empfehlungen des IWF zur Ausrichtung der Schuldenstrukturpolitik folgen,
die in Bezug auf die konkrete Orientierung viele Fragen, wie beispielweise die Definition des Kostenbegriffs
oder die Messung der Performance des Debt-Managements, offen lassen. Budgetstabilisierende, antizyklische
Uberlegungen diirften bei der strategischen Zielfestlegung der Schuldenstrukturpolitik nur in einigen wenigen
OECD-Léandern (z. B. Kanada, Danemark, Grof3britannien, Neuseeland) von grél3erer Bedeutung sein, aber
auch hier nicht das primére Ziel darstellen.

Die Zieldefinition der OBFA, die die nachhatige Kostenminimierung unter Einhaltung der vorgegebenen
Risikolimite zum Ziel hat, deckt sich mit den IWF-Empfehlungen. Die Zielausrichtung in Osterreich konzent-
riert sich auf die budgetéren Zinskosten (Cashflow-at-Risk) und versucht dabei den Value-at-Risk (Barwertri-
siken) zusétzlich in Grenzen zu halten. Die traditionelle Sicht der budgetéren Finanzierungskosten (nominelle
Zins-Cashflows) eignet sich alerdings besser fir eine passive Debt-Management-Ausrichtung (,Sell and
Hold*), die international und in Osterreich zunehmend in den Hintergrund tritt. Der Kostenbegriff und die
Zeitdimension stellen Entscheidungsparameter dar, die die Ausrichtung und die Performance des Debt-
Managements beeinflussen und als Teil der strategischen Festlegung vorweg abzuklaren wéren.

Der wirtschaftspolitischen Dimension des Debt-Managements als Teilbereich der Finanzpolitik wird in
Osterreich durch das Aufsichtsrecht des Bundesministers fiir Finanzen Rechnung getragen, der sich dabei von
einem eigenen Gremium, dem Staatsschuldenausschuss, unterstiitzen lasst. Der Ausschuss gewahrleistet nicht
nur einen standigen Meinungs- und Informationsaustausch, sondern auch einen Interessensausgleich zwischen
den wirtschaftspolitischen Entscheidungstrégern, dem operativen Debt-Management und Akteuren auf den
Finanzmérkten. Unter den Rahmenbedingungen der WWU dirfte zwar das Einflusspotential des Debt-
Managements der Republik Osterreich auf die heimischen Finanzmérkte geringer geworden sein, seine
» Benchmark-Funktion* bt der Bund aber weiterhin aus.

Die finanziellen Vermogenswerte der 6ffentlichen Hand im Euroraum sind zwar erheblich, verandern das Lan-
der-Ranking im Hinblick auf die staatliche Verschuldungssituation aber wenig. Die Nettoverschuldungsposi-
tion der Euro-13-Lander zu Marktwerten erreichte Ende 2006 im Durchschnitt 47,7% des BIP. Die Netto-
verschuldungsposition von AT belief sich Ende 2006 auf 37,8% des BIP. AT lag damit unter dem Durch-
schnitt der Euro-13-Lénder und unter der haufig als Ziel diskutierten Obergrenze von 40% des BIP (Grafik
2.2).

Im Euroraum nimmt die staatliche Verschuldung bel auslandischen Glaubigern infolge der zunehmenden
Integration der Finanzplé&tze und dem Wegfall des Wechselkursrisikos rasant zu, wahrend Verbindlichkeiten in
Fremdwahrungen kaum mehr eine Rolle spielen. Innerhalb des ausgewahlten, 10 Lander umfassenden Sam-
ples (Euro-13 ohne Luxemburg, Slowenien, Griechenland) erreichte AT 2006 sowohl in Bezug auf die Aus-
landsverschuldungsquote mit eéinem Anteil von 76,9% der Gesamtverschuldung, as auch bei der Fremdwah-
rungsschuld mit einem Anteil von 6,1% der Staatsverschuldung den Maximalwert (Tabelle 2.1).
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Ein Zusammenhang zwischen der Verschuldungshéhe und dem Risikoprofil (u. a. Refinanzierungsrisiko,
Zinsanderungsrisiko, Fremdwahrungsrisiko) ist aus den zur Verfigung stehenden empirischen Informationen
Uber die Verschuldungsstruktur nicht erkennbar. Es hat den Anschein, dass landerspezifische Debt-
Management-Ausrichtungen das Bild prégen. Fast alle Schuldenportefeuilles diirften mit einem nicht sehr aus-
gepragten Zins-Cashflow-Risiko sowie Refinanzierungsrisiko behaftet sein. Der Vergleich des Schuldenporte-
feuilles von Osterreich mit jenen der anderen Eurolander l&sst erkennen, dass AT Uber ein geringeres Zins-
Cashflow-Risiko as die meisten anderen Eurolénder verfligen durfte. Gleichzeitig konnte der Value-at-Risk
(Barwertrisiko) durch die lange Duration (2006: 5,9 Jahre) und durch die Uberdurchschnittlich hohe Fremdwah-
rungskomponente hoher alsin den anderen Eurolandern sein.

Die Durchschnittsverzinsung von Landern mit Verschuldungguoten von etwas mehr as 60% des BIP
(Deutschland, Frankreich, Osterreich und Portugal) bewegte sich 2007 zwischen 4,1% (Frankreich) und 4,6%
(Portugal). Die Durchschnittsverzinsung Osterreichs betrug 2007 4,4%. 36

Der Verlauf der Finanzierungskosten von Osterreich — gemessen an der Durchschnittsverzinsung — wich
seit der WWU von jenen anderer Eurolénder ab: Die Durchschnittsverzinsung lag von 1999 bis 2003 unter dem
EU-Durchschnitt, erreichte 2004 den EU-Durchschnitt und Uberschritt ab 2005 diesen. Fir diese Entwicklung
konnte die Ruckfihrung des Fremdwahrungsanteils (Finanzierungen in japanischen Yen und Schweizer Fran-
ken mit niedriger Nominalverzinsung) und die Verlangerung der im internationalen Vergleich bereits relativ
langen Duration infolge des niedrigen Marktzinsniveaus bei der Bundesschuld maf3geblich gewesen sein. All-
gemein ist hervorzuheben, dass die Kenngrof3e Durchschnittsverzinsung von mehreren aktuellen aber auch in
der Vergangenheit liegenden externen GrofRen (Bonitét des Landes, Korrelation von Finanzierungsbedarf (De-
fizit) und Marktzinsniveau, Finanzmarkteffizienz etc.) sowie Zielvorgaben fir das Debt-Management (Risiko-
profil des Schuldenportefeuilles, Kapitalmarkterfordernisse) beeinflusst wird.

Kenngrolien Gber die Performance des 6ffentlichen Debt-Managements werden zwar zunehmend diskutiert
aber kaum veroffentlicht. Eine Ausnahme stellt Frankreich dar. Zur Messung der Effizienz der Emissionsent-
scheidungen berechnet und verdffentlicht Frankreich zwei Indikatoren (Indikator ,, Zeit* und Indikator , Alloka-
tion").

Im Euroraum verfiigen mittlerweile alle Staaten (Debt-Management-Agenturen bzw. -Einheiten) Uber eigene
Internetauftritte (Homepages). Weiters gelten eigene Geschéftsberichte und/oder Strategieberichte bereits als
Standard, wobel der Informationsgehalt (Tiefe und Breite) der Berichte abweicht. Solche eigenen Jahresbe-
richte Uber die Debt-Management-Politik werden von 12 der 15 Eurolander erstellt. Nur Deutschland, Oster-
reich und Slowenien niitzen dieses Informationstool derzeit nicht. In Osterreich wird seitens der OBFA an einer
erstmaligen Erstellung eines derartigen Berichts fur das Geschaftgahr 2008 gearbeitet. Weites kdnnen Debt-
Management-Informationen im Jahresbericht des Staatsschuldenausschuss nachgelesen werden (Bericht tber
die offentlichen Finanzen 20.., Kapitel 4: Finanzschuld des Bundes).

Ingesamt durfte das Schuldenportefeuille Osterreichs (Bund) eine ausgepragt stabilitatsorientierte Struk-
tur im Hinblick auf das Zins-Cashflow-Risiko aufweisen. Durch die Verléngerung der in internationalen Ver-
gleich bereits hohen Duration in den letzten Jahren wurden die im historischen Vergleich ginstigen Konditio-
nen am Kapitalmarkt Gber einen langeren Zeitraum fixiert bzw. stille Reserven geschaffen, die — sofern er-
winscht — auch cashmaidig realisiert werden kdnnen. Allerdings erhéht eine lange Duration bei steigender
(normaler) Zinsstrukturkurve die budgetéren Kosten des Schuldenportefeuilles. Die Transparenz Uber die stra-
tegische Ausrichtung des Debt-Managements der Republik Osterreich, der operativen Umsetzung und der Per-
formance in Osterreich kénnte durch eigene Strategieberichte und/oder Jahresberichte verstarkt werden.
Transparenz trégt zur Vertrauenshildung bei und wird von den Marktteilnehmern auf den Finanzmérkten in
Form von niedereren Risikomargen bewertet.

36  Stand November 2007.
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3 GESAMTWIRTSCHAFTLICHE FINANZIERUNGS-
RECHNUNG FUR DEN SEKTOR STAAT IN OSTER-
REICH

3.1 Einleitung

Im folgenden Abschnitt werden die Konzepte der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung (GFR) in
auch for , Nichtstatistiker versténdlicher Form dargelegt und erklért, wo die GFR im Konzept der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung (V GR) anzusiedeln ist. In Abschnitt 3.3 wird genauer auf die Erstellung der GFR
fir den Sektor Staat in Osterreich eingegangen. Es wird beschrieben, welche Datenquellen verwendet werden
bzw. welche Starken und Schwéchen diese Datenquellen aufweisen, welche Datenrestriktionen bei der Analyse
der GFR zu berticksichtigen sind, bzw. auf Basis welcher Konzepte die GFR in Osterreich erstellt wird. In Ab-
schnitt 3.4 werden empirische Ergebnisse zum Sektor Staat beschrieben und die Daten analysiert. Es wird da-
bei speziell auf Finanzverflechtungen zwischen dem Staat und anderen volkswirtschaftlichen Sektoren, aber
auch auf innersektorale Finanzverflechtungen eingegangen und die Zusammensetzung der finanziellen Aktiva
und Passiva des Staates, insbesondere die Gliederung nach Finanzierungsinstrumenten beschrieben. Weiters
werden in einem Exkurs die definitorischen Unterschiede zwischen dem Konzept der GFR und jenem des
M aastricht-Schuldenstandes erklért.

3.2 Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung als Teil der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Ziel der VGR ist es, das Wirtschaftsgeschehen bzw. den Wirtschaftskreislauf einer Volkswirtschaft fir eine

festgelegte Periode in systematischer Art und Weise zahlenmaidig in einem geschlossenen Rechnungssystem zu

erfassen.

Fur die Lander der Européischen Union werden, basierend auf den Definitionen und Richtlinien des ESVG 95

3 die einzelnen Phasen des Wirtschaftskreislaufes in folgende Kontengruppen zur Darstellung dieses Kreis-

laufes zusammengefasst:

e Produktion von Gitern und Dienstleistungen

o Priméare Einkommensverteilung (Erwerbs- und Vermdgenseinkommen)

e  Sekundére Einkommensverteilung (Umverteilung)

o Einkommensverwendung (Konsum und Sparen)

e Vermogensbildung (Investitionen usw.)

e Finanzierung.

Unter einem Konto versteht man in der VGR somit die systematische Zusammenfassung der zahlenmaldig er-

fassten wirtschaftlichen StromgrofRen nach bestimmten Funktionsbereichen. So wird zum Beispiel im Produk-

tionskonto die gesamte Produktion einer Volkswirtschaft oder eines bestimmten volkswirtschaftlichen Sektors
zusammengefasst, die wiederum die Basis fir die Entstehung von Einkommen bildet.

37  Die derzeit gultige Fassung ist das Européische System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESV G 95). Verordnung
(EG) Nr. 2223/96 des Rates bzw. deren Anderung in Bezug auf die Ubermittlung der Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung: Verordnung (EG) Nr. 1392/2007 des Européischen Parlaments und des Rates. Das ESVG 95 basiert auf der Grundlage
des SNA 93 (System of National Accounts). Das SNA 93 ist ein Regelwerk, das unter Federfiihrung der Inter Secretary Working
Group on Nationa Accounts (ISWGNA) — bestehend aus Vertretern funf internationaler Organisationen (Eurostat, Internationaler
Wahrungsfonds, Organisation fir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung, Vereinte Nationen und Weltbank) — defi-
niert wurde und von der UNO zur weltweiten Anwendung empfohlen wird.
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In dieser Kontenfolge kann zwischen realwirtschaftlichen und finanziellen Konten unterschieden werden.
Unter dem Begriff realwirtschaftliche Konten werden die Konten vom Produktionskonto bis hin zum Vermo-
gensbildungskonto zusammengefasst. Bei Abschluss jedes dieser Konten ergibt sich ein Saldo, der die Basis
fUr die Eréffnung des Kontos der néchsten Phase im Wirtschaftskreislauf ist. Der Saldo des Vermdgensbil-
dungskontos wird a's Finanzierungssaldo bezeichnet und ist inhaltlich so zu verstehen, dass bei einem positi-
ven Saldo in der Volkswirtschaft bzw. von dem jeweiligen Sektor ein , Uberschuss® erwirtschaftet wurde; ein
negativer Saldo bedeutet, dass zusétzliche Finanzmittel notwendig sind, um die getétigten wirtschaftlichen
Aktivitéten zu finanzieren. 38

Die VGR-Kontenfolge wird durch das Finanzierungskonto abgeschlossen. Somit ist der Wirtschaftskreislauf
vollsténdig dargestellt. Unter dem Begriff Finanzierungskonto versteht man die Gesamtwirtschaftliche Finan-
zierungsrechnung (GFR). In der GFR werden die Bestédnde an finanziellen Forderungen und Verpflichtungen
eines Landes und seiner Wirtschaftssektoren bzw. die Anderungen dieser Forderungen und Verpflichtungen
von einer Periode zur nachsten dargestellt. Diese Anderungen umfassen einerseits transaktionsbedingte Veran-
derungen der Besténde, die in einem eigenen Konto dargestellt werden, aber andererseits auch sonstige Veran-
derungen der Bestande (Wechselkurseffekte, Preisanderungen, Reklassifikationen usw.), die ebenfallsin einem
eigenen Konto dargestellt werden.

Der Finanzierungssaldo des Vermogenshildungskontos entspricht konzeptiv dem Saldo des Finanzierungskon-
tos. In der Praxis kommt es jedoch vor allem aufgrund der Verwendung unterschiedlicher Datenquellen aber
auch aufgrund von Bewertungsproblemen von bestimmten Transaktionen und von méglichen Erfassungsl ticken
zu Differenzen zwischen diesen beiden Salden. Inhaltlich ist diese theoretische Ubereinstimmung der Finanzie-
rungssalden des Vermdgensbildungskontos und des Finanzierungskontos so zu verstehen, dass die im Produk-
tionsprozess erwirtschafteten finanziellen Uberschiisse bei Finanzintermedi&ren, am Kapitalmarkt etc. angelegt
werden, bzw. die ,,Verluste" finanziert werden mussen.

Die Unterscheidung der finanziellen Forderungen und V erpflichtungen nach Finanzierungsinstrumenten erfolgt
in der GFR in erster Linie im Hinblick auf Liquiditét und rechtliche Merkmale und ist durch das ESVG 95
definiert.

3.3 Erstellung der GFR fur den Sektor Staat in Osterreich (Zu-
standigkeiten, Datenquellen, Konzepte)

In Osterreich werden die finanziellen Konten von der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB), die realwirt-
schaftlichen Konten der VGR hingegen von Statistik Austria erstellt. In der OeNB ist die Abteilung fur Au-
Renwirtschaftsstatistik und Finanzierungsrechnung, eine Abteilung der Hauptabteilung Statistik, fir die Erstel-
lung zusténdig. Die internationale Lieferverpflichtung fir ESVG 95-Daten insgesamt obliegt jedoch Statistik
Austria.

Die Bestande an finanziellen Forderungen und Verpflichtungen bzw. die dquivalenten Transaktionen werden in
Form einer Matrix dargestellt. Diese Matrix ist sehr tief gegliedert. Es werden alle Glaubiger- und Schuldner-
sektoren bzw. Subsektoren * geméR den Definitionen im ESVG 95 dargestellt. Weiters werden alle Finanzie-
rungsinstrumente nach der tiefsten, im ESVG 95 definierten Gliederung dargestellt. ° In dieser Matrix sind alle
»Who-to-Whom" -Beziehungen vollsténdig abgebildet; d. h. fur jeden Subsektor ist ersichtlich, in welchem

38  Der Saldo des Vermogenshildungskontos des Sektors Staat wird gemeinhin als ,Maastrichtsaldo” bezeichnet, Der einzige metho-
dologische Unterschied zwischen ,, Maastrichtsaldo” und ESV G 95-Finanzierungssaldo im engeren Sinne wird durch Verordnung
(EG) Nr. 2558/2001 des Européischen Parlaments und des Rates definiert, welche die Verbuchung von Ausgleichszahlungen auf-
grund von Swapvereinbarungen und Forward Rate Agreements regelt.

39  Diefunf Hauptsektoren sind Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Unternehmen), Finanzielle Kapital gesell schaften, Haushalte
und private Organisationen ohne Erwerbszweck, das Ausland und der Sektor Staat. Der Sektor Staat wird in vier Subsektoren ge-
gliedert. Diese Subsektoren sind It. ESVG 95 Bund (Zentralstaat), Lander, Gemeinden und Sozialversicherungen.

40  Aufgrund einer mit Eurostat vereinbarten Ausnahmegenehmigung muss Osterreich Anteilsrechte derzeit nicht in borsenotierte
Aktien, nicht bérsenotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte gliedern. Diese Ausnahmegenehmigung lauft mit September 2008
ab. Siehe auch Verordnung (EG) Nr. 1392/2007 des Européischen Parlaments und des Rates.
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Finanzierungsinstrument (z. B. Einlagen, Wertpapiere, etc.) er veranlagt hat und wer der Counterpart-
Subsektor bzw. der Schuldner ist, dajede finanzielle Forderung die Verpflichtung eines anderen darstellt.

Die finanziellen Forderungen und Verbindlichkeiten sind laut ESVG 95 grundsétzlich zu Marktwerten und
nach dem Prinzip der periodengerechten Zuordnung darzustellen. Das generelle Prinzip der Darstellung zu
Marktwerten ist speziell fur die Darstellung von Wertpapieren ohne Anteilsrechte und fir Anteilsrechte, d. h.
im Wesentlichen fir Anleihen, Aktien und Investmentzertifikate von Bedeutung, da bei diesen Finanzierungs-
instrumenten der Marktwert stark vom Nominalwert differieren kann. Bezilglich Einlagen und Krediten ist im
ESVG 95 festgelegt, dass diese Finanzierungsinstrumente zum jeweiligen vertraglich vereinbarten Rickzah-
lungsbetrag zu verbuchen sind. Dieser entspricht in der Regel dem Nominalwert.

Der Grundsatz der periodengerechten Zuordnung bedeutet, dass Transaktionen zu dem Zeitpunkt verbucht
werden, zu dem Forderungen oder Verbindlichkeiten geschaffen, umgewandelt oder aufgeldst werden. Dieser
Zeitpunkt muss nicht notwendigerweise mit jenem der Zahlung Ubereinstimmen. Speziell von Bedeutung ist
das Prinzip der periodengerechten Zuordnung bei der Verbuchung von Zinsen. So werden z. B. Zinsen zu dem
Zeitpunkt gebucht, an dem sie auflaufen, unabhéngig davon, ob sie in dieser Periode auch bezahlt werden.
Werden die Zinsen nicht ausgezahit, ist der Anstieg des Kapitalbetrages im Finanzierungskonto als weiterer
Erwerb des betreffenden finanziellen Aktivums durch den Glaubiger und als Erhthung der entsprechenden
Verbindlichkeit des Schuldners auszuweisen. Ist es nicht méglich, diese aufgelaufenen Zinsen dem zugrunde-
liegenden Kapitalbetrag gutzuschreiben, so ist der Wert unter der Position Sonstige Forderungen und Verbind-
lichkeiten zu verbuchen.

In der GFR werden von der OeNB zum einen die zu einem bestimmten Zeitpunkt bestehenden Besténde an
Finanzaktiva und —passiva, also die jeweiligen Bilanzpositionen am Ende einer Periode, dargestellt und zum
anderen werden die transaktionsbedingten Anderungen dieser Bilanzpositionen dargestellt. Im ESVG 95 ist so
eine Transaktion definiert as eine Interaktion zwischen zwel , Einheiten”, die im Einvernehmen einen finan-
ziellen Vermogenswert bzw. eine finanzielle Verbindlichkeit schafft. So kann der Staat z. B. ein Wertpapier
kaufen oder einen Kredit bei einer Bank aufnehmen. Die Bilanzpositionen kénnen sich zwischen zwei Perio-
den, wie bereits im letzten Abschnitt beschrieben, jedoch nicht nur aufgrund von Transaktionen, sondern auch
aufgrund sonstiger Veranderungen (Wechselkurseffekte, Preisanderungen, Reklassifikationen usw.) andern.

Die GFR generell kann als Sekundérstatistik ** bezeichnet werden, wobei jedoch die Erstellung des Staatskon-
tos eine besondere Rolle hinsichtlich Ressourcenaufwand und Datenerhebung einnimmt. Fur die Erstellung
dieses Kontos wird im Vergleich zu den Finanzkonten anderer Sektoren verstérkt auf direkte Datenquellen
zugegriffen bzw. wurde in den letzten drei bis vier Jahren der Zugang zu direkten Datenquellen geschaffen und
deren Verwendung forciert. Zur Erstellung der GFR werden einerseits diverse Primérstatistiken verwendet,
andererseits werden aber auch Daten aus unterschiedlichen Datenquellen speziell fir die GFR direkt erhoben.
Die Notwendigkeit der , Erschlief3ung” zusétzlicher direkter Datenquellen bzw. der verstérkte Ressourcenauf-
wand zur Erstellung der Finanzkonten des Staates war aufgrund der gestiegenen politischen Bedeutung von
Daten Uber die Gebarung des Sektors Staat (z. B. Maastricht-Defizit und Schuldenstand) in der jlingeren Ver-
gangenheit unumganglich, da in deren Folge eine Reihe neuer EU-Verordnungen zu diesem Thema in Kraft
traten. *? Diese neuen internationalen Anforderungen machen einerseits die gestiegenen Qualitétsanforderun-
gen von Eurostat und EZB deutlich, andererseits wurde damit auch der Umfang der an diese Organisationen zu
Ubermittelnden Daten deutlich erhdht. Die beschriebenen Entwicklungen in der jingeren Vergangenheit fihr-
ten auch zu einer verstarkten Wahrnehmung dieser Statistiken durch die Offentlichkeit.

Die Datenbasis betreffend die finanziellen Forderungen und Verpflichtungen des Sektors Staat wurde in den
letzten drel bis vier Jahren sukzessive erweitert und verbessert und es wurden neue Schnittstellen zwischen
Einheiten des Sektors Staat und OeNB bzw. Statistik Austria definiert und implementiert; die Qualitét dieser

41 Eine Sekundérstatistik bezieht Aufzeichnungen aus anderen Quellen wie z. B. Verwaltungsakten oder aus fur andere Zwecke
erstellten Statistiken wie z. B. Bankenstatistik, Versicherungsstatistik usw.

42 U. a sind in den letzten Jahren folgende EU-Verordnungen in Kraft getreten, die mit GFR-Daten des Sektors Staat in Zusam-
menhang stehen: Verordnung (EG) Nr. 2103/2005 des Rates zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 3605/93 im Hinblick auf die
Qualitét der statistischen Daten im Rahmen des Verfahrens bei einem tbermafligem Defizit; Verordnung (EG) Nr. 501/2004 des
Européischen Parlaments und des Rates Uber die vierteljahrlichen Finanzkonten des Staates; Verordnung (EG) Nr. 1222/2004
tiber die Erhebung und Ubermittlung von Daten zum vierteljahrlichen offentlichen Schuldenstand.
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Datenbasis muss jedoch auch in Zukunft noch weiter verbessert werden. * Beziiglich der Verwendung von
Datenquellen kann somit festgehalten werden, dass die OeNB zur Erstellung weiterhin sehr viele indirekte
Datenquellen, wie zum Beispiel die Wertpapierdatenbank der OeNB, die Monetérstatistik, etc. verwendet, in
den letzten Jahren aber soweit moglich auch verstérkt direkte Datenquellen heranzieht. Die Verwendung so-
wohl indirekter als auch direkter Datenquellen bietet zudem den Vorteil, die Datenquellen vergleichen zu kon-
nen und somit die Qualitét aller aus diesen diversen Datenmaterialien zu erstellenden Statistiken zu verbessern.
Diese Konsistenzprifung ist jedoch nicht fir alle Finanzierungsinstrumente moglich, da es fur bestimmte Fi-
nanzverflechtungen nur eine Datenquelle gibt. Dies betrifft hauptsachlich Finanzverflechtungen zwischen Staat
und Unternehmen oder Haushalten bzw. zwischen den Subsektoren des Staates. Bel Finanzverflechtungen zwi-
schen Staat und Finanzintermedidren hat die OeNB die Mdglichkeit sehr umfangreicher K onsistenztests. Gene-
rell ist festzuhalten, dass somit die Qualitdt der Daten je nach Finanzierungsinstrument und Counterpart-Sektor
variiert.

Die Erstellung der Finanzkonten des Staates erfolgt wie bereits erwahnt in enger Kooperation mit Statistik
Austria, da einerseits die realwirtschaftlichen Staatskonten der VGR-Kontenfolge von Statistik Austria erstellt
werden und andererseits nur Statistik Austria Zugang zu bestimmten direkten Datenquellen zu finanziellen
Forderungen und Verpflichtungen des Staatssektors besitzt. Diese enge Kooperation ist somit fir die bestmég-
liche ,vertikale" Konsistenz der VGR-Kontenfolge des Staatskontos, d. h. zwischen den realwirtschaftlichen
Konten und dem finanziellen Konto, von entscheidender Bedeutung.

In der folgenden Ubersicht sind die zur Erstellung der GFR des Staates verwendeten Datenquellen zusammen-
gefasst und deren Verwendung genauer erlautert.

Verwendet fur

GFR Quellen Erstellt von Finanzierungsinstrument Aktiva/Passiva
Monetérstatistik OeNB F.2, F.4 A und P
Versicherungsstatistik OeNB F.4 P
Pensionskassenstatistik OeNB F.4 P
OeNB-Wertpapierdatenbank OeNB F.3, F.5 Aund P
EDP-Statistiken (Maastricht-Defizit bzw. -Schuldenstand) Statistik Austria  F.3, F.4 B2
Innerstaatliche Kreditverflechtungen Statistik Austria F.4 Aund P
Zahlungsbilanz- und Internationale Vermdgensposition OeNB F.2, F.3, F.4, F.5 F.7 A und P
Finanztransaktionen gemafR Gebarungsstatistikverordnung Statistik Austria F.3. F.4, F.5 Aund P
Aggregate zu Einlagen und Krediten des Bundes OeNB F.2, F.4 A und P
Diverse Datenquellen zu Sonstigen Forderungen/Verpflichtungen Statistik Austria F.7 Aund P
Aggregate zu Finanzderivaten des Bundes OeNB F.34 A und P

F.2 - Bargeld und Einlagen

F.3 - Wertpapiere ohne Anteilsrechte

F.4 - Kredite

F.5 - Anteilsrechte

F.7 - sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten

Fir die Analyse der GFR-Daten des Sektors Staat sind folgende Rahmenbedingungen hinsichtlich Datenver-
flgbarkeit zu beachten.

Fir die Darstellung des Wertpapierbesitzes (festverzingliche Wertpapiere und borse- und nicht borsenotierte
Aktien) in der GFR ist die Wertpapierdatenbank der OeNB die Hauptquelle der Daten. Hier sind ale Wertpa-
pieremissionen auf Einzelwertpapierebene mit umfangreichen Stammdaten zu diesen Emissionen (Kurse,
Emittent, Holdersektor, Zinsen, Nominalwert, Marktwert usw.) abrufbar. Der Wertpapierbesitz — die Auf-
schliisselung dartiber aso, wer in welches Wertpapier veranlagt — wird nach einzelnen Depotgruppen unterteilt,
die sich seit der Einfihrung des neuen Erhebungssystems fiir die AulRenwirtschaftsstatistik im Jahr 2006 an den
Subsektoren It. ESVG 95 orientieren. Vor Umstellung dieser Wertpapierdatenbank auf die neuen Depotgrup-
pen orientierte sich die Abgrenzung der Depotgruppen zwar ebenfalls am ESVG 95, jedoch nur an der Sektor-

43  So wurde etwa die Datenschnittstelle fir Daten bezilglich der finanziellen Forderungen und Verpflichtungen, die die Lénder und
Gemeinden aufgrund der Gebarungsstatistik-Verordnung (BGBI. |1 Nr. 361/2002 geéndert durch BGBI. 11 Nr. 465/2004) an Sta-
tistik Austria zu Ubermitteln haben, an die Anforderungen der GFR angepasst. Aufgrund von Problemen bei der Implementierung
dieser neuen Anforderungen in das Rechnungswesen dieser Gebietskdrperschaften ist die Qualitét dieser Daten fir eine direkte
Verwendung in der Statistik jedoch derzeit noch unzureichend.
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ebene. Es war somit nicht moglich, den Wertpapierbesitz des Staates auf die einzelnen Subsektoren des Staates
aufzuteilen. In die GFR wird die neue, erstmals im Jahr 2007 fir das Berichtgahr 2006 verfligbare Depotgrup-
pengliederung im Jahr 2008 integriert.

Zur Erfassung von Finanzderivaten wurde im Zuge der Umstellung des Erhebungssystems fir die AulRenwirt-
schaftsstatistik ebenfalls eine neue Datenschnittstelle geschaffen, da zuvor eine vollstandige Erfassung nicht
sichergestellt war. So liefert die Osterreichische Bundesfinanzierungsagentur (OBFA) seither sehr detaillierte
Informationen zu Finanzderivaten. Mit dieser Umstellung wurde die Datenbasis fir Finanzderivate des Bundes
vervollsténdigt. Derzeit werden nur Transaktionen in Finanzderivate in der GFR , netto* dargestellt und keine
Bestdnde. ** Die neue, zum Sektor Zentralstaat vollstandige Information (Besténde und Transaktionen an For-
derungen und Verpflichtungen) wird ebenfalls im Jahr 2008 vollsténdig in die GFR integriert. Fir Lander und
Gemeinden existiert derzeit keine vollsténdige Erfassung der Finanzderivate.

Das neben Finanzderivaten statistisch am schwersten zu erfassende Finanzierungsinstrument sind die Sonstigen
Forderungen und Verbindlichkeiten. Darunter fallen z. B. Handel skredite oder Forderungen bzw. Verbindlich-
keiten, die dadurch entstehen, dass laut dem im ESVG 95 definierten Prinzip der ,, periodengerechten Zurech-
nung (accrual basis)” bereits Transaktionen in einer Periode zu verbuchen sind (z. B. a's Gitertransaktion oder
Verteilungstransaktion), die Zahlung jedoch erst spéter erfolgt bzw. bereits friher erfolgt ist.

Die grofiten Komponenten der Sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten in der GFR sind folgende Trans-
aktionen:

e Handelskredite fiir Militarausgaben * (Vorfinanzierung der Eurofighter)
e, Timeadjustments® fiir Steuern *° (Mehrwertsteuer, Lohnsteuer und Nova time adjustment)

e Sonstige Forderungen bzw. Verbindlichkeiten aufgrund von Transfers zwischen dem EU-Budget und den
einzelnen Mitgliedstaaten. *’

Bei den Sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten von Landern und Gemeinden ist davon auszugehen,
dass derzeit in der GFR grof3ere Datenl icken bestehen. Mit Integration der Daten, die aufgrund der Gebarungs-
statistikverordnung von Landern und Gemeinden an Statistik Austria zu liefern sind (siehe Ful3note 6), sollte
zukiunftig diese Datenlicke jedoch geschlossen werden kénnen.

Aufgrund der oben angefiihrten Datenrestriktionen wird in der Beschreibung der Daten im folgenden Abschnitt
auf eine vollstandige Darstellung der einzelnen Subsektoren des Staates verzichtet. Es werden nur punktuell
Ergebnisse der einzelnen Subsektoren dargestellt, grundsétzlich jedoch der Sektor Staat insgesamt beschrieben.

Von der OeNB wurden in Kooperation mit Statistik Austria bisher Jahresdaten zu Besténden an finanziellen
Forderungen und Verpflichtungen des Staates fir die Periode 1995 bis 2006 und Daten zu finanziellen Trans-
aktionen fir die Zeitperiode 1996 bis 2006 erstellt. Darliber hinaus werden seit dem Jahr 2004 finanzielle
Quartalskonten erstellt, die mit den Jahresdaten konsistent sind. Diese Zeitreihe beginnt mit dem vierten Quar-
tal 1998, ist jedoch nicht Gegenstand der folgenden Analyse.

44 Nettodarstellung bedeutet, dass die Differenz zwischen Nettotransaktionen in Forderungen (Zugénge minus Abgénge an Forde-
rungen) und Nettotransaktionen in Verbindlichkeiten (Zugange minus Abgénge an Verbindlichkeiten) gebildet wird.

45  Eurostat News Release 31/2006; Recording of Military Equipment Expenditure. Die Konkretisierung dieser Eurostat-
Entscheidung erfolgt in einem kurz vor der Fertigstellung befindlichen neuen Kapitel zum ESVG 95: Handbuch zum Defizit und
Schuldenstand des Staates.

46 Sieheauch Verordnung (EG) Nr. 2516/2000 des Européischen Parlaments und des Rates.

47  Eurostat News Release 22/2005; The treatment of transfers from the EU budget to the member states.

48  Sowohl Jahres- al's auch Quartal sdaten werden auf der Homepage der OeNB publiziert: www.oenb.at.
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3.4 Empirische Ergebnisse zum Sektor Staat

3.4.1 Gesamtentwicklung

In Tabelle 3.1 sind die in der GFR ausgewiesenen Bestédnde an Finanzaktiva und -passiva zum jeweiligen Jah-
resultimo bzw. die Finanztransaktionen eines Jahres, gegliedert nach Finanzierungsinstrumenten, fir die letzten
zehn Jahre auf nicht konsolidierter Basis® dargestellt. Die Bestande &ndern sich von einer Periode zur nachs-
ten, aber nicht nur aufgrund von Transaktionen, sondern auch aufgrund von Wechselkurs- bzw. Preisénderun-
gen und Reklassifikationen. Ein gangiges Beispiel fur eine Reklassifikation ist die Ausgliederung der ASFI-
NAG im Jahr 1997. Damals wurde die ASFINAG vom Sektor Staat zum Sektor Unternehmen reklassifiziert
und somit die Verschuldung der ASFINAG in Hohe von etwa 3,1% des BIP (5,8 Mrd EUR) nicht mehr zu
jener des Staates, sondern zu jener der Unternehmen gezahlt.

Die GFR weist fir den Staat per Jahresultimo 2006 Finanzaktiva in Hohe von rund 90 Mrd EUR und Finanz-
passiva in Hohe von 187 Mrd EUR aus. Daraus ergeben sich Nettoverbindlichkeiten fir den Sektor Staat in
Hohe von rund 97 Mrd EUR. Wie aus Tabelle 3.1 ersichtlich, verdoppelte der Staat die finanziellen Vermo-
genswerte in seinem Besitz seit Beginn des Beobachtungszeitraumes nahezu (46 Mrd EUR im Jahr 1997); aber
auch die Verbindlichkeiten wuchsen in diesem Zeitraum um rund 62 Mrd EUR (rund 125 Mrd EUR im Jahr
1997). Die Nettoverpflichtungen des Staates betrugen im Jahr 1997 rund 80 Mrd EUR.

Tabelle 3.1

Geldvermdgen und Verbindlichkeiten des Sektors Staat *) (nicht konsolidiert)

in Mio EUR 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Bestand

Bargeld und Einlagen 7.678 7.617 7.375 9.299 11.802 10.950 10.420 9.825 10.549 10.340
Kredite 24.056 27.800 33.062 35.463 34.871 33.884 33.810 28.480 30.196 31.012
kurzfristige festverzinsliche Wertpapiere (Geldmarktpapiere) 92 3 990 1.050 77 2.355 988 661 450 260
langfristige festverzinsliche Wertpapiere (Kapitalmarktpapiere)  3.441  7.067  8.412 10.640 12.153 15.044 15.211 15.784 17.792 17.729
Anteilsrechte ohne Investmentzertifikate 8.982 11.907 12.126 13.822 13.872 13.772 14.198 16.794 17.897 19.950
Investmentzertifikate 149 371 1.675 1.685 1.930 2.120 2.366 2.732 3.016 3.205
Ubrige Forderungen 1.232 1.417 1109 1560 1.363 1.757 3.919 5901 6.394  7.588
Geldvermégen 45.631 56.182 64.749 73.518 76.067 79.882 80.912 80.178 86.294 90.084
Kredite 34.832 31.463 30.026 29.815 30.064 29.110 27.054 28.390 31.440 30.446

kurzfristige festverzinsliche Wertpapiere (Geldmarktpapiere) 7.791 5943 4843 4386 2.202 1.666  1.872 2507 1535 2011
langfristige festverzinsliche Wertpapiere (Kapitalmarktpapiere) 81.704 96.511 111.810 120.161 128.531 139.559 141.421 145.652 153.074 150.885

tbrige Verbindlichkeiten 981 1.611 1.425 1.820 1728 1504 1986 2563 2619 3.626
Verbindlichkeiten 125.309 135.528 148.103 156.183 162.526 171.839 172.332 179.113 188.669 186.967
Nettoverbindlichkeiten 79.678 79.346 83.355 82.665 86.458 91.957 91.420 98.935 102.375 96.883

Transaktionen

Bargeld und Einlagen 1.599 -84 345 1.357 2.683 -741 -549 -598 719 -210
Kredite -1.214 1.887 4.234 2401 1.913 463 351 1.093 1.851 857
kurzfristige festverzinsliche Wertpapiere (Geldmarktpapiere) -788 -89 952 96 -913 2291 -1.351 -312 -218 -230
langfristige festverzinsliche Wertpapiere (Kapitalmarktpapiere) 1.266 2.931 1.214 2.288 1.462 2.601 317 505 2.036 -2
Anteilsrechte ohne Investmentzertifikate 565 -422 223 51 -138 192 273 1.026 -1.157 11
Investmentzertifikate -109 215 17 -45 311 154 95 210 140 -73
Ubrige Forderungen -103 185 -308 450 23 394 2.162 1.981 493 1.194
Geldvermdgensbildung 1.217 4.623  6.677 6.597 5.341  5.355 1.299 3.905 3.864 1.548
Kredite -1.840 -3.443 -2.070 379 282 -821  -1.924 1.561 2.608 -995
kurzfristige festverzinsliche Wertpapiere (Geldmarktpapiere) -469  -1.848 1.001 -845 -1.964 -155 408 801 -1.149 751
langfristige festverzinsliche Wertpapiere (Kapitalmarktpapiere)  6.853 13.804 12.494 10.059 6.674 7.663 5.867 2.846 5.266 4.155
ubrige Verbindlichkeiten -37 247 19 739 435 164 816 1.428 1.102 1.489
Finanzierung 4.507 8.760 11.444 10.332 5.427 6.850 5.167 6.637 7.827 5.401
Finanzierungssaldo -3.290 -4.137 -4.767 -3.735 -86 -1.495 -3.868 -2.732 -3.964 -3.853

*) Bund, Lander, Gemeinden, Sozialversicherungen und sonstige Einheiten des Sektors Staat.
Quelle: OeNB.

49  Konsolidierung bedeutet, dass der Besitz eigener Wertpapiere durch den offentlichen Sektor ebenso wie Kreditgewahrungen
innerhalb einzelner staatlicher Einheiten, bzw. allgemeiner ausgedriickt, Finanzverflechtungen innerhalb des Sektors Staat aufZer
Betracht bleiben.
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Wie bereits im Abschnitt 3.2 beschrieben, entspricht der Finanzierungssaldo der GFR, der sich aus der Diffe-
renz zwischen Transaktionen in Finanzaktiva (Geldvermdgensbildung) und jenen in Finanzpassiva (Finanzie-
rungen) ergibt, konzeptiv jenem des Vermogensbildungskontos. In der Praxis kénnen jedoch aus den angefUihr-
ten Grinden Differenzen entstehen. In Tabelle 3.1 sind auch die Zeitreihen der Finanztransaktionen nach Fi-
nanzierungsinstrumenten gegliedert dargestellt.

Daraus wird ersichtlich, dass speziell in den ersten Jahren nach der Verwirklichung der WWU sehr hohe
Schuldaufnahmen mit einer sehr hohen Geldvermdgensbildung einhergingen. Dafiir waren in erster Linie zwel
Grinde verantwortlich. Erstens wurden von der OBFA sehr grofRvolumige Anleihen emittiert, um am ,,neu
geschaffenen* Euroraum-Kapitalmarkt von strategischen Investoren als Emittent wahrgenommen zu werden.
Durch diese grof3en Emissionen wurden allerdings mehr Finanzmittel lukriert als zur Abdeckung des Defizits
notwendig waren. Diese Uberschiissige Liquiditét wurde vor allem in Form von verzinslichen Wertpapieren,
aber auch in Form von Einlagen veranlagt. Der weitaus bedeutendere zweite Grund bestand darin, dass in die-
sem Zeitraum die Konstruktion der , Rechtstrégerfinanzierung” intensiv geniitzt wurde. Zwischen 1998 und
2002 gewahrte die OBFA Kredite an staatsnahe Unternehmen von rund 11,5 Mrd EUR und gewahrte so diesen
Unternehmen Zugang zu den ginstigen Finanzierungskonditionen, die der Staat durch das AAA-Rating erhalt.
Diese Finanztransaktionen erhéhten sowohl die Passiva als auch die Aktiva des Staates in gleichem Ausmal3.
Aufgrund einer Eurostat-Entscheidung im Jahr 2002, die zu einer Erhéhung des Maastricht-Schuldenstandes
Osterreichs fuhrte, wurde ab dem Jahr 2003 diese Form der Finanzierung fir staatsnahe Unternehmen nicht
mehr in diesem Umfang fortgeftihrt bzw. seither das Kreditvolumen rickgefthrt.

Bevor in den néchsten Abschnitten genauer auf die finanziellen Forderungen bzw. auf die Verbindlichkeiten
des Staates eingegangen wird, ist zu erwahnen, dass unter Ubrige Forderungen bzw. Ubrige Verbindlichkeiten
in Tabelle 3.1 jene im ESV G 95 definierten Finanzierungsinstrumente zusammengefasst sind, deren Erfassung
mangels geeigneter und fur die Zwecke der GFR vollstandiger Primérstatistiken &uferst schwierig ist. Es han-
delt sich dabei um Sonstige Forderungen bzw. Verbindlichkeiten und Forderungen bzw. Verbindlichkeiten aus
Finanzderivaten. VVor allem letztere gewannen in den letzten Jahren an Bedeutung, da die OBFA zur Steuerung
des Schuldenportefeuilles des Bundes derivative Finanzoperationen in relativ hohem Ausmald einsetzt (v. a.
Craoss-Currency-Swaps und Zinsswaps).

Derzeit werden, wie bereits in Abschnitt 3.3 beschrieben, nur die Transaktionen in Finanzderivate dargestellt.
Im Zuge der oben beschriebenen Umstellung der GFR in Bezug auf den Wertpapierbesitz der einzelnen Sub-
sektoren werden auch die neu zur Verfigung stehenden Bestdnde an Finanzderivaten und die Transaktionen
getrennt nach Forderungen und Verpflichtungen in die GFR Gbernommen.

In Tabelle 3.2 sind die in Tabelle 3.1 dargestellten Bestédnde an Finanzaktiva und -passiva in Prozent des BIP
dargestellt. Durch diese Darstellungsform werden die absoluten Werte etwas relativiert und es wird deutlich,
dass die Nettoverpflichtungen in Prozent des BIP im Beobachtungszeitraum sogar gesunken sind.

Tabelle 3.2 50

Geldvermdgen und Verpflichtungen des Sektors Staat *) (nicht konsolidiert)

in % des BIP 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Bestand

Bargeld und Einlagen 4,1% 4,0% 3,7% 4,4% 5,5% 5,0% 4,6% 4,2% 4,3% 4,0%
Kredite 13,0% 14,5% 16,5%  16,9% 16,2% 15,3% 14,9% 12,1% 12,3% 12,0%
kurzfristige festverzinsliche Wertpapiere (Geldmarktpapiere) 0,0% 0,0% 0,5% 0,5% 0,0% 1,1% 0,4% 0,3% 0,2% 0,1%
langfristige festverzinsliche Wertpapiere (Kapitalmarktpapiere) 1,9% 3,7% 4,2% 5,1% 5,6% 6,8% 6,7% 6,7% 7,3% 6,9%
Anteilsrechte ohne Investmentzertifikate 4,9% 6,2% 6,1% 6,6% 6,4% 6,2% 6,3% 7,1% 7,3% 7,7%
Investmentzertifikate 0,1% 0,2% 0,8% 0,8% 0,9% 1,0% 1,0% 1,2% 1,2% 1,2%
Ubrige Forderungen 0,7% 0,7% 0,6% 0,7% 0,6% 0,8% 1,7% 2,5% 2,6% 2,9%
Geldvermégen 24,6% 29,2% 32,4% 34,9% 352% 362% 358% 34,0% 352% 34,9%
Kredite 18,8% 16,4% 15,0% 14,2% 13,9% 132% 12,0% 12,0% 12,8% 11,8%
kurzfristige festverzinsliche Wertpapiere (Geldmarktpapiere) 4,2% 3,1% 2,4% 2,1% 1,0% 0,8% 0,8% 1,1% 0,6% 0,8%
langfristige festverzinsliche Wertpapiere (Kapitalmarktpapiere) 44,1% 50,2% 559% 57,1% 59,5% 63,2% 62,5% 61,7% 62,4% 58,5%
ubrige Verbindlichkeiten 0,5% 0,8% 0,7% 0,9% 0,8% 0,7% 0,9% 1,1% 1,1% 1,4%
Verbindlichkeiten 67,7% 70,4% 74,0% 742% 753% 77,8% 76,2% 758% 76,9% 72,5%
Nettoverbindlichkeiten 43,0% 41,2% 41,7% 39,3% 40,0% 41,6% 40,4% 41,9% 41,7% 37,6%

*) Bund, Lander, Gemeinden, Sozialversicherungen und sonstige Einheiten des Sektors Staat.
Quelle: OeNB

50 Die Ergebnisse der Tabelle 3.2 weichen von jenen in Tabelle 2.1 fur Osterreich (KenngréRen zur offentlichen Verschuldung
ausgewahlter WWU-L ander) ab, da hier auch die innersektoralen Aktiva und Passiva enthalten sind (unkonsolidierte Werte).
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3.4.2 Finanzaktiva des Staates

Der Staat verflgte per Ultimo 2006 Uber rund 30 Mrd EUR (12% des BIP) an Kreditforderungen. Dies ent-
spricht rund einem Drittel der gesamten Finanzaktiva des Staates. Dieses hohe Ausmal? an Kreditforderungen
ist im Wesentlichen auf zwei Aspekte zurlckzufiihren. Zum einen will der Bund damit fUr staatsnahe Unter-
nehmen und fur Bundesldnder den Zugang zu glnstigen Finanzierungskonditionen dber das Instrument der
sogenannten Rechtstragerfinanzierung (RTF) °! schaffen. Zum anderen ist dies die Férderung der Wohnraum-
schaffung, die vor allem von den Bundesléndern durchgefiihrt wird.

Per Ultimo 2006 sind rund 42% (13 Mrd EUR) der gesamten Kreditforderungen des Staates dem Sektor Zent-
ralstaat zuzuordnen und rund 46% (14,5 Mrd EUR) den acht Bundeslandern. 2 Die restlichen Kreditforderun-
gen sind Forderungen der Gemeinden einschliefdlich Wien.

Die Darlehensforderungen der Bundeslénder sind Uberwiegend Darlehen zum Zwecke der Wohnraumschaf -
fung an private Haushalte. Diese beliefen sich per Jahresultimo 2006 auf knapp 12 Mrd EUR. Das insgesamt
aushaftende VVolumen von Wohnbaudarlehen, die von Landern gewahrt wurden ist allerdings viel hoher, davor
alem in den Jahren 2001 und 2002 von einigen Bundeslandern Wohnbaudarlehen in betrachtlichem Umfang
(Nominalwert von rund 9 Mrd EUR) an vor alem inléndische Finanzintermediare verkauft wurden. > Die von
den Landern aus diesen Verkdufen lukrierten Finanzmittel wurden einerseits zur Schuldentilgung verwendet,
andererseits aber auch in hoher verzinste Finanzaktiva investiert.

Wie bereits in Abschnitt 3.3 beschrieben, ist die Wertpapierdatenbank der OeNB die Datenquelle beziiglich
festverzinglicher Wertpapiere in der GFR. Aufgrund der beschriebenen Depotgruppengliederung vor Umstel-
lung des Erhebungssystems war es in der Vergangenheit nicht mdglich, den Wertpapierbesitz vollstandig auf
die einzelnen Subsektoren aufzuteilen. Es wurde daher angenommen, dass der Bund den grofiten Teil der
Wertpapiere des Staates in seinem Besitz hat. Somit wurde grundsétzlich der gesamte Wertpapierbesitz dem
Sektor Zentralstaat zugeordnet und nur, je nach Datenverfligbarkeit, einzelne, vom Volumen her relevante
Wertpapiergeschéfte einzelnen anderen Subsektoren zugeordnet. Die der OeNB zur Verfligung stehenden sons-
tigen Informationen aus anderen Datenquellen waren bezlglich Wertpapiergeschéften sehr eingeschrénkt ver-
wendbar. ** Es war daher aus Ressourcengriinden nicht méglich, eine genauere Aufteilung des Wertpapierbe-
sitzes durchzufihren.

Per Jahresultimo 2006 besal3 der Staat rund 18 Mrd EUR (7% des BIP) an kurz- und langfristig
(fest)verzinslichen Wertpapieren, wobei der Grof3teil (rund 14,6 Mrd EUR) dem Sektor Zentralstaat zugerech-
net wurde. Somit waren rund 20% der gesamten Finanzaktiva des Staates in diesem Finanzierungsinstrument
veranlagt. Von diesen knapp 15 Mrd EUR an verzinslichen Wertpapieren im Besitz des Zentralstaates waren
rund 12 Mrd EUR von ihm selbst emittierte Wertpapiere. Der hohe Anteil an eigenen Wertpapieren im Wert-
papierportefeuille des Zentralstaates ist auf zwel Griinde zurtickzufUhren. Zum einen behélt der Bund bei jeder
Bundesanleiheemission eine , Eigenquote” von 10% des Emissionsvolumens zurlick. Dies ist in der GFR so
darzustellen, dass diese Wertpapiere im Besitz des Bundes sind. Zum anderen kann mit der Investition tber-
schiissiger Finanzmittel in eigene Wertpapiere der Maastricht-Schuldenstand verringert werden, da dieser auf
konsolidierter Basis (siehe FulRnote 11) dargestellt wird und somit im Besitz des Staates befindliche Staatspa-

51  Bei der sogenannten Rechtstrégerfinanzierung nimmt die Osterreichische Bundesfinanzierungsagentur (OBFA), die im Auftrag
und auf Rechnung des Bundes handelt, an Markt Finanzierungen auf (vor allem Wertpapieremissionen, in geringem Umfang
aber auch Kredite) und leitet diese Mittel mit analogen Konditionen in Form von Krediten an staatsnahe Unternehmen und an
Bundeslander weiter. Diese ,, Rechtstréger” und die Bundeslénder profitieren somit von den glinstigen Finanzierungskonditionen
(AAA-Rating) des Bundes.

52  Wien wird dem Sektor Gemeinden zugeordnet.

53  Naheres siehe Grossmann und Hauth (2006), Kapitel 5: ,, Die Budgetpolitik der Bundesldnder im Lichte der Maastrichtvorgaben
2001 bis 2004".

54  So war z. B. die Unterscheidung zwischen Krediten und festverzingichen Wertpapieren bzw. zwischen Aktien und festverzingli-
chen Wertpapieren aus Daten, die die Lander und Gemeinden aufgrund der Gebarungsstatistik Verordnung an Statistik Austria zu
Ubermitteln haben, aufgrund der unscharfen Gliederungsvorschriften beziiglich der Unterscheidung der einzelnen Finanzierungs-
instrumente in der Voranschlags- und Rechnungsabschlussverordnung (VRV) BGBI. Nr. 787/1996, zuletzt gedndert durch BGBI.
I1 Nr. 118/2007, nicht eindeutig méglich.

36



piere abgezogen werden durfen. Speziell zum Jahresultimo werden, falls hiefir Finanzmittel verfiigbar sind,
eigene Wertpapiere zuriickgekauft, die jedoch nach Jahresultimo wieder verkauft werden.

Kurzfristige Wertpapiere (v. a. commercial papers und certificates of deposits) werden von der OBFA vorran-
gig as Instrument fur vorUbergehende Veranlagungen Uberschiissiger Finanzmittel bzw. als Liquiditétsaus-
gleich verwendet. Der Besitz kurzfristiger Wertpapiere, aber auch langfristiger verzinsicher Wertpapiere
schwankt folglich unterjdhrig viel starker als aus den Jahresdaten ersichtlich ist.

Rund 22% des gesamten Geldvermdgens des Staates waren 2006 in Form von Anteilsrechten ohne Investment-
zertifikate veranlagt (rund 20 Mrd EUR). Die Veranlagungen in Anteilsrechten sind laut ESVG 95 weiter in
borsenotierte Aktien, nicht borsenotierte Aktien und in sonstige Anteilsrechte zu untergliedern. Osterreich
muss diese Untergliederung laut einer Ausnahmeregelung derzeit nicht darstellen (siehe auch Fufdnote 5). Laut
ESVG 95 sind Beteiligungen zum jeweiligen Marktwert zu bewerten. Eine adédguate Marktbewertung von nicht
borsenotierten Aktien und von sonstigen Anteilsrechten gestaltet sich jedoch sehr schwierig. In der GFR sind
diese Beteiligungen derzeit Gberwiegend zum Buchwert ausgewiesen.

Rund 3,5% bzw. 3,2 Mrd EUR der Finanzaktiva des Staates sind in Form von Investmentzertifikaten veranlagt.
Der gesamte Besitz an Investmentzertifikaten wurde in der GFR bisher mangels Detailinformationen zur Auf-
teilung des Besitzes auf die einzelnen Subsektoren vor Adaptierung der Wertpapierstatistik dem Sektor Zent-
ralstaat zugeordnet. Aufgrund der Informationen aus der nunmehr detaillierteren Gliederung der Depotgruppen
in der Wertpapierstatistik ist ersichtlich, dass der Subsektor Sozialversicherungen zum 31.12.2006 knapp
1,4 Mrd EUR an Investmentzertifikaten in seinem Besitz hatte und die restlichen 1,8 Mrd EUR im Wesentli-
chen zu gleichen Teilen auf die Subsektoren Zentralstaat, Lander und Gemeinden entfielen. Diese Aufteilung
wird bei der néchsten Revision der GFR-Jahresdaten mit Ende September 2008 berticksichtigt werden.

Rund 10,3 Mrd EUR sind in Form von Einlagen bei Banken im In- und Ausland investiert. Die Einlagenbe-
sténde des Staates schwanken, wie jene von kurzfristigen Wertpapieren, sehr stark im Jahresverlauf. So werden
z. B. Finanzmittel, die durch Wertpapieremissionen im Ausland lukriert wurden und nicht sofort verwendet
werden, hdufig in Form von Einlagen bei in- und auslandischen Banken zwischenzeitlich veranlagt.

3.4.3 Finanzpassiva des Staates

Wie bereits in Abschnitt 3.3 beschrieben, sind Verbindlichkeiten laut ESV G 95 grundsétzlich zu Marktwerten
und nach dem Prinzip der periodengerechten Zuordnung darzustellen. Im folgenden Abschnitt werden die Ver-
bindlichkeiten des Staates unter diversen Gesichtspunkten betrachtet.

Die Verbindlichkeiten des Staates bewertet zu Marktwerten betrugen per Ultimo 2006 rund 187 Mrd EUR.
Davon entfielen tiber 90% (171 Mrd EUR) auf den Sektor Zentralstaat. Rund 82% (153 Mrd EUR) der gesam-
ten nicht konsolidierten Verbindlichkeiten des Staates waren in Form von Geld- oder Kapitalmarktpapieren
aushaftend. Dieser hohe Anteil an Wertpapierverpflichtungen macht auch die Debt-Management-Ausrichtung
der OBFA bzw. des Bundes deutlich. Die Marktgegebenheiten seit der Verwirklichung der WWU sprachen fur
eine Konzentration der Finanzierungen auf handelbare Schuldformen und fir eine Verbreiterung des Investo-
renkreises durch ein internationales Bieterkonsortium. 89% (knapp 152 Mrd EUR) der Verbindlichkeiten des
Zentralstaates waren Wertpapieremissionen und nur etwa 10% (knapp 17 Mrd EUR) Kredite bel in- und aus-
landischen Finanzintermedidren bzw. bei sonstigen Finanzinstituten (z. B. Versicherungen) im Inland.

Die Verbindlichkeiten der Lander und Gemeinden bestehen hingegen hauptséchlich aus Krediten. Die nicht
konsolidierten Verbindlichkeiten der Léander betrugen per Jahresultimo 2006 rund 8 Mrd EUR, dies entspricht
rund 4% der gesamten Verbindlichkeiten des Staatssektors. Von diesen 8 Mrd EUR waren lediglich rund 900
Mio EUR (11%) in Form von titrierten Schuldtiteln aushaftend. Diese Wertpapieremissionen beschrankten sich
auf einige wenige Emittenten wie etwa das Land Niederosterreich, das Land Kérnten bzw. einige sonstige Ein-
heiten,die dem Sektor Lénder zuzuordnen sind.

Diein der GFR ausgewiesenen, nicht konsolidierten Verbindlichkeiten der Gemeinden per Jahresultimo 2006

im Wert von rund 5,5 Mrd EUR bestanden nahezu ausschliefdlich aus Krediten. Lediglich die Stadt Linz hatte
per Jahresultimo 2006 Verbindlichkeiten in Form von Wertpapieren in Hohe von rund 120 Mio EUR.
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3.4.4 EXKURS: Verbindlichkeiten It. GFR bzw. It. Definition des
~.Maastrichter” Vertrages

Das ESVG 95 enthdlt keine spezielle — von anderen Wirtschaftssektoren abweichende — Definition zum Schul-
denstand des Staates. Die Verbindlichkeiten (wie auch die Aktiva) sind in der GFR zu ihrem Marktwert am
Ende des Rechnungslegungszeitraumes auszuweisen. Bei Fremdwahrungen sind diese Bestdnde mit dem jewei-
ligen Wechselkurs per Ultimo umzurechnen.

Der Verschuldungsbegriff im Sinne von Maastricht beruht auf den EU-V erordnungen zur Budgetdren Notifika
tion *® bzw. auf dem dem Vertrag zur Griindung der Européischen Union (Maastricht 1992) beigefiigten Proto-
koll. Der ,, Maastricht-Schuldenstand” ist demnach definiert als der ,, Brutto-Gesamtschuldenstand zum Nomi-
nalwert am Jahresende nach Konsolidierung innerhalb und zwischen den einzelnen Bereichen des Staatssek-
tors*. Zu den Schulden des Staates im Sinne von Maastricht zahlen Darlehen und auf den Finanzmérkten direkt
aufgenommene Schuldtitel. *® Nicht einzubeziehen sind Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
(Handelskredite), Anzahlungen auf begonnene und bestellte Arbeiten sowie sonstige dem ESVG 95-
Finanzierungsinstrument Sonstige V erbindlichkeiten zuzuordnende Verbindlichkeiten.

Die wesentlichsten Unterschiede dieser beiden Darstellungskonzepte sind die Differenz zwischen Marktwert
(inkl. aufgelaufener Zinsen) und Nominawert, die Einschréankung des Maastricht-Schuldenstandes auf festver-
zingliche Wertpapiere und Kredite und die Darstellung des Schuldenstandes nach Maastricht auf konsolidierter
Basis.

In Tabelle 3.3 werden die Verbindlichkeiten laut GFR auf den Schuldenstand It. Maastricht-Definition Uberge-
leitet. >’

Tabelle 3.3
Uberleitung der Verbindlichkeiten laut GFR zum "Maastricht Schuldenstand"
in Mio EUR 2002 2003 2004 2005 2006
Verbindlichkeiten des Staates It. GFR (nicht konsolidiert) 171.839 172.332 179.113 188.669 186.967
abzuglich
ubrige Verbindlichkeiten 1.504 1.986 2.563 2.619 3.626
Bruttoverschuldung in Form von Wertpapieren und Krediten zu Marktpreisen (inkl. aufgel. Zinsen) 170.335 170.347 176.549 186.050 183.341
abzuglich
Innerstaatliche Forderungen (Wertpapiere und Kredite) 13.620 14.352 14.713 16.957 17.019
Differenz Marktwert (inkl. aufgelaufener Zinsen) zu Nominalwert 11.481 9.896 11.238 13.567 7.270
Verschuldung zu Nominalwerten, konsolidiert It. budgetérer Notifikation (Maastricht Schuldenstand)  145.234  146.099 150.599 155.526  159.053
Memo:
Verbindlichkeiten des Staates It. GFR in % des BIP 77,8% 76,2% 75,8% 76,9% 72,5%
Maastricht Schuldenstand in % des BIP 65,8% 64,6% 63,8% 63,4% 61,7%

Quelle: OeNB, Statistik Austria.

In der starken Reduktion der Differenz zwischen Marktwert und Nominalwert im Jahr 2006 sieht man sehr
deutlich den Einfluss des Marktzinsniveaus auf die Kurse festverzinglicher Wertpapiere. Diese Verringerung ist
auf Kursriickgange von im Schnitt rund 4% zurlckzufihren, wobei einige ,,grof3e” Bundesanleihen mit langer
Laufzeit sogar mehr as 5% verloren haben. Weiters sind die Schwankungen der Differenz auch auf die unter-
schiedliche Hohe aufgelaufener Zinsen zurtickzufthren, die je nach Emissionsdatum und Zinsterminen neuer
~grofier* Anleihen schwanken kdnnen.

55  In Verordnung (EG) Nr. 3605 des Rates (geéndert im Jahre 2000) werden die Bestandteile des 6ffentlichen Schuldenstandes
nédher spezifiziert. Eine sehr gute Zusammenfassung beztiglich der definitorischen Unterschiede zwischen diesen beiden Konzep-
ten findet man im ESVG 95: Handbuch zum Defizit- und Schuldenstand des Staates; Abschnitt V.1 Berechnung des Schul-
denstandes des Staates.

56  Auch derivative Finanztransaktionen (Cross-Currency-Swaps und Forward-Rate-Agreements) sind bei der Berechnung der 6f-
fentlichen Verschuldung analog zum Zinsaufwand zu berticksichtigen; Verordnung (EG) Nr. 475/2000.

57  Bei den Verbindlichkeiten It. GFR ist zu beriicksichtigen, dass wie weiter oben beschrieben derzeit keine Bestéande an Finanzde-
rivaten ausgewiesen werden.
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3.4.5 Finanzverflechtungen des Staates mit anderen Wirtschaftssektoren
bzw. zwischen den Subsektoren des Staates

Wie in Abschnitt 3.3 , Erstellung der GFR fir den Sektor Staat in Osterreich (Zustandigkeiten, Datenquellen,
Konzepte)“ beschrieben, wird die GFR in Osterreich in Form einer Matrix erstellt, in der die Finanzverflech-
tungen zwischen den einzelnen volkswirtschaftlichen Sektoren dargestellt werden.

Grafik 3.1 stellt die Finanzverflechtungen zwischen dem Staatssektor und anderen volkswirtschaftlichen Sekto-
ren mit Bestandsdaten der finanziellen Forderungen und Verbindlichkeiten per Jahresultimo 2006 dar. Die
einzelnen Finanzierungsinstrumente sind in dieser Grafik aus Griinden der Ubersichtlichkeit etwas grober zu-
sammengefasst als in Tabelle 3.1. So wurde das Finanzierungsinstrument Sonstige Forderun-
gen/Verpflichtungen je nach Counterpart-Sektor jeweils zu Einlagen oder Krediten gezahit.

Diese Darstellung macht deutlich, bei welchen Sektoren der Staat seine Finanzaktiva (rund 90 Mrd EUR) ver-
anlagt bzw. gegeniiber welchen Sektoren der Staat verschuldet ist. *® In dieser Grafik werden insbesondere
folgende Strukturen ersichtlich:

1. An welchen Sektoren der Staat in Form von Anteilsrechten Beteiligungen hélt: Der Staat halt haupt-
séchlich Anteilsrechte am Unternehmenssektor (rund 11 Mrd EUR); aber auch am inl&ndischen Finanzsek-
tor inkl. der OeNB (rund 7 Mrd EUR) ist der Staat beteiligt.

2. Welchen Sektoren der Staat in Form von Krediten finanzielle Mittel zur Verfligung stellt. Die bedeu-
tendsten Komponenten der Kreditforderungen des Staates sind die Wohnbauférderungen der Lander bzw.
die RTF des Bundes. Wie bereits beschrieben, wurde diese Konstruktion der RTF zwischen den Jahren
1998 und 2002 intensiv zur Finanzierung staatsnaher Unternehmen gentitzt und aus ebenfalls bereits ge-
nannten Grinden danach nicht in diesem Ausmald fortgefiihrt. Flr eine detailliertere Beschreibung siehe
Abschnitt 3.4.2 , Finanzaktiva des Staates*. Aber auch die innersektoralen Kreditforderungen (einschlief3-
lich der Sonstigen Forderungen zwischen den Staatssektoren) (7,3 Mrd EUR) gewannen in den letzten Jah-
ren an Bedeutung.

3. Welche Finanzierungsinstrumente von den in dieser Studie beschriebenen, nicht konsolidierten Da-
ten abgezogen werden mussen, um zu einer konsolidierten Darstellung zu gelangen. Zum einen mis-
sen von den nicht konsolidierten Wertpapierforderungen bzw. Verpflichtungen des Sektors Staat 12 Mrd
EUR an Staatspapieren im Besitz des Staates abgezogen werden. Wie bereits beschrieben, steuert die OB-
FA mit dem Rickkauf eigener Wertpapiere jeweils zum Jahresultimo die Hohe des Maastricht-
Schuldenstandes bzw. hdt der Bund aufgrund der ,Eigenquote® Bundespapiere in seinem Besitz.

Zum anderen bleiben bei einer konsolidierten Darstellung innerstaatliche Kreditforderungen bzw. inner-
staatliche Verflechtungen in Form von Sonstigen Forderungen und Verpflichtungen (in Summe rund 7 Mrd
EUR) aulRer Betracht. Die bereits mehrmals erwdhnte Konstruktion der RTF spielt bei der Konsolidierung
ebenfalls eine Rolle. Ab dem Jahr 2001 konnten auch die Bundeslander und Wien ihren Finanzierungsbe-
darf zumindest zum Teil tiber die Rechtstragerfinanzierung via die OBFA abdecken und somit die giinsti-
gen Finanzierungskonditionen des Bundes nitzen. Diese Form der Rechtstrégerfinanzierung belastet auch
den Maastricht-Schuldenstand nicht, da dieser wie beschrieben auf konsolidierter Basis dargestellt wird
und somit nur die Wertpapieremissionen der OBFA Einfluss auf die Hohe des konsolidierten Schul-
denstandes haben, nicht jedoch die innerstaatliche Kreditgewadhrung. Zwischen dem Jahr 2001 und 2006
gewshrte die OBFA im Rahmen der Rechtstragerfinanzierung Kredite in Summe von rund 2,4 Mrd EUR
an die Lander und Wien. Dariiber hinaus gibt es aber auch diverse andere Kreditbeziehungen zwischen den
einzelnen Subsektoren des Staates, die jedoch vom Volumen her nicht die Bedeutung der Rechtstragerfi-
nanzierung erreichen. Erwahnenswert sind diesbezlglich jedoch kurzfristige Kredite von einem Bundes-
land an den Bund in Hohe von 1,1 Mrd EUR im Jahr 2002, die jedoch bis zum Jahr 2006 wieder getilgt
wurden. Weiters gewahrt die OBFA seit dem Jahr 2005 verstarkt kurzfristige Kredite an Lander, Gemein-

58  Ineinem jéhrlich von der OeNB publizierten Sonderheft zur Publikation ,, Statistiken — Daten und Analysen” werden im Tabellen-
teil die Forderungen und Verpflichtungen des Staatssektors bzw. des Sektors Zentralstaat ebenfalls inkl. Counterpart-
Informationen dargestellt. Im Jahr 2007 ist dieses Heft bereits im Juni unter dem Titel , Finanzvermdgen 2006" erschienen. Auf
der OeNB-Homepage ist die jeweils aktuellste Version der Tabellen publiziert. In diesen Tabellen ist die Geldvermogenshildung
bzw. die Finanzierung des Sektors Staat, gegliedert nach den Finanzierungsinstrumenten des ESV G 95, dargestellt.
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den und Sozialversicherungen bzw. an sonstige Einheiten, die dem Sektor Staat zuzuordnen sind. Speziell
die Sozialversicherungen nahmen diese Kredite in Anspruch (rund 1,4 Mrd EUR im Jahr 2005 und rund
0,3 Mrd EUR im Jahr 2006). Auch einzelne Bundeslander und Wien (rund 0,6 Mrd EUR per Ultimo 2006)
profitierten von diesen Finanzierungen. Diese dienen nur zur Abdeckung sehr kurzfristiger Liquiditétseng-
pésse und schwanken unterjahrig sehr stark.

4. Welche Sektoren die ,,Glaubiger* der Verbindlichkeiten des dsterreichischen Staates sind, d. h. wel-
che Sektoren den Staat in Form von Krediten  finanzieren bzw. welche Sektoren die Wertpapiere
des Staates kaufen (siehe auch Tabelle 3.4 ,,Holderstruktur der Kredit- und Wertpapierverpflich-
tungen des Staates®).

Grafik 3.1
Finanzielle Forderungen und Verbindlichkeiten 2006 (in Mio EUR)
Einlagen”) 10120 7\ Kredite*) 16.604
Investmentzertifikate 3123/
Versicherungsanspriiche 0
inlandischer
Finanzsektor
verzinsliche Wertpapiere 5.315 verzinsliche Wertpapiere 20.159
Anteilsrechte 7100\ \_/
Kredite*) 28.912
verzinsliche Wertpapiere 47 ] Unternehmen \| verzinsliche Wertpapiere 1.298
Geldvermogen Anteilsrechte 11.262 '\ und Haushalte - Ver-
bindlichkeiten
des
Staatssektors des
Kredite®) 7352 7 O\ Kredite?) 7.352 | Staatssektors
verzinsliche Wertpapiere 12.067 | Staat )verzinsliche Wertpapiere 12.067
Einlagen, Kredite*) 2.556 7 N\ Kredite®) 10.115
Investmentzertifikate 822 /
L . Ausland Lo .
verzinsliche Wertpapiere 560 verzinsliche Wertpapiere 119.371
Anteilsrechte 1.588 \\/
Geldvermdgen 90.084 Verpflichtungen 186.967

Nettoverschuldung -96.883]

*) Einschlie3lich sonstiger Finanzanlagen.
Quelle: OeNB.

In Tabelle 3.4 ist die Glaubigerstruktur der Kredit- und Wertpapierverpflichtungen des Staates dargestellt.

Tabelle 3.4

Holderstruktur der Kredit- und Wertpapierverpflichtungen des Staates*)

in % 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Inlandische Glaubiger 71,3% 72,3% 71,7% 63,9% 54,6% 50,3% 449% 412% 37,6% 345% 32,5% 29,8%
hievon Zentralbank 15% 13% 32% 08% 00% 00% 01% 01% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
hievon Banken 41,7% 40,8% 37,7% 29,5% 25,3% 22,7% 19,0% 16,4% 14,5% 13,5% 11,9% 11,1%
hievon sonstige Finanzinstitute 20,1% 22,8% 252% 26,6% 22,1% 18,7% 17,0% 151% 13,0% 11,5% 10,5% 8,6%
hievon staatliche Glaubiger (Eigenbesitz) 29% 36% 23% 45% 56% 65% 68% 80% 84% 83% 91% 93%
hievon sonstige inlandische Glaubiger 50% 38% 32% 2,6% 1,7% 2,4% 1,9% 1,7% 1,4% 1,1% 0,9% 0,7%
Auslandische Glaubiger 28,7% 27,7% 28,3% 36,1% 454% 49,7% 551% 58,8% 62,4% 655% 67,5% 70,2%

*) Die Darstellung hier weicht von jener in Abschnitt 3.4.2 des Berichts tber die 6ffentlichen Finanzen 2006 des Staatsschuldenausschusses aufgrund der
Bewertung zu Marktwerten und der Darstellung der Verbindlichkeiten von Wertpapieren und Krediten auf nicht konsolidierter Basis in der Tabelle hier ab.

Quelle: OeNB.
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Seit dem EU-Beitritt Osterreichs im Jahr 1995 hat sich der Anteil des Auslandes als Glaubiger des Gsterreichi-
schen Staates von rund 29% auf 70% erhoht. Diese Verschiebung der Gléaubigerstruktur ist im Wesentlichen
auf den Kauf von Bundespapieren durch ausandische Investoren zuriickzufihren. Seit Verwirklichung der
WWU im Jahr 1999 hat sich diese Verschiebung nochmals beschleunigt und die Wertpapieremissionen des
Bundes wurden jeweils zum Gberwiegenden Teil an auslandische Glaubiger aus dem Euroraum abgesetzt.

Die Bedeutung von inlandischen Banken, aber auch sonstiger Finanzinstitutionen wie z. B. Versicherungen als
Glaubiger des Staates nahm seit dem Jahr 1995 stark ab. Dies ist einerseits auf die Konzentration der OBFA
auf handelbare Schuldformen zurtickzufihren und andererseits auf die Integration der Finanzmérkte im Euro-
raum, so dass der gesamte Euroraum als ,heimischer” Kapitalmarkt genutzt werden konnte.

Wie bereits in Abschnitt 3.4.5 beschrieben, stiegen die innersektoralen Kreditverflechtungen kontinuierlich an.
Diese innerstaatlichen Finanzverflechtungen sowie die ebenfals bereits beschriebene Méglichkeit der Steue-
rung des Maastricht-Schuldenstandes tber den Kauf eigener Wertpapiere bzw. die Wertpapiere im Besitz des

Bundes aufgrund der ,,Eigenquote* sind fur die gestiegene Bedeutung des Staates als , Glaubiger” des Staates
verantwortlich. Dieser Anteil stieg von 2,9% im Jahr 1995 auf 9,3% im Jahr 2006.
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4 LANGFRISTIGE TRAGFAHIGKEIT DER OFFENTLI-
CHEN FINANZEN OSTERREICHS

4.1 Einleitung

Mit der Verabschiedung des EG-Vertrages zur Grindung der Europdischen Union im Jahre 1992
(Maastricht-Vertrag) >° bekam die Diskussion tber die Notwendigkeit einer ,,auf Dauer tragbaren Finanzlage
der offentlichen Hand* besondere Bedeutung. Die im Maastricht-Vertrag verankerten Budget- und Schulden-
obergrenzen von 3% bzw. 60% des BIP wurden fir die Teilnehmer der Wirtschafts- und Wahrungsunion durch
den Européischen Stabilitats- und Wachstumspakt 69 noch verstéarkt, indem mittelfristig ein ,, nahezu ausgegli-
chener Haushalt oder Budgetiiberschuss* vereinbart wurde. Die 2005 in Kraft getretenen Adaptionen des Stabi-
litdts- und Wachstumspaktes lief3en diese fiskalpolitischen Kernelemente zwar grundsétzlich unbertihrt, um-
fassten aber mehrere neue Regelungen, die ein voriibergehendes Abweichen von den Budgetgrenzen erlauben.
61 Dieser Rahmen machte es notwendig, die zunehmende budgetdre Belastung infolge der prognostizierten
demografischen Entwicklung - neben der Sensitivitét einiger Lander beziiglich makrodkonomischer Schocks
infolge hoher Verschuldungsquoten sowie dem Integrationsprozess in Europa, der den Steuerwettbewerb for-
ciert - dahingehend zu beurteilen, ob eine dauerhafte Erfullung der Maastricht-Kriterien bzw. des Stabilitéts-
und Wachstumspaktes gewahrleistet erscheint.

Zur Beurteilung der langfristigen Tragfahigkeit bzw. Nachhaltigkeit ¢ffentlicher Finanzen 62 wurden verschie-
dene Ansitze entwickelt und laufend adaptiert, deren Ursprung auf Domars (1944) Uberlegungen zur Begren-
zung der Staatsverschuldung zuriickzufhren ist. Ausgangspunkt fir die Diskussion von Nachhaltigkeit offent-
licher Finanzen stellt stets die (laufende) Budgetgleichung des Staates dar. Sie besagt, dass die Veranderung
der offentlichen Verschuldungsquote von zwei Faktoren, dem Primérsaldo (als Ergebnis der gegenwértigen
Fiskalpolitik) sowie der Schuldenlast aus der Vergangenheit (Verschuldungsquote multipliziert mit dem Zins-
Wachstumsdifferenzial) abhéngt. Ist das Zins-Wachstumsdifferenzial positiv, wird demnach ein Priméariber-
schuss bendtigt, um die Verschuldungsquote konstant zu halten.

Langfristige Tragfahigkeit offentlicher Finanzen lasst sich zunachst intuitiv erklaren: Grundsétzlich ist es ins-
besondere fur hoch industrialisierte Staaten méglich, Schulden in beinahe unbegrenzter Hohe aufzunehmen.
Allerdings wird mit zunehmender Staatsverschuldung die Emission von Staatsschuldtiteln schwieriger, da die
Finanzmérkte die Rickzahlung der aufgenommenen Schulden infrage stellen werden. In Abhangigkeit von der
Bonitét des Staates werden in weiterer Folge liquide Mittel entweder gar nicht oder nur zu sehr hohen Zinsen
angeboten. Dadurch entsteht eine Verschuldungsspirale, die aus steigenden finanziellen Verpflichtungen (Zins-
und Tilgungseistungen fur bereits bestehende Schulden) und zunehmend begrenztem bzw. teurem Zugang
zum Finanzmarkt resultiert. Dieser Prozess konnte letztlich mit dem Verlust der Kreditwirdigkeit oder mit der
Zahlungsunfahigkeit des Staates (Staatsbankrott) enden. Eine Fiskalpolitik ist dann nachhaltig, wenn sie diesen
Teufelskreis verhindert und keinen Staatsbankrott nach sich zieht (Balassone und Franco, 2000). 63

In der Vielzahl der theoretischen und empirischen Arbeiten zu diesem Thema kristallisierten sich im Wesentli-
chen drei Interpretationen der langfristigen Tragfahigkeit bzw. nachhaltigen Entwicklung éffentlicher Finanzen
heraus. Die erste Definition geht auf Domar (1944) zurlick, der davon ausgeht, dass die 6ffentliche Verschul-
dungsquote gegen einen endlichen Wert konvergieren muss, um eine stetig wachsende Abgabenquote zu ver-
hindern. Buiter (1985), Blanchard (1990) und Blanchard et al. (1990) definierten hingegen das Konzept der

59  Vertrag Uber die Européische Union, "EUROPE"/Dokument Nr. 1759/60, Agence Internationale d'Information pour la Presse,
Brissel 1992. Art. 104 c und 109 j EG-Vertrag und Protokoll 5 (iber das Verfahren bei einem Ubermadigen Defizit.

60  Verordnung iiber den Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung und Koordinierung der Wirtschafts-
politiken (Nr. 1466/97), Verordnung Uber die Beschleunigung und Klérung des Verfahrens bel einem Ubermailigen Defizit
(Nr. 467/97) und Entschlief3ung des Européi schen Rates vom 17. Juni 1997 Uber den Stabilitéts- und Wachstumspakt.

61 VO (EG) Nr. 1055/2005 als ergénzende Verordnung zu Nr. 1466/97 sowie VO (EG) Nr. 1056/2005 als ergdnzende Verordnung
zu Nr. 1467/97.

62  Im Gegensatz dazu wird zur Beurteilung der Fiskalposition eines Staates bei kurzfristiger Zeitdimension die sogenannte ,,fiskali-
sche Stabilitét", die Fahigkeit kurzfristigen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen, ohne makrodkonomische Schocks auszul 6-
sen, analysiert (Details siehe Giammarioli et a., 2007).

63  Fir Langenus (2006) weist nachhaltige Fiskalpalitik die Eigenschaft auf, unendlich lange fortgesetzt werden zu kénnen.
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Nachhaltigkeit als Rickfihrung der Schuldenquote in Richtung ihres Ausgangsniveaus. Daran anknipfend
formulierten Blanchard (1990) und Blanchard et al. (1990) eine Regel fir die Fiskalpalitik, die die Rickfih-
rung der Schuldenquote zum Ausgangsniveau und damit Nachhaltigkeit gewahrleistet: Der abdiskontierte
Barwert der zukinftigen Primériberschiisse (Budgetsalden ohne Zinsen) muss dem gegenwartigen Schul-
denstand entsprechen. Balassone und Franco (2000) stellten zwar fest, dass eine einheitliche theoretische Defi-
nition von fiskalischer Nachhaltigkeit nicht existiert, allerdings sind trotz der Unterschiedlichkeit der definito-
rischen Konzepte Gemeinsamkeiten feststellbar: Analysen fiskalischer Nachhaltigkeit konzentrieren sich auf
die Fiskalkennzahl des 6ffentlichen Schuldenstandes (gemessen in Prozent des BIP) 64, dessen kontinuierliches
Wachstum gemeinhin als Widerspruch zur Nachhaltigkeit gewertet wird.

Der vorliegende Studienteil untersucht den Handlungsbedarf der Gsterreichischen Fiskalpolitik, um die lang-
fristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen zu gewéhrleisten. Die Untersuchung erfolgt unter Verwendung
der Nachhaltigkeitsindikatoren S1 und S2 der Europ&ischen Kommission und der Fiskaldaten gemal3 aktuellem
Stabilitatsprogramm Osterreichs. Besonderes Augenmerk gilt dabei der Beurteilung der Starken und Schwé-
chen der zugrunde gelegten Nachhaltigkeitsindikatoren, der auch ein Uberblick tiber alternative Konzepte und
Indikatoren zur Messung fiskalischer Nachhaltigkeit angeschlossen ist.

Im Abschnitt 4.2 werden die von der Européischen Kommission verwendeten Nachhaltigkeitsindikatoren (S1
und S2) vorgestellt. Aktuelle, eigene Ergebnisse der Nachhaltigkeitsindikatoren S1 und S2 auf der Grundlage
des aktuellen Osterreichischen Stabilitatsprogramms présentiert Abschnitt 4.3. Diese Berechnungen werden
bisherigen Ergebnissen der EU-Kommission zur Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen Osterreichs gegen-
Ubergestellt. Eine Zusammenfassung und Schlussfolgerungen finden sich in Abschnitt 4.4. Im Anhang werden
theoretische Grundlagen und empirische Methoden zur Messung langfristiger Tragfahigkeit 6ffentlicher Finan-
zen behandelt.

4.2 Die Indikatoren S1 und S2 der Europaischen Kommission
zur Beurteilung langfristiger Tragfahigkeit offentlicher Fi-
nanzen

Die Europédische Kommission (EK) hat zur Beurteilung der Belastung 6ffentlicher Haushalte durch die Ver-
schiebung der Altersstruktur der Bevolkerung die beiden Indikatoren ,,S1“ und ,,S2* in Verwendung (Européi-
sche Kommission, 2005). 65 Diese zahlen zur Gruppe der synthetischen Indikatoren, die zur Messung der
sogenannten Nachhaltigkeitsllicke (sustainability gap) eingesetzt werden. Ihre Aufgabe ist es, zu einem be-
stimmten Zeitpunkt das Ausmald des notwendigen Anpassungsbedarfs der Fiskalpolitik zur Erreichung eines
bestimmten (zukinftigen) Verschuldungszieles anzuzeigen. Dieser Zugang basiert auf dem Nachhaltigkeits-
konzept von Blanchard et al. (1990), mit dem Unterschied, dass als Zielwert fur die Verschuldungsquote nicht
deren Ausgangswert dient, sondern die Verschuldungsobergrenze auf der Grundlage des Maastricht-Vertrages
(60% des BIP), dieim Sinne der EK als Mal3stab fir Nachhaltigkeit gilt.

Der Indikator S1 basiert auf der intertemporalen Budgetbeschrankung des Staates mit endlichem (finitem)
Zeithorizont und misst die notwendige Anderung der Abgabenquote, um eine bestimmte V erschul dungsguote
Zu einem festgelegten Zeitpunkt T zu erreichen.

64  Die offentliche Verschuldung sollte im Rahmen von Nachhaltigkeitsanalysen grundsétzlich nach dem Nettoprinzip dargestellt
werden, um dem Umstand Rechnung zu tragen, dass ein Teil der Bruttoschuld relativ einfach durch Ausschdpfung von Liquidi-
tétsreserven reduziert werden konnte. In der Praxis dient die Bruttoverschuldung haufig als Approximation, da die Ermittlung der
Nettoverschuldung methodischen Schwéchen unterliegt.

65  Ferner wird auf Basis des Indikators S2 die sogenannte ,, Required Primary Balance" ermittelt, die den durchschnittlichen, zyk-
lisch bereinigten Primérsaldo in Prozent des BIP angibt, der in den ersten fiinf Jahren unbedingt erzielt werden muss, um fur die-
sen Zeitabschnitt die Einhaltung der intertemporalen Budgetbeschrénkung zu gewahrleisten. Die verwendete Notation weicht
deutlich von jener der Européischen Kommission ab.
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In der Spezifikation der EK des Indikators S1 wird die Differenz der aktuellen Abgabenquote zu jener Abga-
benquote ermittelt, die notwendig ist, um im Jahr 2050 eine Schuldenquote von 60% des BIP (jenen Wert, der
per Definition der EK die langfristige Tragfahigkeit 6ffentlicher Finanzen sicherstellt) zu erreichen. Bei der
Ermittlung des Primérsaldos flief3en Projektionen der demografieabhangigen Ausgaben ein, die demografieu-
nabhangigen Ausgabenkategorien werden hingegen als konstante BIP-Quoten einbezogen. Ein positiver Wert
des Indikators signalisiert einen Konsolidierungsbedarf, d. h. ohne Verbesserung des Primérsaldos (Steigerung
der Abgabenquote und/oder Senkung der Ausgabenquote) wird die Verschuldungsquote mehr as 60% des BIP
betragen, ein negativer Wert signalisiert hingegen einen Handlungsspielraum.

Bei der Wahl des Zeithorizonts ist auf die Balance zwischen ausreichender Dauer, um mdglichst alle bedeut-
samen zukinftigen Entwicklungen (mit Wirkung auf den Primérsaldo) einzubeziehen, und notwendiger Kirze,
um den Grad der Unsicherheit mdglichst gering zu halten, zu achten.

Entscheidend ist, dass die aufgezeigte Anpassung unverziglich erfolgt (z. B. sofortige Schlieffung der festge-
stellten Steuerliicke), da der ermittelte Handlungsbedarf sofort und permanent besteht. Verzégerungen bel der
Anpassung der Abgaben- bzw. Ausgabenquote verdndern den effektiven Handlungsbedarf, der durch eine
Neuberechnung des Indikators auf Basis des gednderten Zeitraumes zu ermitteln ist. Weiters ist zu beachten,
dass S1 keine Aussagekraft Uber den Handlungsbedarf nach Ende des Betrachtungszeitraumes (in diesem Fall
nach 2050) besitzt (Langenus, 2006).

Dem Indikator S2 liegt die intertemporale Budgetbeschrankung des Staates bei unendlichem (infinitem) Zeit-
horizont zugrunde. Der Indikator S2 gibt die Differenz zwischen der aktuellen Abgabenquote und jener Abga-
benquote, die zur Angleichung der aktuellen Schuldengquote an den abgezinsten Barwert aler kunftigen Pri-
mérsal den notwendig ist, an.

Ein positiver Wert des Indikators S2 zeigt das Ausmal3, um welches die Abgabenguote unverziiglich und per-
manent erhoht bzw. der Primérsaldo in Prozent des BIP angepasst werden muss, um den Herausforderungen
der (steigenden) demografieabhangigen Ausgabenkategorien (sowie dem Schuldendienst - resultierend aus der
bestehenden V erschuldung zum Beginn des Betrachtungszeitraumes) hinreichend begegnen zu kénnen.

Synthetische Indikatoren unterliegen aufgrund der Verwendung von Projektionswerten, deren Ergebnisse stark
von den zu treffenden Annahmen abhéngen, Limitationen hinsichtlich ihrer Aussagekraft. Ferner ist der
Einfluss der Ausgangswerte (z. B. Hohe des Primérsaldos) auf das Ergebnis der Indikatoren erheblich. 66 Dem-
zufolge sollte die Aufmerksamkeit auf die GrofRenordnung und das Vorzeichen der Indikatoren gerichtet sein
(Knell et al., 2006). Daraus ist abzuleiten, dass die Projektionswerte der Verschuldung keinesfalls als Progno-
sen im engeren Sinn zu verstehen sind, sondern vielmehr als Beitrag zur fiskalpolitischen Debatte. 1hre Haupt-
funktion besteht darin, bestmdgliche Hinweise auf den Zeitpunkt und das Ausmal3 budgetpolitischen Handelns
Zu geben (Giammarioli et a., 2007).

66  Balassoneet a. (2008) weisen darauf hin, dass die Annahmen der EK fiir das Basisszenario optimistisch erscheinen.
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Das beschriebene Modell der fiskalischen Nachhaltigkeit zeigt den Anpassungsbedarf des Primérsaldos unter
exogenen Annahmen Uber das Potenzialwachstum und den Zinssatz. Dadurch bleiben sogenannte Feedback-
Effekte auf das Wirtschaftswachstum und das Zinsniveau, die aus der Verschuldungsentwicklung des Staates
resultieren, unberiicksichtigt. Aus neo-klassischer Sicht ist davon auszugehen, dass héhere Verschuldungsquo-
ten einen Aufwartsdruck auf das Zinsniveau ausiben und damit in weiterer Folge Investitionen und Nettoex-
porte (als Folge einer Aufwertung der heimischen Wahrung bedingt durch ansteigende Kapitalimporte) damp-
fen (Crowding-out-Effekt). Andererseits ermdglicht eine hohere Staatsverschuldung einen htheren Gegen-
wartskonsum der privaten Haushalte, der zu einem Teil in die Ausbildung der jungen Generation flief3t und
durch die induzierte Humankapitalakkumul ation in weiterer Folge positive Effekte auf das langfristige Wachs-
tum auslost (Moraga und Vidal, 2004). 67 Durch diese fehlende Berlicksichtigung von Feedback-Effekten
kénnten die genannten Nachhaltigkeitsindikatoren die Anpassungsnotwendigkeiten unterschétzen (Giammario-
li et al., 2007). Ublicherweise werden allgemeine Gleichgewichtsmodelle herangezogen, um die Riickkopplung
von fiskalischen Entwicklungen, z. B. als Folge von demografischen Entwicklungen, auf das makrodkonomi-
sche Umfeld - insbesondere auf die Wachstumsrate des BIP sowie das Zinsniveau - abzubilden (z. B. Moraga
und Vidal, 2004). Allerdings ergibt sich aus dem Aufwand zur Entwicklung dieser Modelle sowie der schwie-
rigen Kommunizierbarkeit der modellbasierten Ergebnisse ein Trade-off zur gewonnenen Erkenntnis, sodass
im Kontext der fiskalpolitischen Diskussion die Betrachtung einfacher Nachhaltigkeitsindikatoren bevorzugt
wird (Giammarioli et al., 2007).

Eine Erweiterungsmdglichkeit zum Standardmodell besteht in der Implementierung von Unsicherheit, den
Schuldendienst fur die Staatsschuld (noch) leisten zu kénnen, wenn makrotkonomische und/oder budgetére
Schocks eintreten. Bohn (1995) stellte in seinen Arbeiten fest, dass die Nachhaltigkeit der Fiskalpolitik in ei-
nem , sicheren Umfeld“ nicht notwendigerweise auch bei Unsicherheit halten muss. Die Analyse nachhaltiger
offentlicher Finanzen bel Unsicherheit basiert auf der Ermittlung von Wahrscheinlichkeiten, die Tilgungsfé
higkeit der offentlichen Verschuldung unter Zugrundelegung verschiedener Schockszenarien (z. B. unerwarte-
ter Steuerausfall oder Ausgabenanstieg) zu erhalten. 68

4.3 Langfristige Tragfahigkeit o6ffentlicher Finanzen in Oster-
reich

4.3.1 Neuberechnung von Nachhaltigkeitsindikatoren der EK auf der
Grundlage des aktuellen Osterreichischen Stabilitatsprogramms

Zur Uberpriifung der Nachhaltigkeit offentlicher Finanzen in Osterreich wurden die Indikatoren S1 und S2 der
Européischen Kommission verwendet, da diese regelméldig seitens der Kommission zur Beurteilung der tster-
reichischen Fiskalpolitik herangezogen werden und folglich eine gute Referenz fir eigene Berechnungen dar-
stellen.

Die folgenden Ausfulhrungen basieren auf den Angaben des Osterreichischen Stabilitatsprogramms von No-
vember 2007. Einerseits dienen die Prognosewerte flr das Jahr 2008 (bei Feststellung einer Nachhaltigkeitsl -
ckeist in diesem Fall der Zeitpunkt der erstmalig mdglichen Anpassung der Fiskalpolitik das Jahr 2009), ande-
rerseits die Budgetdaten fur 2010 (Zeitpunkt der erstmaligen Anpassung: 2011), die die letztverflgbaren Anga-
ben zur angestrebten Fiskal position Osterreichs darstellen, als Grundlage fir die Nachhaltigkeitsberechnungen.
Durch die Unterscheidung der beiden Zeitpunkte kann sowohl der Handlungsbedarf aus gegenwartiger Sicht
(Szenario 2008) als auch - unter Berlicksichtigung des bereits geplanten Konsolidierungspfades - nach Ablauf
des Geltungszeitraumes des aktuellen Stabilitatsprogramms (Szenario 2010) Berticksichtigung finden.

Durch die Verwendung des aktuellen Stabilitétsprogramms flief3en neben den wichtigen Eckdaten, wie z.B.
Einnahmen-, Ausgaben- und Verschuldungsguoten, die jingsten Anpassungen der langfristigen Ausgaben-

67  Allerdings wird im Rahmen des , Ricardianischen Aquivalenztheorems' vertreten, dass Budgetdefizite keinen Einfluss auf den
laufenden Konsum haben, da rationale Wirtschaftssubjekte ihre Konsumentscheidungen nach dem Lebenseinkommen richten.
Zur empirischen Evidenz dieser Ansétze siehe Nowotny (1999).

68  Chalk und Hemming (2000) oder Giammarioli et a. (2007) zeigen die notwendigen Adaptionen des Indikatorensets, Barnhill und
Kopits (2003), Mendoza und Oviedo (2004) und Hostland und Karam (2005) zeigen Anwendungen fur Entwicklungs- und
Schwellenlénder (Emerging Markets), die in besonderem Mal3e mit volatilen makrodkonomischen Rahmenbedingungen konfron-
tiert sind.
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schétzungen ein, die sich auf die sogenannten demografieabhangigen Ausgabenkategorien beziehen. Bei der
Adaptierung der demografieabhéngigen Ausgaben, die urspriinglich auf Schatzungen des EPC (2006) beruhten,
gingen insbesondere Mal3nahmen der Bundesregierung im Bildungsbereich (z. B. Absenkung der Klassenschi-
lerhéchstzahl, Fordermal3nahmen) sowie im Rahmen der ASV G-Pensionsregelungen ein. Der damit verbunde-
ne Einfluss auf das Ergebnis der Indikatoren S1 und S2 (fur beide Szenarien 2008 und 2010, da der Effekt der
demographischen Entwicklung erst am Ende des Geltungszeitraums des Stabilitétsprogramms einsetzt) belduft
sich auf rund 0,3 Prozentpunkte des BIP. 69 Zu beachten ist allerdings, dass Bildungsausgaben ublicherweise
auch Impulse fir langfristiges Wachstum geben, diese Effekte aber mangels Berlicksichtigung von Interaktion
zwischen Fiskal- und Makrovariablen nicht in die Projektion einfliefzen.

Im Detail wurden durch die ASVG-Novelle 2007 folgende Anderungen vorgenommen:
o befristete Verlangerung der Frithpension fir Langzeitversicherte (,, Hacklerregelung"*),

e Halbierung des Abschlags bei der , Korridorpension® (Pensionsantritt nach 37,5 Beitragsjahren und ab
dem Alter von 62 Jahren) auf 2,1% p. a,,

o Verbesserungen bei der Anrechnung von Kindererziehungszeiten und Prasenz- bzw. Zivildienst sowie
e fir pflegende Angehdrige, die sich selbst pensionsversichern, Ubernahme des Dienstnehmeranteils zu
50% ab der Pflegestufe IV sowie des Dienstnehmer- und Dienstgeberanteils zu 100% ab der Pflege-
stufe V seitens des Bundes.
Tabelle 4.1 zeigt, ausgehend vom jeweiligen Startwert der V erschuldungsguote 2008 bzw. 2010 gemal? Stabili-
tétsprogramm, die projizierte Entwicklung des Verschuldungspfades, die im Wesentlichen die kiinftige Belas-
tung der offentlichen Haushalte durch die demografieabhéngigen Ausgabenkategorien - bei unverénderter
Rechtslage - widerspiegelt. Dabei flief3en folgende Annahmen 70 ein:
e Die Einnahmenquote bleibt wahrend des gesamten Projektionszeitraums konstant. 71

o Demografieabhéngige Ausgaben korrespondieren mit den Projektionen der Bevolkerungsstatistik.

e Demografieunabhéngige Ausgaben (in Prozent des BIP) bleiben konstant auf dem Niveau des Aus-
gangsjahres.

e Dielnflation wird fir den gesamten Projektionszeitraum mit 2% angesetzt.
e Der Reazinswird mit 3% angenommen. 72

¢ Das nominelle Wirtschaftswachstum beruht auf |anderspezifischen Schéatzungen des EPC (2006), wo-
bei allgemein akkordierte Rahmenbedingungen zugrunde gelegt wurden.

Im Basisszenario 2008 reduziert sich die Verschuldungsquote von anfénglich 58,4% des BIP (2008) auf 31,3%
des BIP (2050). Unter Bezugnahme auf die beiden Alternativszenarien - einen Zinsanstieg/-rickgang um +/— 1
Prozentpunkt auf ein Nominalzinsniveau von 4% bzw. 6% - bel&uft sich die V erschuldungsquote am Ende des
Projektionszeitraumes auf 57,8% bzw. 14,7% des BIP.

69  Vergleichbare Schétzergebnisse fir S1 und S2 auf Basis der urspriinglichen Projektion der altersabhangigen Ausgaben des EPC
(2006) befinden sich in Abschnitt 4.3.2.

70  Anaog zu EPC (2006), wo fir alle EU-Lander dieselben Annahmen getroffen wurden.

71 Diesscheint infolge des globalen Steuerwettbewerbs eine eher optimistische Mal3nahme zu sein.

72 Der seitens der EK angesetzte Realzins in Hohe von 3% fiir ale (damaligen) 25 EU-Mitgliedstaaten diirfte auch firr Osterreich
eine adaguate GréRenordnung darstellen: Das Realzinsniveau Osterreichs (gemessen in wirtschaftlichen Schwéchephasen, um
von konjunkturell bedingten Zinsniveauunterschieden zu abstrahieren) ging seit Mitte der 1990er Jahre zurtick und betrug in der
Schwéchephase 2001 bis 2003 rund 3% (Ghan et a., 2005). Die Volatilitét des Realzinssatzes in der Vergangenheit wird zwar
durch die gewéhlte Bandbreite (+/— 1 Prozentpunkt) im Rahmen der Sensitivitdtsanalyse nicht vollstéandig abgedeckt, um die er-
mittelten Projektionsergebnisse als obere und untere Schranken interpretieren zu konnen. Allerdings wird die Abhangigkeit der
Ergebnisse von den getroffenen Zinsannahmen verdeutlicht.
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Tabelle 4.1: Alternativszenarien fur die Bruttoverschuldungsquote

in % des BIP 2008 2010 2020 2030 2040 2050

Szenario 2008

Basisszenario 58,4 54,2 32,3 28,1 33,2 31,3
Zinssatz +1 Prozentpunkt 58,4 55,3 38,3 39,1 50,8 57,8
Zinssatz -1 Prozentpunkt 58,4 53,1 27,0 19,4 20,8 14,7

Szenario 2010

Basisszenario . 55,4 31,3 24,4 26,3 20,8
Zinssatz +1 Prozentpunkt .. 55,4 36,0 33,5 40,9 42,4
Zinssatz -1 Prozentpunkt .. 55,4 27,1 17,1 16,0 7,2

Anmerkung: Fiir die Startwerte 2008 bzw. 2010 wurden die Budgetdaten gemaR Osterreichischem Stabilitatsprogramm (Nov. 2007) he-
rangezogen. Im Basisszenario wird unterstellt, dass die demografieunabhéngigen Ausgaben- und Einnahmenquoten auf dem Niveau von
2008 bleiben, wahrend sich die demografieabhéngigen Ausgaben gemafl EPC-Schéatzungen (korrigiert um jingste, ausgabenwirksame
MaRnahmen im Bildungs- und Pensionsbereich) entwickeln. Beim Alternativszenario Zinssatz +/- 1 Prozentpunkt wird der Effekt eines
Zinsanstiegs/Riickgangs um 1 Prozentpunkt gegeniiber dem Basisszenario veranschaulicht.

Quelle: Osterreichisches Stabilitatsprogramm (Nov. 2007), eigene Berechnungen basierend auf EPC (2006).

Grafik 4.1:

Alternativszenarien fir die Bruttoverschuldungsquote (Szenarien 2008)
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Anmerkung: Startpunkt 2008 gemaf Osterreichischem Stabilitatsprogramm (November 2007).
Quelle: Eigene Berechnungen.

In alen Féllen bleibt die Verschuldungsguote im Jahr 2050 klar unter der 60-Prozent-Grenze, wodurch der
zugrunde gelegten Definition von Nachhaltigkeit (das Erreichen einer Verschuldungsgquote von 60% des BIP
im Jahr 2050 analog zum Indikator S1) stets entsprochen wird (siehe Grafik 4.1). Bezugnehmend auf das Ba-
sisszenario zeigt sich ein stetiger Rickgang der Schuldenguote bis Ende der 1920er Jahre, gefolgt von einem
moderaten Anstieg, der auf den Pensionsantritt geburtenstarker Jahrgange zurickzufihren ist. Gegen Ende des
Projektionshorizonts verringert sich die Verschuldungsguote abermals. Wesentlich fiir diesen nachhaltigen
Verlauf der Verschuldungsquote waren die Pensionsreformen 2000, 2003 und 2004, ohne die Osterreichs
Schuldenqguote infolge héherer Pensionsausgaben (ceteris paribus) einen explosiven Pfad eingeschlagen hétte
(Knell et a., 2006).
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Unter der Voraussetzung, dass im Jahr 2010 eine deutlich niedrigere Verschuldungsguote in Hohe von 55,4%
des BIP sowie ein kleiner Budgetiberschuss den Ausgangspunkt darstellen, belauft sich die Verschuldungs-
quote 2050 auf 20,8% des BIP bzw. in den Sensitivitétsszenarien auf 42,4% und 7,2% des BIP. Aus diesem
direkten Vergleich zeigt sich bereits die Abhangigkeit der Fiskalposition am Ende des Betrachtungszeitraums
von der jeweiligen Hhe der Verschuldung zum Ausgangszeitpunkt sowie den zugrunde gelegten Rahmenbe-
dingungen (z. B. Zinssatz). Zudem ist anzunehmen, dass bei Budgetiiberschiissen, die tiber einen l[angeren Zeit-
raum erwirtschaftet werden, und einer anhaltend sinkenden V erschuldungsguote weder die demografieunab-
hangigen Ausgabenquoten noch die Einnahmenquoten konstant bleiben werden (Knell et al., 2006).

Tabelle 4.2 fasst die wichtigsten Ergebnisse zur Beurteilung der langfristigen Tragfahigkeit der 6ffentlichen

Finanzen Osterreichs auf Basis der Nachhaltigkeitsindikatoren S1 und S2 der Européischen Kommission zu-
sammen.

Tabelle 4.2: Synthetische Nachhaltigkeitsindikatoren der Europadischen Kommission

in % des BIP S1 S2

Szenario 2008

Basisszenario -0,49 -0,25
Zinssatz +1 Prozentpunkt -0,03 0,17
Zinssatz -1 Prozentpunkt -0,96 -0,68

Szenario 2010

Basisszenario -0,71 -0,47
Zinssatz +1 Prozentpunkt -0,25 -0,06
Zinssatz -1 Prozentpunkt -1,18 -0,91

Anmerkung: S1 zeigt die Nachhaltigkeitsliicke bei einer fiir 2050 angepeilten Schuldenquote von 60% des BIP. S2 veranschaulicht den
Konsolidierungsbedarf im Zusammenhang mit den intertemporalen Budgetrestriktionen (bei unendlichem Zeithorizont). Ein positiver Wert
signalisiert Konsolidierungsbedarf (sofortige, permanente Anpassung des Priméarsaldos), wahrend Werte kleiner oder gleich null den 6f-
fentlichen Finanzen langfristige Tragféhigkeit attestieren.

Quelle: Osterreichisches Stabilitatsprogramm, eigene Berechnungen basierend auf EPC (2006).

Gemal3 dem Basisszenario 2008 féllt die Nachhaltigkeitsliicke negativ aus (im Folgenden wird eine negative
Nachhaltigkeitsliicke a's ,Handlungsspielraum® bezeichnet), d. h. dass unter den gegebenen Annahmen kein
fiskalpolitischer Handlungsbedarf besteht. Der Nachhaltigkeitsindikator S1 belduft sich auf -0,49 und signali-
siert einen zusétzlichen Ausgabenspielraum bzw. ein Steuersenkungspotenzial von jahrlich 0,49% des BIP ab
dem Jahr 2009, sofern im Jahr 2050 eine Schuldenquote von 60% des BIP erreicht werden soll. 73 Langfristige
Tragfahigkeit bei infinitem Zeithorizont wéare selbst dann sichergestellt, wenn eine sofortige und permanente
Ausgabenerhéhung/Steuersenkung im Ausmal3 von 0,25% des BIP vollzogen wirde (S2). Unter der Annahme
einer Zinssteigerung um 1 Prozentpunkt reduziert sich der Handlungsspielraum betréchtlich, die sterreichische
Fiskalpolitik bliebe allerdings gemessen an S1 dennoch nachhaltig. Auf Basis von S2 wird hingegen bei diesem
Alternativszenario die Nachhaltigkeitslticke positiv und damit Konsolidierungsbedarf signalisiert, sodass eine
sofortige, dauerhafte Einsparung im Ausmal? von 0,17% des BIP unerlasslich wére.

Der Handlungsspielraum gemal3 Basisszenario ermdglicht es, durch eine sofortige und permanente Ausgaben-
ausweitung/Steuersenkung hdéhere Verschuldungspfade gegeniiber dem Basisszenario zuzulassen, ohne dabei
die Nachhaltigkeitsbedingung zu verletzen (siehe Grafik 4.2).

Im Szenario 2010 fihrt die bessere budgetére Ausgangslage (sowohl im Basisszenario als auch in den beiden
Alternativszenarien) zu einem deutlich groferen Handlungsspielraum im Vergleich zu den Szenarien 2008.
Demzufolge tragt die Umsetzung des Konsolidierungspfades gemal? Stabilitétsprogramm klar zur Verbesse-
rung einer nachhaltig ausgerichteten Finanzposition Osterreichs bei.

73 Natlrlich andert sich die Nachhaltigkeitsllicke auch in Abhangigkeit des Zielwertes der Verschuldungsquote im Jahr 2050. Bel
der gegenwartige Tendenz, deutlich unter dem Referenzwert von 60% bleiben zu wollen, reduziert sich das Ausmal? des Hand-
lungsspielraums entsprechend.
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Grafik 4.2:

Verschuldungsquote (Basisszenario 2008)
in % des BIP
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Anmerkung: Zeitpunkt der erstmaligen Anpassung: 2009.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Berechnungen nach dem Nettoverschuldungskonzept verdeutlichen die Sensitivitét der Projektionen beziig-
lich der Annahmen und Datenqualitét. Vorzeichen und GrofRenordnung der Nachhaltigkeitsliicke sind in die-
sem Zusammenhang wesentlich von der Vorgabe des angestrebten Zielwertes abhangig, der sich bei einem
Ausgangspunkt der Nettoverschuldung Osterreichs in Héhe von 37,6 Mrd EUR (2006) beispielsweise an der
»Sustainable investment rule” des Vereinigten Konigreichs, die das Ausmald der offentlichen Nettoverschul-
dung mit 40% des BIP begrenzt, oder den Durchschnittswerten der Euroraum-Nationen (48%) oder der EU-27
(41%) orientieren konnte. Die Berechnungen auf Basis der Nettoverschuldung lassen - ungeachtet der Annah-
men Uber den angestrebten Zielwert im Jahr 2050 - im Vergleich zu den Ausfiihrungen nach dem Bruttover-
schuldungskonzept auf einen geringeren Spielraum der Fiskalpolitik (siehe auch Wierts, 2007) schliefen. Vor
dem Hintergrund der methodischen Schwéchen bei der Ermittlung von Nettoverschuldungsdaten wird von
einer ausfuhrlichen Darstellung der Ergebnisse Abstand genommen.

4.3.2 Exkurs: Vergleich der Ergebnisse zur fiskalischen Nachhaltigkeit
Osterreichs anhand ausgewahlter Studien

Die im Rahmen eigener Berechnungen ermittelten Ergebnisse (Abschnitt 4.3.1) unterstreichen die bislang stets
attestierte Nachhaltigkeit der offentlichen Finanzen Osterreichs seitens der Europaischen Kommission.

Die EK verdffentlicht im Rahmen ihrer Berichtsreihe ,,Public Finances in EMU* sowie des Macro Fiscal As-
sessments, das zur Bewertung der regelméfdig Ubermittelten Stabilitdts- bzw. Konvergenzprogramme verfasst
wird, Berechnungen zur Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen fir die einzelnen Mitgliedstaaten der EU. Im
aktuellen Macro Fiscal Assessment fur Osterreich (von 27. Februar 2008) wurden zur Analyse der Nachhaltig-
keit die beiden Standardindikatoren S1 und S2 berechnet. 74 Ausgangspunkt fur das ,, 2007 scenario” stellte das
Jahr 2007 dar, wobei fir den gesamten Geltungszeitraum des Stabilitétsprogramms die strukturelle Primérsal-
doquote des Basigjahres konstant gehalten wurde. Im ,, Programme scenario” wird der Budgetpfad fir die Jahre
2007 bis 2010 gemal3 Stabilitatsprogramm Ubernommen und fir die Projektionen der Folgejahre bilden die
budgetéren Relationen des Jahres 2010 die Grundlage. Fur das ,,2007 scenario” errechnete die EK -0,1 (S1)
und +0,3 (S2). Diese Verschlechterung der Nachhaltigkeitsposition Osterreichs gegeniiber den Berechnungen
des Vorjahres (,,2006 scenario”), wo die Kommission fir S1 0,2 und S2 -0,1 - also keinen Konsolidierungs-
bedarf - ermittelte, wurde auf die (erstmalige) Berlicksichtigung von Projektionen zum Vermdgenseinkom-

74 Der direkte Vergleich der Grolenordungen von S1 und S2 mit den Ergebnissen aus Abschnitt 4.3.1 ist aufgrund unterschiedlicher
Spezifikationen (z. B. Wahl des Basisjahres, Beriicksichtigung von Anderungen im Rahmen des Vermogenseinkommens) nicht
sinnvall.
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men, das sich wahrend des Projektionszeitraumes um 0,6 Prozentpunkte des BIP verringert, zurtickgefiihrt. Das
»Programme scenario”, das durch die Einbeziehung sémtlicher, gegenwértig zur Verfliigung stehender Budget-
informationen fiir die Beurteilung der langfristigen Tragfahigkeit geeigneter erscheint, attestiert Osterreich
hingegen eine eindeutig nachhaltige Fiskalpolitik (S1: —0,6; S2: —0,3). Dadurch kommt nach Ansicht der
Kommission auch zum Ausdruck, dass der seitens der dsterreichischen Bundesregierung eingeschlagene Kon-
solidierungspfad den Herausforderungen aus dem demografischen Wandel der Bevolkerung nachhaltig gerecht
wird.

Ferner werden die Ergebnisse aus Abschnitt 4.3.1 von Knell et a. (2006), die in ihrer Arbeit die Auswirkungen
der Pensionsreformen 2000, 2003, 2004 auf die fiskalische Nachhaltigkeit sowie die Pensionsleistungen Oster-
reichs anhand der synthetischen Indikatoren S1 und S2 darstellten, bestétigt. Den Ausgangspunkt fir ihre Ana
lysen lieferten die Projektionen in den Pensionsberichten des Ausschusses fur Wirtschaftspolitik (EPC) der
Jahre 2001 und 2006, die die budgetéren Belastungen aus der demografischen Entwicklung (der steigenden
L ebenserwartung und der niedrigen Geburtenraten) - vor und nach den jiingsten Pensionsreformen - abbilden.
Ausgehend vom Schuldenstand des Jahres 2005 (62,9% des BIP) und unter bestimmten Annahmen 7> soll die
Verschuldungsguote im Jahr 2050 einen Wert von rund 50% des BIP erreichen, wodurch langfristige Nachhal -
tigkeit attestiert wurde. Hingegen wére ohne Umsetzung der Pensionsreformen bzw. Anpassung der kinftigen
Pensionsausgaben (ceteris paribus) die Schuldendynamik explodiert: Die Schuldenguote |age auf der Grundla
ge der Projektion des EPC (2001) im Jahr 2050 bei tber 285% des BIP.

Unter Bezugnahme auf die Nachhaltigkeitsindikatoren der Européischen Kommission ermittelten Knell et al.
(2006) im Szenario 2008, dessen zugrunde liegenden Annahmen mit jenen des Basisszenarios 2008 aus Ab-
schnitt 4.3.1 vergleichbar sind, einen Handlungsspielraum in Hohe von 1,3% des BIP (S1) bzw. 1,1% des BIP
(S2). Auffalend ist jedoch, dass sich der Handlungsspielraum im Rahmen der Neuschétzung verringert hat,
obwohl sich zum einen die Verschuldungsquote zu Beginn des Projektionszeitraumes deutlich verbessert hat
und sich zum anderen unerwartet hohe Steuereinnahmen in den Jahren 2006 und 2007 ergeben haben. Wesent-
lich fir diese Beschrénkung des Handlungsspielraums dirften die ASVG-Novelle 2007 sowie Mal3nahmen im
Bildungsbereich sein.

Wierts (2007) greift in seiner Arbeit die Interpretation von Nachhaltigkeit im Sinne von Bohn (1998) auf, der
zur Erhaltung langfristig tragfahiger Finanzen eine systematische fiskalpolitische Reaktion fordert - konkret
eine Erhohung des Primérsaldos - sobald die offentliche Verschuldung (sukzessive) ausgeweitet wird. Bel
diesem vergangenheitsbezogenen Ansatz (siehe Abschnitt 4.2.2), wo die Einhaltung der Nachhaltigkeitsbedin-
gung fur eine bestimmte Periode Uberprift wird, modelliert Wierts den Primérsaldo als fiskalische Reaktions-
funktion, die das Zins-Wachstums-Differenzial berticksichtigt. 76 Durch diese Modellierung besteht die M6g-
lichkeit, im Falle von niedrigem Wirtschaftswachstum die Schuldenstabilisierung mittels gréf3erer fiskalischer
Anpassung herbeizufihren. Die Ergebnisse der Berechnungen anhand von Bruttoverschuldungsdaten zeigen
fur Osterreich - analog zu den insgesamt elf untersuchten Nationen - einen kleinen, aber signifikant positiven
Zusammenhang zwischen Primérsaldo und V erschuldungsentwicklung. Die Nachhaltigkeitsbedingung wird in
Osterreich sowohl im Durchschnitt als auch jahrlich (wahrend der 35 Jahre des Beobachtungszeitraums) erfuillt.
Die anderen Lénder des Beobachtungssamples erfillen jeweils zumindest im Durchschnitt die Nachhaltigkeits-
bedingung, aber auch groRtenteils bei einer jahrlichen Uberpriifung. Im Vergleich dazu spiegeln auch die Er-
gebnisse unter Verwendung der Nettoverschuldung (fir acht Nationen) einen positiven Zusammenhang zwi-
schen Primérsaldo und Verschuldung bzw. die Einhaltung der Nachhaltigkeitsbedingung wider, wenn auch die
Ergebnisse durchwegs geringer ausfallen.

Mendoza und Ostry (2007) testeten ebenfalls die Nachhaltigkeitsbedingung auf Basis des Bohn' schen Ansat-
zes, alerdings im Hinblick auf Unterschiede zwischen Industriestaaten — wobei Osterreich im Landersample
inkludiert wurde — und Entwicklungdandern. Sie kamen zu dem Ergebnis, dass der positive Zusammenhang
zwischen Verschuldung und Primérsaldo bei den Entwicklungsléndern viel schwacher ausféllt, vor allem dann,
wenn die Verschuldungsguoten tber einer bestimmten Schwelle (50% des BIP) liegen.

75  Unverdnderte Rechtslage, konstante Inflations- und Realzinserwartung (2% bzw. 3%), Wirtschaftswachstum und demografieab-
hangige Ausgaben It. EPC (2006), konstante Einnahmen- sowie demografieunabhangige A usgabenquote.
76 Naheressiehe Turini (2004).
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4.4 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

4.4.1 Methoden zur Messung langfristiger Tragfahigkeit offentlicher Fi-
nanzen

Die Messung der langfristigen Tragféhigkeit ffentlicher Finanzen riickte mit der Verabschiedung des EG-
Vertrages zur Grindung der Européischen Union (1992) zunehmend in den Vordergrund: Der Verpflichtung
zur Einhaltung der Konvergenzkriterien stand die zunehmende budgetére Belastung der Mitgliedstaaten infolge
der demografischen Entwicklungen gegentiber. Trotz der Unterschiedlichkeit der definitorischen Konzepte zur
Nachhaltigkeit basieren Analysen zur Bestimmung nachhaltiger Fiskalpolitik auf der Entwicklung der offentli-
chen Schuldenquote, deren kontinuierliches Wachstum gemeinhin als Widerspruch zur Nachhaltigkeit gewertet
wird.

Das Methodenspektrum zur Messung fiskalischer Nachhaltigkeit umfasst sowohl zukunftsgerichtete (Forward-
looking) als auch vergangenheitsbezogene (Backward-looking) Ansdtze. Zukunftsgerichtete Ansétze (z. B.
Projektion der Schuldenquote, synthetische Indikatoren der Européischen Kommission) beurteilen fiskalische
Nachhaltigkeit anhand von verfugbaren Informationen Uber die zukunftige Entwicklung der offentlichen Fi-
nanzen sowie Annahmen Uber makrodkonomische und demografische Rahmenbedingungen. Methoden, bei
denen die Einschédtzung fiskalischer Nachhaltigkeit auf Daten der Vergangenheit beruht, werden as vergan-
genheitsbezogene Ansdtze bezeichnet. Dabel wird im Wesentlichen die Einhaltung der intertemporalen Bud-
getbeschrénkung in der Vergangenheit als Mal3 fur langfristige Tragfahigkeit Gberpruft.

Zukunftsgerichtete Ansétze unterliegen aufgrund der Verwendung von Projektionswerten, deren Ergebnisse
stark von den zu treffenden Annahmen abhéngen (Unsicherheit bei der Entwicklung des Zins
Wachstumsdifferenzials), Limitationen hinsichtlich ihrer Aussagekraft. Ferner sind die budgetéren Gegeben-
heiten des Basigahres (z. B. Hohe des Primérsaldos) fur die Beurteilung der Nachhaltigkeit von besonderer
Bedeutung, da die projizierte Entwicklung der Schuldenquote wesentlich dadurch bestimmt wird. Aus diesen
Grinden sollte die Aufmerksamkeit auf die GrofRenordnung und das Vorzeichen der Indikatoren gerichtet sein,
um bestmdgliche Hinweise auf Zeitpunkt und Ausmal? fir budgetpolitisches Handeln ableiten zu kénnen. Die
durchgefuhrten Sensitivitétsanalysen zeigen aufgrund der hohen Realzinsvolatilitdt (jenseits der gewdahlten
Zinsbandbreite) nicht die obere und untere Schranke der Projektionsergebnisse, verdeutlichen aber die Abhan-
gigkeit der Ergebnisse von den getroffenen Annahmen.

Im Rahmen von Nachhaltigkeitsanalysen auf der Grundlage vergangenheitsbezogener Ansétze ist die fehlende
Aussagekraft fur die zuklnftige Solvenz des Staates, die aus dem Nachweis nachhaltiger Staatsfinanzen in
einem gewahlten Untersuchungszeitraum nicht abgeleitet werden kann, ein wesentliches Manko. Ferner hat
sich gezeigt, dass vielen Industrieldndern, die auf Grundlage dieser Ansétze keine nachhaltige Fiskalpolitik
bescheinigt bekamen, bislang ein tatséchliches Insolvenzproblem erspart blieb.

In der Regel beruhen Analysen zur Nachhaltigkeit auf partiellen Gleichgewichtsmodellen, die keine Interaktion
zwischen Budgetvariablen und makrodkonomischen Variablen in Betracht ziehen. Das heildt, dass bei diesen
Ansdtzen der Einfluss von alternativen Fiskalpolitiken auf das makrodkonomische Umfeld ignoriert wird.

4.4.2 Langfristige Tragfahigkeit 6ffentlicher Finanzen in Osterreich

Die Uberpriifung der Nachhaltigkeit 6ffentlicher Finanzen in Osterreich erfolgt in dieser Studie anhand der
beiden synthetischen Indikatoren der Européischen Kommission (S1 und S2) und unter Verwendung der An-
gaben des Gsterreichischen Stabilitétsprogramms vom November 2007. Es wurden zwei Szenarien mit unter-
schiedlichen Startzeitpunkten unterschieden, wodurch sowohl der Handlungsbedarf aus gegenwartiger Sicht
(Szenario 2008) as auch - unter Berticksichtigung des bereits geplanten Konsolidierungspfades - nach Ablauf
des Geltungszeitraumes des aktuellen Stabilitdtsprogramms (Szenario 2010) berticksichtigt wird.

Ausgangspunkt der Analyse stellt die projizierte Entwicklung der Verschuldungsguote dar, die im Wesentli-
chen die kiinftige Belastung der offentlichen Haushalte durch die demografieabhéngigen Ausgabenkategorien
- bei unverénderter Rechtslage - widerspiegelt. Im Basisszenario 2008 reduziert sich die Verschuldungsquote
von anfanglich 58,4% des BIP (2008) auf 31,3% des BIP (2050). Die Durchfihrung von Sensitivitétstests (Be-
ricksichtigung von unterschiedlichen Zinsszenarien) ergab durchwegs V erschuldungsguoten im Jahr 2050, die
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klar unter der 60-Prozent-Grenze blieben. Wesentlich fiir diesen nachhaltigen Verlauf der Verschuldungsguote
waren die Pensionsreformen 2000, 2003 und 2004, ohne die Osterreichs Schuldenquote infolge hoherer Pensi-
onsausgaben (ceteris paribus) einen explosiven Pfad eingeschlagen hétte.

Unter der Voraussetzung, dass im Jahr 2010 gemaid Stabilitétsprogramm eine klar bessere Fiskalposition ge-
gentiber 2008 bestehen wird, zeigen die errechneten Schuldenpfade stets niedrigere Verlaufe im Vergleich zum
Basisszenario 2008. Allerdings ist anzunehmen, dass bei Budgetliberschiissen, die Uber einen léngeren Zeit-
raum erwirtschaftet werden, und einer anhaltend sinkenden Verschuldungsquote weder die demografieunab-
hangigen Ausgabenquoten noch die Einnahmenquoten konstant bleiben werden, wodurch grundlegende An-
nahmen des Modells verletzt werden.

S1 zeigt die Nachhaltigkeitslticke (Konsolidierungsbedarf) bei einer fir 2050 angepeilten Schuldenquote von
60% des BIP. Gemal3 Basisszenario 2008 besteht unter den gegebenen Annahmen kein fiskalpolitischer Hand-
lungsbedarf fur Osterreich. Konkret signalisiert S1 einen zusétzlichen Ausgabenspielraum bzw. ein Steuersen-
kungspotenzia von jahrlich 0,49% des BIP ab dem Jahr 2009, ohne dabei die Nachhaltigkeitsbedingungen zu
verletzen. Langfristige Tragfahigkeit bei infinitem Zeithorizont wére selbst bel einer sofortigen und permanen-
ten Ausgabenerhthung/Steuersenkung im Ausmal3 von 0,25% des BIP (S2) sichergestellt. Allerdings zeigt sich
bereits unter der Annahme einer Zinssteigerung um 1 Prozentpunkt eine betrachtliche Reduktion des Hand-
lungsspielraums (S1). Auf Basis von S2 entsteht hingegen bereits bei diesem Alternativszenario eine Nachhal-
tigkeitsluicke und damit ein entsprechender Konsolidierungsbedarf. Diese Zinssensitivitét der Ergebnisseist vor
allem vor dem Hintergrund zu sehen, dass ein dauerhaft niedriges Realzinsniveau bei den Berechnungen ein-
geht.

Im Szenario 2010 fhrt die bessere budgetére Ausgangslage (sowohl im Basisszenario als auch in den beiden
Alternativszenarien) zu einem deutlich htheren Handlungsspielraum, die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Fi-
nanzen Osterreichs erhalten zu konnen. Daraus wird die Bedeutung des Basisjahres fiir die Projektionen im
Rahmen von S1 und S2 klar ersichtlich: Je besser die budgetére Ausgangssituation, desto grof3er ist (ceteris
paribus) der Handlungsspielraum bzw. desto robuster ist die nachhaltige Finanzposition einzustufen. In Anbet-
racht der Tatsache, dass in den jingsten Stabilitatsprogrammen Osterreichs immer ein stetiger Konsolidie-
rungspfad in Richtung eines strukturellen Nulldefizits vorgesehen war, verbessern sich die Ergebnisse der Pro-
jektionen mit jeder Verschiebung des Startzeitpunktes in die Zukunft.

Vor dem Hintergrund der konjunkturell bedingten, unerwartet guten Einnahmensituation der Jahre 2006 und
2007 ist die festgestellte Entwicklung im Vergleich zu friiheren Projektionen as Verschlechterung der Ausga-
bendisziplin zu interpretieren. In Hinkunft wird darauf zu achten sein, bei budgetpolitischen Maf3nahmen den
Aspekt der Nachhaltigkeit nicht aus den Augen zu verlieren.

Die Bezugnahme auf das Jahr 2010 als Ausgangspunkt fir die Berechnung der Nachhaltigkeitd licke zeigt, dass
der geplante Konsolidierungspfad laut 6sterreichischem Stabilitatsprogramm dazu beitrégt, die langfristige
Tragfahigkeit abzusichern. Dieses Ergebnis bestétigt einerseits die Notwendigkeit zur sorgféltigen Umsetzung
des geplanten Konsolidierungspfades, die u. a seitens des Staatsschul denausschusses (Empfehlungen, 2007)
mehrfach empfohlen wurde. Andererseits erfordert die notwendige Konsolidierung zur Erhaltung langfristig
tragfahiger Finanzen, die vorgesehenen Einsparungsmal3nahmen gegen Ende des Geltungszeitraumes des Sta-
bilitétsprogramms zu spezifizieren sowie ausreichende Finanzierungsspielraume fir die vorgesehene Steuerre-
form zu erschlief3en.
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Anhang 1: Theoretische Grundlagen und Herleitung der Nach-
haltigkeitsindikatoren S1 und S2

Der Nachhaltigkeitsindikator bei endlichem Zeithorizont (S1)

Ausgangspunkt fur die Beurteilung der Tragféhigkeit offentlicher Finanzen bildet die Budgetgleichung des
Staates (siehe z. B. Frisch, 1997), die die Verénderung des Schuldenstandes ( B, — B;_;) anhand von Primérsal-
do (E; —T,) und Zinszahlungen (r;B,_,) beschreibt. Unter Verwendung von Quoten (Fiskaldaten in Prozent
des BIP) lasst sich die Budgetgleichung in eine Darstellung der Verschuldungsquote umformen (Gleichung

():

D % % ; ;.+r By wobel B, den Schuldenstand, E; die Summe der Primérausgaben (Gesamt-
. + gl

ausgaben minus meusgaben), T, die Staatseinnahmen, Y; das BIP, I, den Zinssatz fur die Staatsschuld, g;
die Wachstumsrate des BIP sowie i die Zeitvariable darstelIt.

Demnach resultiert die offentliche Verschuldungsquote aus zwei Faktoren, der Primérsaldoquote (als Ergebnis
der gegenwaértigen Fiskalpolitik) sowie der Schuldenlast aus der Vergangenheit (V erschuldungsquote multipli-
ziert mit dem Zins-Wachstumsdifferenzial). Ist das Zins-Wachstumsdifferenzial positiv, wird ein Primériber-
schuss bendtigt, um die V erschuldungsquote konstant zu halten.

Solange keine bestimmte V erschuldungsquote angestrebt wird, bestehen grundsétzlich keine Restriktionen fur
die Fiskalpolitik: Zusétzliche Primardefizite konnen (stets) durch eine Ausweitung der Verschuldung finanziert
werden. Allerdings setzt dies voraus, dass der Staat gegentiber seinen Glaubigern nicht die Glaubwrdigkeit
verliert, seinen Zahlungsverpflichtungen nachkommen zu konnen. Daraus ergibt sich aber die Frage, unter
welchen Bedingungen die Glaubwiirdigkeit bewahrt und die dafiir bendtigte fiskalische Nachhaltigkeit gewahr-
leistet werden kann, sowie welche Konsequenzen daraus fir die aktuelle und zukinftige Fiskalpolitik abzulei-
ten sind. Blanchard et al. (1990) fuhrten zur Beantwortung dieser Fragen eine verbindliche Verschuldungs-
grenze zu einem bestimmten Zeitpunkt T ein, wodurch sich die Budgetgleichung als intertemporale Budget-
beschrankung (fir den Zeitraum i = 0,..., T )77 interpretieren lasst:

B B i T E
) Y_O —prE=2.p (Y_I —Y—'J , wobel p, = 1—9' P, €inen Diskontfaktor darstellt und zur Vereinfa-
L _ Tr

0 i i

chung der Notation (p, =1) gelten soll.

Existiert nun ein bindendes Verschuldungsziel fur das Jahr T, folgt aus der intertemporalen Budgetbeschran-
kung des Staates, dass der Barwert der abdiskontierten Primérsalden der Differenz zwischen der urspriinglichen
Verschuldungsguote und dem Barwert der abdiskontierten finalen V erschuldungsguote entsprechen muss (sie-
he Gleichung (2)). Daraus lasst sich weiters folgende Definition fur fiskalische Nachhaltigkeit bei finitem
Zeithorizont ableiten:

€) 1pTY—° e [ J

i=1

Blanchard et a. (1990) folgend besagt Gleichung (3), dass im Sinne von nachhaltiger Fiskalpolitik die Ver-
schuldungsquote am Ende des Betrachtungszeitraums jene zu Beginn nicht Ubersteigen darf. Ist die linke Seite
der Gleichung (3) positiv (d. h. der Zinssatz r liegt GUber dem BIP-Wachstum g), kénnen zwar Primérdefizite
ausgewiesen werden, diese miissen aber im Betrachtungszeitraum durch Primériiberschiisse Uberkompensiert
werden. Ubergteigt das BIP-Wachstum den Zinssatz (negative linke Seite der Gleichung (3)), kénnen perma-
nente Primérdefizite gemacht werden, ohne die intertemporale Budgetbeschrénkung, die in diesem Fall die
Hohe der Primérdefizite begrenzt, zu missachten.

77  Diedetaillierte Ableitung aus der Budgetgleichung (1) siehe Giammarioli et a. (2007).
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Unter Verwendung von Gleichung (2) lasst sich ein Indikator @, konstruieren, der die Nachhaltigkeitsllicke
(Differenz aus der gegenwartigen Verschuldungsguote, dem Barwert der abdiskontierten Verschuldungsguote
vom Zeitpunkt T und dem Barwert der abgezinsten Primériberschisse, die zwischen Ound T geflossen sind)
widerspiegelt (siehe Gleichung (4)).

B B & (T E
D) O.=—"9_p T _ 3 el e
4 D, Y, Pr Y, ;pu(Yi Yi)

Ein positiver Wert von @, zeigt den Barwert jenes Anstiegs der Primartberschiisse, der zur Erreichung des
angestrebten Verschuldungsziel s am Ende eines festgelegten Zeitraums T notwendig ist.

Aus Gleichung (4) l&sst sich auch die notwendige Anderung des Primérsaldos (S1) berechnen, die sicherstellt,
dass keine Finanzierungsl ticke besteht (©, = 0).

B B, - (T E
5) 0=—"2—p T p|t-—t+S
() Yo pT YT ;pl[Yl Yi + 1]

Durch Umformung von Gleichung (5) erhdlt man S1 - den Nachhaltigkeitsindikator der Europaischen
Kommission bei endlichem Zeithorizont —, der den sofortigen und permanenten Anpassungsbedarf des Pri-
mérsaldos zum Ausdruck bringt, um eine bestimmte V erschuldungsguote zu einem festgelegten Zeitpunkt zu
erreichen:

1 (B B I T E
6) S. = 0 _ 5, T N R
6 S, i [Yo Pry, ;p.[Yi YiD
Pi
i=1

Der Nachhaltigkeitsindikator bei unendlichem Zeithorizont (S2)

Bei unendlichem Zeithorizont resultiert aus der intertemporalen Budgetbeschrénkung folgende Nachhaltig-
keitsdefinition:

B, & (T. E
(7) Y_SZJ"LY Y_J

0 i= i

Gemal3 Gleichung (7) wird einer Fiskalpolitik langfristige Tragfahigkeit attestiert, wenn der Barwert der abdis-
kontierten Priméartberschussquoten grof3er oder gleich der aktuellen Verschuldungsguote ist. Bestehen bereits
Staatsschulden, impliziert (bei konstantem Zinssatz und BIP-Wachstum) Nachhaltigkeit einen Uberhang zu-
kunftiger (abdiskontierter) Priméariberschiisse gegentiber (abdiskontierter) Primérdefizite (Chalk und Hem-
ming, 2000). Wird Gleichung (7) nicht erfillt, besteht eine intertemporale Nachhaltigkeitsliicke (intertempo-
ral sustainability gap).

Auf der Grundlage von Gleichung (7) lasst sich die Finanzierungsliicke I’y (financing gap) zum Zeitpunkt
t=0 definieren. Die Finanzierungsliicke entspricht der Differenz aus der aktuellen Schuldenquote und dem
Barwert der abgezinsten, zukinftigen Primérberschiisse;

B s T E
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Eine positive Finanzierungsliicke I'y zeigt den Barwert jenes Anstiegs der Primériberschiisse, der notwendig
ist, um die intertemporale Budgetbedingung bei unendlichem Zeithorizont zu erfillen. Dieser Wert repréasen-
tiert damit die erforderliche Mindestanpassung der Fiskalpolitik (Ausgabensenkung bzw. Einnahmensteige-
rung), um langfristige Tragfahigkeit zu gewahrleisten.
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Aus Gleichung (8) lasst sich auch die notwendige Anderung des Primarsaldos (S2) berechnen, die sicherstellt,
dass keine Finanzierungsllicke besteht (I, = 0).

B, v [T, FE
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Durch Umformung von Gleichung (9) erhdlt man S2 - den Nachhaltigkeitsindikator der Europdischen
Kommission bei unendlichem Zeithorizont —, der den sofortigen und permanenten Anpassungsbedarf des
Primérsaldos zum Ausdruck bringt:
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Anhang 2: Alternative Methoden zur Messung langfristiger Trag-
fahigkeit offentlicher Finanzen 78

Fir die Beurteilung der Nachhaltigkeit offentlicher Finanzen spielt die Schuldenquote eine zentrale Rolle:
Zum einen bildet sie einen bedeutenden Faktor im Rahmen der theoretischen Grundlagen zur Beurteilung der
Nachhaltigkeit (siehe Anhang 1), zum anderen représentiert sie selbst den einfachsten Indikator, der in der Pra-
xis Anwendung findet. Bereits aus der Entwicklung der Schuldenquote lassen sich Schitisse auf die langfristige
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen ziehen. Eine hohe und anhaltend steigende V erschuldungsquote kénnte
als Hinwelis gewertet werden, dass in Zukunft der Verlust der Kreditwirdigkeit oder sogar Zahlungsunfahigkeit
des Staates droht. Durch die Einfachheit der Interpretation sowie die Verfligbarkeit und Verlésslichkeit der
zugrundeliegenden Daten ist die V erschuldungsquote ebenso haufig Gegenstand von Zielformulierungen, die z.
B. zur Herstellung finanzpolitischer Glaubwurdigkeit oder Sicherstellung gesamtwirtschaftlicher Stabilitét (z.
B. Konvergenzkriterien nach Maastricht) verfasst werden. Da allerdings weder die Theorie zur Optimalitét der
Verschuldungshohe (z. B. Zimmermann und Henke, 2001; Blankhart, 2001) noch die empirische Erfahrung 7°
klare Hinweise flr eine bestimmte ,optimale” Schuldenguote liefert, die fiskalische Nachhaltigkeit gewahrleis-
ten wirde, ist die Aussagekraft der Schuldenquote als Nachhaltigkeitsindikator beschrankt.

Giammarioli et al. (2007) sowie Mink und Rodriguez-Vives (2004) folgend, weist die Schuldenquote al's Indi-
kator fur die Nachhaltigkeit offentlicher Finanzen weitere Schwéchen auf:

o Die Schuldenguote allein 18sst keine Aussagen Uber die zuklnftige Tragfahigkeit offentlicher Finanzen
2u.

o Das Bruttoverschuldungskonzept lasst Vermogenswerte, die einfach liquidiert und zur Reduktion der
Verbindlichkeiten verwendet werden kénnten, auf3er Ansatz.

o Die Definition der Bruttoverschuldung ist Ublicherweise relativ eng gefasst, sodass sogenannte implizi-
te Verbindlichkeiten (z. B. Birgschaften, Pensionsverpflichtungen), die allerdings von zunehmender
Bedeutung sind, unberiicksichtigt bleiben.

Die folgenden praxisrelevanten Ansédtze spiegeln das breite Spektrum wider, wie man die Nachhaltigkeit ©f-
fentlicher Finanzen operationalisieren kann, sodass eine Gliederung in zukunftsgerichtete (Forward-looking)
und vergangenheitsbezogene (Backward-looking) Ansétze nitzlich erscheint (Langenus, 2006).

78  Die Zusammenstellung der Ansétze zur Messung langfristiger Tragféhigkeit offentlicher Finanzen folgt Giammarioli et al. (2007)
und Langenus (2006).

79  Der Internationale Wahrungsfonds zeigte, dass die Insolvenz offentlicher Haushalte nicht mit einer hohen Verschuldungsquote
korreliert, hingegen die ,, produktive® Verwendung schuldenfinanzierter Mittel (Investition versus &ffentlicher Konsum) von Be-
deutung ist (siehe Giammarioli et al., 2007).
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Zukunftsgerichtete (Forward-looking) Ansatze

Zukunftsgerichtete Ansétze beurteilen fiskalische Nachhaltigkeit anhand von Informationen Uber die zukinfti-
ge Entwicklung der offentlichen Finanzen sowie Annahmen Uber makrotkonomische und demografische
Rahmenbedingungen.

Der einfachste Ansatz besteht darin, eine Projektion der Schuldenquote vorzunehmen. Ausgehend von Glei-
chung (1) wird zunéchst eine begrenzte Anzahl von Ausgabenkategorien identifiziert, die insbesondere von
demografischen Entwicklungen abhangig sind (in der Regel Pensionen sowie Ausgaben fir Altenpflege, Bil-
dung, Gesundheit und Arbeitslosigkeit (EPC und EC, 2006)). Auf Basis der Einschétzung von Grof3e und Al-
tersstruktur der Bevolkerung werden diese Ausgabenkategorien extrapoliert. Ferner mussen Annahmen tber
die Entwicklung der Beschéftigung, Arbeitsproduktivitét, des Potential outputs und des (Real-)Zinssatzes sowie
Uber Budgetkategorien, die nicht (direkt) durch die Alterung der Bevoélkerung beeinflusst werden, getroffen
werden (Langenus, 2006). Unter der Bezugnahme auf einen gewdahiten Betrachtungszeitraum erfolgt anhand
der Hohe und Entwicklungstendenz der ermittelten Verschuldungsquoten eine Beurteilung der Nachhaltigkeit
der Fiskalpolitik.

Die zugrunde gelegten Annahmen sind mit Unsicherheit behaftet. Beispiel sweise konnten die Kosten des tech-
nologischen Fortschrittsim Bereich des Gesundheitswesens unterschétzt oder das Beschéaftigungs- und Produk-
tivitdtswachstum Uberschétzt werden, sodass die Ergebnisse auf Basis von Projektionen zur Beurteilung der
langfristigen Tragfahigkeit offentlicher Finanzen nur bedingt aussagefahig sind (Giammarioli et al., 2007).
Dennoch liefern derartige Berechnungen einen bedeutenden Beitrag zur Einschétzung fiskalischer Nachhaltig-
keit sowie die Grundlage fur weitere Forward-looking Ansétze, wie z. B. die synthetischen Indikatoren.

Synthetische Indikatoren werden zur Messung der sogenannten Nachhaltigkeitsliicke (sustainability gap)
eingesetzt. lhre Aufgabe ist es, zu einem bestimmten Zeitpunkt das Ausmal? des notwendigen Anpassungsbe-
darfs zur Erreichung eines bestimmten (zuknftigen) Verschuldungszieles anzuzeigen (siehe z. B. Frisch, 1997,
oder Balassone und Franco, 2000). Die EK hat zur Beurteilung der Belastung offentlicher Haushalte durch die
Verschiebung der Altersstruktur der Bevolkerung die beiden Indikatoren ,,S1* und ,S2" (siehe Abschnitt 4.2
und Anhang 1) in Verwendung (Européi sche Kommission, 2005). 80

Unter Verwendung der Finanzierungsliicke (siehe Gleichung (6), Anhang 1) lassen sich zwei weitere Indikato-
ren bilden - die Abgabenliicke (tax gap) und die Priméarausgabenlticke (expenditure gap). 8!

Die Abgabenliicke (7~ — 7 ) entspricht der Differenz zwischen der aktuellen Abgabenquote 7 und jener nach-
haltigen Abgabenquote 7, die eine Erfllung der intertemporalen Budgetbeschrankung (bei gegebenem nomi-
nellen BIP-Wachstum und Zinssatz) tber einen bestimmten Zeithorizont (hier: unendlich) sicherstellt. Diese
Abgabenqguote berechnet sich wie folgt:

. r-gB
1y ¢ =1"9% .,
1+r Y,

Liegt die aktuelle Abgabenquote unter der nachhaltigen Abgabenquote (und bleibt die Ausgabenpolitik unver-
andert), zeigt die Abgabenliicke die notwendige Anpassung der Abgabenquote, also das Ausmal’ der sofort
bendtigten Erhdhung der Abgabenquote.

Analog zur Abgabeliicke spiegelt die (Primér-)Ausgabenliicke (& — &) den Anpassungsbedarf auf der Ausga-
benseite wider, um die Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen herzustellen, wobei sich die nachhaltige Aus-
gabenquote & wie folgt errechnet:

80  Ferner wird auf Basis des Indikators S2 die sogenannte ,, Required Primary Balance® ermittelt, die den durchschnittlichen, zyk-
lisch bereinigten Primérsaldo in Prozent des BIP angibt, der in den ersten fiinf Jahren unbedingt erzielt werden muss, um fir die-
sen Zeitabschnitt die Einhaltung der intertemporalen Budgetbeschrankung zu gewéhrleisten. Die verwendete Notation weicht
deutlich von jener der Européischen Kommission ab.

81  Die Ableitung erfolgt, indem eine konstante Abgaben- (T, = 7v,) bzw. Primarausgabenquote (Ei - gyi) unterstellt und I'y gleich

null gesetzt wird. Nahere Ausfiihrungen zu diesen modifizierten Indikatoren bei Verwendung der intertemporalen Budgetbe-
schrankung unter endlichem Zeithorizont siehe Giammarioli et al. (2007).
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Die beiden Indikatoren geben tiber die notwendige Anpassung der Fiskalpolitik - permanente Anhebung der
Abgabenquote bzw. dauerhafte Senkung der Ausgabenquote - Aufschluss, um die Solvenz des 6ffentlichen
Sektors aufrecht zu erhalten. Dabei bleibt jedoch das tatséchliche Potenzial fur die Anpassung der Quoten un-
beriicksichtigt. Liegt eine Abgabenquote bereits sehr hoch, sind mit einer weiteren Anhebung der Steuertarife
nicht zwingend hohere Abgabeneinnahmen verbunden. 82 Analog dazu sind im Falle eines bereits sehr redu-
zZierten, effizienten 6ffentlichen Sektors kaum noch weitere Ausgabenreduktionen moglich, ohne die Aufga
benerfillung (in unverzichtbaren Bereichen) der 6ffentlichen Verwaltung zu gefahrden. Um dieser unterschied-
lichen Ausgangssituation einzelner Staaten Rechnung zu tragen, kénnen die beiden Indikatoren der Abgaben-
und Ausgabenllicke entsprechend madifiziert werden. Durch die Division der Abgabenllicke mit (1— 7 ) erhélt
man die notwendige Anpassung in Prozent des Besteuerungspotenzials (BIP minus aktueller Steuerlast). 83 Ein
hoherer Wert des Indikators spricht fiir entsprechend geringeren Anpassungsspielraum. Analog dazu kénnte die
Ausgabenliicke durch ¢ dividiert werden, um die notwendige Ruckfihrung der Ausgaben in Prozent des Aus-
gabenreduktionspotenzials (entspricht der aktuellen Ausgabenquote) zu erhalten. Je hoher dieser Prozentsatz
ist, desto schwieriger gestaltet sich die Umsetzung von Sparmal3nahmen.

Ein weiterer Ansatz zur Beurteilung fiskalischer Nachhaltigkeit stellt Generational Accounting dar, wobei in
diesem Kontext zusétzlich die Dimension intergenerativer Gerechtigkeit einbezogen wird. Bei diesem Ansatz
wird der Barwert der ,Netto-Steuern” (bezahlte Steuern minus erhaltene Transferleistungen) fur das durch-
schnittliche Individuum einzelner Alterskohorten ermittelt, der sich aus der gegenwértigen Fiskalpolitik und
der verbleibenden Lebenserwartung ergibt, und Uber alle Kohorten summiert (Kotlikoff und Raffelhlischen,
1999). Aus der intertemporalen Budgetbeschrankung des Staates 84 ergibt sich die Steuerlast der zukiinftigen
(gegenwaértig noch nicht geborenen) Generationen aus der Summe aller Finanzierungsbeitrage der gegenwarti-
gen Generationen abzlglich der aktuellen Nettoverschuldung des Staates sowie des Barwerts des geplanten
offentlichen Konsums bzw. der 6ffentlichen Investitionen. Ein intergeneratives Unglei chgewicht sowie fiskali-
sche Nachhaltigkeit werden aus dem Vergleich der Steuerbelastung zwischen der néchsten, noch ungeborenen
Generation und der jlingsten, bereits geborenen Generation ermittelt. Ist die Differenz der zugehdrigen Steuer-
lasten positiv, ist die Fiskalpolitik weder intergenerativ ausgewogen noch nachhaltig.

Dieser Ansatz ist zwar in der Lage, neben Gesichtspunkten der Nachhaltigkeit auch die unterschiedliche Ver-
teilung fiskalischer Belastung zwischen Generationen aufzuzeigen, benttigt allerdings ein umfassendes Daten-
set und eine Vielzahl von Annahmen (z. B. Glltigkeit der Lebenszyklushypothese (Giammarioli et al., 2007)),
sodass auf Generational Accounting basierende wirtschaftspolitische Implikationen wenig robust erscheinen
(Langenus, 2006).

Schliefdlich 1asst sich Nachhaltigkeit anhand des Nettowert-Ansatzes (government net worth approach) tber-
prifen. In diesem Kontext wird nicht nur eine Verschuldungsart (z. B. Bruttoverschuldungsquote) betrachtet,
sondern werden im Rahmen einer , Bilanz" fur den offentlichen Sektor sémtliche (finanzielle und nichtfinan-
zielle) Vermogenswerte den gesamten Verbindlichkeiten des Staates gegeniibergestellt. Die Existenz eines
positiven Nettowerts, d. h. die Summe aller Vermdgenswerte Ubersteigt die Summe aller Verbindlichkeiten,
wird mit fiskalischer Nachhaltigkeit gleichgesetzt (Giammarioli et al., 2007). Ublicherweise werden ale Kom-
ponenten des Nettowerts (finanzielle und nichtfinanzielle Vermogenswerte sowie Verbindlichkeiten) separat
betrachtet, um mdgliche Fehlentwicklungen, die eine isolierte Analyse des Nettowerts nicht anzeigen kann, zu
vermeiden. Am Beispiel der ,, Goldenen Regel“ - Schuldenfinanzierung ist in Hohe von (rentablen) Investitio-
nen zuldssig - lasst sich zeigen, dass die Schuldenquote uneingeschrankt steigen kénnte, solange nichtfinan-

82  Dieser Zusammenhang zwischen Steuersatz und -aufkommen wird in der 6konomischen Literatur anhand der sogenannten Laf-
fer-Kurve gezeigt (siehe Rosen, 2005).

83 Dieser Indikator unterstellt, dass 100% des GDP an Abgabenaufkommen lukriert werden kann. Um eine realistische Einschét-
zung des Steigerungspotenzials in die Berechnung einzubeziehen, konnte der Divisor auf (0,6 — ) geéndert werden, wodurch die

Obergrenze fur die Abgabenquote auf 60% des BIP, z. B. jener Hohe, die in den traditionellen Hochststeuerléndern Skandina-
viensrealisiert wird, restringiert wird (Giammarioli et al., 2007).

84  Vereinfacht kann man die intertemporale Budgetbeschrankung in der Form A+B=C+D anschreiben, wobei D die gegenwartige
Nettoverschuldung des Staates und C die Summe der abdiskontierten zukiinftigen Ausgaben (Investitionen und Konsum) dar-
stellt. Die Finanzierung erfolgt Uber die Beitrédge B der gegenwartigen Generationen sowie Uber jene abdiskontierte Steuerlast A
der zukuinftigen Generationen.
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zielle Vermdgenswerte (ebenfalls gemessen am BIP) im selben Ausmal’ finanziert bzw. gehalten werden. Nach
dem Nettowert-Ansatz wére eine positive Relation zwischen Vermogenswerten und Verbindlichkeiten zwar im
Sinne von Nachhaltigkeit zulassig, dennoch konnte die erreichte Schuldenquote - ungeachtet der Qualitét der
Investitionen - als zu hoch empfunden werden. In diesem Fall besteht die Mdglichkeit, eine Schuldenober-
grenze als zusétzliche Fiskalregel einzuziehen oder Deckungskapital zur Schuldenstabilisierung anzusparen
(Da Costa und Juan-Ramén, 2006).

In der Praxis steht dieser Ansatz vor einigen Problemen: In der Bilanz sollten alle Posten zu Marktpreisen er-
fasst werden. Die Feststellung von Marktwerten stellt sich aber meist schwierig dar, sodass alternativ der ab-
diskontierte Barwert aler zukiinftig erwarteten (Netto-)Strome von Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten
angesetzt wird (Da Costa und Juan-Ramon, 2006). In diesem Fall spielt allerdings wieder die angesprochene
Unsicherheit bei der Beurteilung erwarteter Finanzstrome eine grof3e Rolle.

Vergangenheitsbezogene (Backward-looking) Ansatze

Ansétze zur fiskalischen Nachhaltigkeit, bei denen bereits realisierte Daten einflief3en, werden als Backward-
looking Ansétze bezeichnet. Dabei wird im Wesentlichen die Gliltigkeit und Einhaltung der intertemporalen
Budgetbeschrankung als Mal fir langfristige Tragfahigkeit (siehe Gleichung (2), Anhang 1) Uiberprift.

Eine Moglichkeit, Fiskaldaten unter dem Aspekt der Nachhaltigkeit zu testen, besteht darin, Stationdritéts- und
Ko-Integrationstests 85 durchzufiihren (Hamilton und Flavin, 1986, Trehan und Walsh, 1988). Im Rahmen
dieser Testverfahren werden Eigenschaften, Entwicklungen und Zusammenhange von und zwischen Zeitreihen
festgestellt. 86 Ergeben diese Tests - vereinfacht dargestellt - eine gleichgerichtete Entwicklung der Verschul -
dungs- und Primérsaldozeitreihen (z. B. steigende Primértberschiisse im Falle expansiver Schul denentwick-
lung), wird der Fiskalpolitik Nachhaltigkeit attestiert. Bohn (1995) fuhrt hingegen tkonometrische Schatzun-
gen durch, um den (positiven) Zusammenhang zwischen Primérsaldo und V erschuldungsquote direkt nachzu-
wel sen.

Der Zugang Uber vergangenheitsbezogene Ansétze hat den Vorteil, dass ein enger Bezug zu dem theoretischen
Konzept der intertemporalen Budgetbeschrankung besteht. 87 Als Schwéche gilt die Abhangigkeit der Ergeb-
nisse vom gewéhlten Datensample sowie von der unterschiedlichen Adaption statistischer Verfahren. Wesent-
lich ist aber vor allem die fehlende Aussagekraft fir die zukinftige Solvenz des Staates: Der Nachweis tiber
nachhaltige Staatsfinanzen in einem gewahlten, bereits zurtickliegenden Untersuchungszeitraum gibt keinen
Aufschluss Uber Nachhaltigkeit in der Zukunft (Balassone und Franco, 2000). Ferner hat sich gezeigt, dass
vielen Industrielandern, die auf Grundlage dieses Ansatzes keine nachhaltige Fiskalpolitik bescheinigt beka-
men, bislang ein tatséchliches Insolvenzproblem erspart blieb (Giammarioli et a., 2007).

85  Testverfahren einschliefdlich Beschreibung siehe z. B. Pindyck und Rubinfeld (1991).

86  Details siehe Chalk und Hemming (2000).

87  Chalk und Hemming (2000) geben einen Literaturtiberblick mit Fokus auf die USA sowie die OECD-Staaten (iber Anwendungen
von Stationaritéts- und Kointegrationstests zur Beantwortung fiskalischer Nachhaltigkeit.
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