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Entwicklung und Struktur der Finanzschuld des Bundes 

Die Staatsschuld ist in Österreich relativ (gemessen am Brutto-National
produkt) niedriger als in den meisten westlichen Staaten, Dennoch steht die 
Staats Schuldenpolitik immer wieder vor schwierigen Problemen, die sich aus 
der Entwicklung und Struktur der Staatsschuld und dem begrenzten Markt 
für staatliche Schuldtitel ergeben Die vorliegende Arbeit bietet einen Über
blick über Entwicklung und Struktur der Finanzschuld des Bundes und er
läutert die verschiedenen Schuld formen.. 

Der Bund ha t te Ende 1964 27 3 M r d S F inanz-
schulden, fast ausschließlich aus der Ze i t nach dem 
Zwei ten Wel tk r i eg Die 1945 wiedei err ichtete 
Republik war zunächst schuldenfrei (über die Rest
schuld aus der Ers ten Republ ik w u r d e erst später 
ein Übere inkommen getroffen), muß te a l lerdings 
im Laufe der Zei t verschiedene Verpfl ichtun
gen übernehmen, um Kriegsverluste auszugleichen. 
Hohe u n d Verlauf der Staatsschuld in Österreich 
unterscheiden sich daher merklich von der anderer 
Staaten mit kontinuierl icher Entwicklung, die durch 
eine hohe Kriegsschuld belastet wurden 

Die Finanzschuld des Bundes wuchs seit Kriegs
ende unrege lmäßig , ihre Struktur h a t sich im Laufe 
der Zei t merkl ich geänder t I n groben Zügen lassen 
sich vier Per ioden unterscheiden: 

a) Unmit te lbar nach dem Zwei ten Wel tk r i eg 
war langfristiges F i e mdkap i t a l weder auf den he i 
mischen noch auf den ausländischen Kap i t a lmärk
ten erhäl t l ich Für den dr ingendsten Invest i t ions
bedarf des Bundes w u r d e n ERP-Mi t t e l freigegeben 
Einige Ausgabenei fordernisse (insbesondere die Be
satzungskosten), die nicht durch laufende E i n n a h 
men oder E R P - F r e i g a b e n gedeckt w e i d e n konnten, 
wurden mit kurzfristigen Fremdmi t t e ln (Schatz
scheinen) finanziert Die Finanzschuld schwankte 
bis zur Stabil isierung des Geldwer tes E n d e 1951 
zwischen 3 M r d S u n d 14 Mrd. S. E in Großte i l die
ser Verpfl ichtungen w u r d e e ingegangen, um das 
W ä h r u n g s - u n d Finanzsystem zu konsolidieren (Be
reitstellung staatlicher Schuldti tel zwecks Auf
füllung von Bilanzlücken) und diente nicht zur 
Finanzierung staatlicher Ausgabenüberschüsse 

b) Die Stabil isierung des Geldwer tes E n d e 1951 
ermöglichte neue Finanzierungstechniken Finanzie
rungsinsti tute u n d Sparer e rwarben al lmählich wie 
der längerfr is t ige Vermögensan lagen D a d u r c h 
wurde es dem Bund möglich, längerfr is t ige F r e m d 
mittel auf dem M a r k t aufzunehmen u n d den A u s 
fall von ERP-Mi t t e l n (die letzten ERP-Mi t t e l wur 
den 1952 für das Budget freigegeben) auszugleichen 

Von 1953 bis 1957 wurden die ger ingen Hausha l t s 
defizite durch Anle ihen oder zumindest durch mi t 
telfristige Buchkiedi te gedeckt In diese Zei t fiel 
auch die teilweise A n e r k e n n u n g der Vorkr iegs
schuld des Bundes , die Österreich den W e g zu den 
ausländischen Kap i t a lmärk ten ebnete Budget
polit ik und Schuldenpoli t ik or ient ier ten sich an 
t radi t ionel len Vorb i ldern (ausgeglichener ordent
licher Hausha l t , F inanzierung von Invest i t ionen im 
außerordent l ichen H a u s h a l t durch Anle ihen) Die 
gesamte Staatsschuld war Ende 1957 mit 11 M r d S 
e twa gleich hoch wie E n d e 1951 Die aus Budget
t ransakt ionen resul t ierende In - u n d Auslandsschuld 
(ohne Sonder schulden u n d A n e r k e n n u n g der Vor
kriegsschulden) wuchs u m 2 6 M r d S, 

c) Das relat iv hohe Budgetdefizit 1958, das 
auch in den folgenden J a h r e n nur teilweise abge
baut werden konnte , l ieß die Staatsschuld bis 1960 
kräftig steigen Ende 1960 war sie mit 22 3 Mrd. S 
e twa doppel t so hoch wie E n d e 1957. Der kräftig 
zunehmende Finanzbedarf des Bundes konnte nur 
teilweise durch langfr is t igeMit te l im I n l a n d gedeckt 
werden Der Bund war daher genötigt , a n d e r e F i n a n -
z ierungsmethoden zu forcieren Er gab in größerem 
U m f a n g Schatzscheine aus u n d bewarb sich um 
Auslandskredi te . Aus beiden Finanzierungsmetho-
den ents tanden finanztechnische u n d wir tschafts
politische Probleme Der Schatzschein geriet als 
F inanzierungs ins t rument in Mißkredi t , d a der Bund 
nicht in der L a g e war , die P a p i e i e bei Fäll igkeit 
einzulösen Die Auslandsf inanzierung des Bundes 
vergrößer te den Zahlungsbi lanzüberschuß und er
schwerte es den W ä h r u n g s b e h ö r d e n , in der Folge 
den Zahlungsmi t te lumlauf u n d die L iqu id i tä t des 
Kred i tappara tes zu steuern. 

d) 1961 gelang es, den Bundeshausha l t wieder 
ins Gleichgewicht zu bringen. In den folgenden 
Jah ren ents tanden zwar wieder Haushaltsdefizite, 
sie wa ten aber absolut und relat iv geringer als 1958 
u n d 1959 Die Finanzschuld wuchs von 22 3 M r d S 
E n d e 1960 auf 27 3 Mrd . S E n d e 1964. I h r e Struk-
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Entwick lung der Finatizschuld 

Mr'rfS 

1352 53 54 55 56 ST S8 59 SO 51 62 63 
mtw,fit , . 

Die drei Hauptgruppen der Finanzschuld entwickelten sich 
seit 1945 unterschiedlich Die Auslandsschuld erreichte erst 
1958 eine nennenswerte Hohe und stieg seither stetig Die 
kommerzielle („echte") inländische Schuld und die („unech
ten") inländischen Sonderschulden verliefen gegenläufig Inder 
ersten Nachkriegszeit war die kommerzielle Schuld unbedeu
tend, stieg jedoch seither beträchtlich Die Sonder schulden 
waren unmittelbar nach dem Kriege am höchsten und ver
loren später an Bedeutung Erst 1964 kam es (durch die Ein
lösung der Besatzungskostenschatzscheine) wieder zu einer 

Verschiebung zugunsten der Sonderschulden 

tur h a t sich in dieser Ze i t merklich geänder t Die 
kurzfristige In landsschuld w u r d e 1964 d u i c h K o n s o -
I idierung u n d Tilgung s tark ver r inger t u n d dami t 
das „Schatzscheinproblem" bereinigt . Die Aus lands -

Finanzsckuld des Bundes 

jah* I n s g c - Auslandsschuld Inlandssdiuld 
samt Vor Nach insge kommer Sonder- insge

kriegs kriegs samt zielle sriiulden samt 
schuld schuld Schuld 

Mrd S 

1945 2 73 — . 0 56 0 56 — 2 17 2 17 
1 9 « . . 1 3 9 2 0 56 0 56 0 81 12 55 13 36 
1947 12 8 4 — 0 03 0 03 0 98 11 83 12 81 

1948 11 29 0 11 0 11 2 00 9 18 11 18 

1949 . 10 86 — 0 27 0 27 2 46 8 13 10 59 
1950 11 49 - 0 26 0 2 6 2 43 8 80 11 23 

1951 10 5 4 0 2 6 0 26 2 76 7 52 10 28 
1952 10 86 — 0 25 0 25 3 0 9 7 5 2 10 61 
1953 13 67 1 61 0 4 4 2 05 3 4 6 8 16 11 62 

1954 1 3 3 6 1 13 0 3 7 1 5 0 4 26 7 6 Q 11 86 

1955 12 75 1 06 0 31 1 37 4 2 6 7 12 11 38 
1956 13 0 2 1 02 0 25 1 27 4 38 7 37 11 75 

1957 . 10 96 I 0 0 0 5 9 1 59 5 0 2 4 35 9 37 

1958 . . • . 15 63 0 91 1 53 2 4 4 9 26 3 93 13 19 

1959 19 78 0 86 1 40 2 2 6 12 92 4 61 17 53 

1960 2 2 31 0 78 I 55 2 33 15 51 4 47 19 98 
1961 2 2 35 0 72 2 50 3 '22 1 4 70 4 43 19 13 

1962 2 3 02 0 65 3 0 4 3 69 15 39 3 94 19 33 

1963 . 25 06 0 61 3 55 4 16 17 0 4 3 86 20 90 

1964 . 27 3 2 0 59 4 41 5 0 0 16'64 5 68 2 2 32 

schuld n a h m in diesen J a h r e n absolut und relat iv 
noch kräf t ig zu Ers t Mi t t e 1964 w u r d e entschieden, 
daß der Bund möglichst auf Auslandskredi te ver
zichten solle 

Notenbankschulden und andere „Sonder
schulden" 

Die Finanzschuld des Bundes ver te i l t sich auf 
verschiedene Schuldformen (ti trierte Schulden und 
Buchschulden, kurz- , mi t te l - und langfrist ige Ver 
pflichtungen) u n d Gläub ige rg ruppen (Inländer , 
Aus länder , Notenbank , Kied i tun te rnehmungen , 
Hausha l t e und Unte rnehmungen) . E in ige Verpflich
tungen nehmen nach A r t und Zweck eine Sonder
stellung ein.. Diese „Sonderschulden" wurden nicht 
auf dem Mark t aufgenommen, sie we rden nicht oder 
nur n iedr ig verzinst u n d haben zum Teil keine 
festen RückZahlungstermine Mit ihnen werden in 
der Regel nicht Ausgabenüberschüsse des Bundes 
(Defizite in der ordent l ichen und außeiordent l ichen 
Gebarung) finanziert, sondern kr iegsbedingte Ver 
mögensverluste in verschiedenen Wir tschaf tsbere i 
chen u n d andere vermögensrecht l iche A n s p r ü c h e ge
deckt Z u den Sonder schulden gehören vor al lem 
die Verpfl ichtungen des Bundes gegenüber der 
No tenbank sowie verschiedene Schuldti tel , d ie an
läßlich der Rekonst rukt ion des G e l d - und F inanz 
wesens Finanzierungsins t i tu ten oder Konten
inhabern zur Ver fügung gestellt wurden.. Obschon 
die Grenzen zwischen nichtkommerziel len Sonder 
schulden und kommerziel len Normalschu lden nicht 
immer scharf sind u n d U m w a n d l u n g e n von einer 
Schuldform in die ande re (z B der Besatzungsko-
stenschatzscheine in eine Buchschuld an die No ten 
bank) vorkamen, empfiehlt sich eine ge t rennte D a r 
stellung. 

Verpflichtungen des Bundes gegenüber der 
Notenbank ents tanden aus verschiedenen G r ü n 
den Die N o t e n b a n k verfügte nach Kr iegsende über 
keine Akt iva zur Deckung des Notenumlaufes und 
ihrer sofort fäll igen Verbindl ichkei ten (ihie Gold-
u n d Devisenbes tände ha t t e sie w ä h r e n d der deut
schen Besetzung verloren) U m die Bilanz formell 
auszugleichen, w u r d e sie ermächt ig t , eine F o r d e 
rung gegen den Bundesschatz in H ö h e des jewei l i 
gen Fehlbetrages einzusetzen (Novelle zum No ten 
banküberlei tungsgesetz vom Juni 1946) Die „ D a i -
lehensschuld des Bundes" an die No tenbank ist eine 
Buchschuld u n d wird mi t 2'°/o verzinst Sie erreichte 
E n d e 1946, nach der vol len Umste l lung auf die 
Schi l l ingwährung, 12 5 M r d S, w u r d e aber in der 
Folgezeit durch verschiedene Transak t ionen (Ver
r ingerung des Geldumlaufes durch das W ä h i u n g s -



Schutzgesetz, F re igaben aus dem ERP-Fonds , R e 
diskont ierung von Aufbauwechseln zu Las ten der 
Bundesschuld, Rückgabe eines Teils des Gold
schatzes aus der Ze i t vor 1938, E ingänge aus der 
Sühneabgabe) stark ver r inger t u n d be t rug Ende 1963 
nur noch 1.144 Mil l S 1964 stieg sie a l lerdings in
folge der Einlösung von 2 Mrd. S Besatzungskosten-
schatzscheinen wieder auf 3 126 Mil l S. Die E in 
lösung war no twendig , da der Rechnungshof 1964 
beschloß, der Pro longa t ion von Schatzscheinen, die 
vor mehr als fünf J a h r e n ausgegeben wurden , die 
Gegenzeichnung zu verweigern 

Eine wei tere Notenbankschuld des Bundes er
gab sich vorübergehend aus der Abwicklung der 
E R P - H i l f e D a Österreich verpflichtet war , den 
Schi l l ing-Gegenwer t der Hilfsl ieferungen bei E r 
ha l t dem Counte rpar t -Konto gutzuschreiben, die 
Verkaufserlöse aber erst spater eingingen u n d ge
ringer waren (Grundnahrungsmi t te l w u r d e n nicht 
zu Wel tmark tp re i sen , sondern zu den zum Tei l 
n iedr igeren In landspre isen verkauft) , en t s tanden seit 
1949 Fehlbe t räge auf dem ERP-Konto , die dem 
Bund von der N o t e n b a n k unter dem Ti te l „Sicher
stel lung der für den E r l ag des Schi l l ing-Gegen-
wer tes amer ikanischer Hilf slief er ungen er f or der -
l iehen Be t räge" zinsenlos kredi t ier t wurden. Die 
Buchforderung w u r d e 1952 (sie erreichte damals 
mit 3 549 Mill. S ihren Höchsts tand) in einen 
Schatzschein umgewande l t 19.57 w u r d e sie durch 
eine Fre igabe vom ERP-Coun te rpa r t -Kon to bis auf 
einen ger ingen Rest von 194 Mil l S gelöscht 

Schließlich finanzierte die N o t e n b a n k die Bei
t räge des Bundes zu in ternat ionalen Finanzinst i tu
t ionen (Währungsfonds , We l tbank , In te rna t iona le 
Entwicklungsorganisa t ion [IDA]) . Die Bei t räge 
(Quoten) müssen teils in Go ld (oder konver t ib len 
W ä h r u n g e n ) u n d teils in heimischer W ä h r u n g ge 
zahlt we rden Die Go ld -Quo ten stellte d i e N o t e n b a n k 
gegen eine 2°/oige Forde rung an den Bund bereit 
Die Schi l l ing-Quoten w u r d e n zunächst in der Wei se 
erfüllt, d a ß der B u n d bei der No tenbank einen un
verzinslichen Schatzschein deponierte. Ers t wenn in 
te rna t ionale Organisa t ionen über ihre Schil l ing-
Quoten verfügten (z B. wenn der Währungs fonds 
einen Schi l l ing-Kredi t an ein anderes Mitg l ieds land 
gewähr te ) , w u r d e bar gezahlt Solange die Z a h l u n 
gen nur ger ing waren , wurden sie aus a l lgemeinen 
Budgetmit te ln bestr i t ten; seit 1964 w i r d auch für 
diese Zwecke Notenbankkred i t beansprucht . E n d e 
1964 ha t te der Bund 2.074 Mil l S Verpfl ichtun
gen gegenüber der No tenbank aus Bei t rägen zu 
in te rna t iona len Finanzorganisa t ionen D a v o n ent
fielen 130 Mill. S auf unverzinsl iche Schatzscheine 
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(noch nicht beanspruchte Schi l l ing-Quoten) u n d 
1 944 Mill S auf 2°/oige Buchkiedi te (Go ld -Quo
ten u n d bereits beanspruchte Schil l ing-Quoten) 

Insgesamt war der Bund E n d e 1964 mit 5.274 
Mill. S an die No tenbank verschuldet (3 126 Mill S 
Dar lehensschuld des Bundes , 74 Mill. S Reste aus 
der ERP-Ver r echnung u n d 2 074 Mill S aus Bei t rä
gen zu in te rna t iona len Finanzorganisat ionen) , D i e 
Notenbank t i t r ier te E n d e 1962 780 Mil l S der Bun
desschuld u n d verkauf te sie als „Offen-Markt-
Schatzscheine" an den K r e d i t a p p a i a t (ab 1963 w u r 
den diese Pap ie re zum H a n d e l im Kred i t appa ra t 
zugelassen). Die OfTen-Markt-Schatzscheine 1 ) w u r 
den vom B u n d als Schuld an die No tenbank (und 
nicht als Schatzscheinschuld) geführt, obschon die 
Kred i tun te rnehmungen Gläubiger waren Die Z ins 
differenz zwischen Buchkredi ten der N o t e n b a n k 
(2%) und Offen-Markt-Schatzscheinen (4VÄ°/O) t rug 
die Notenbank, Ende Jänner 1965 wurden die 1962 
begebenen Schatzscheine eingelöst. D a s Schatz
scheingesetz vom Februar 1965 ermächt ig t die 
Notenbank , 3 Mrd. S Bundesschuld zu mobilisieren 
u n d für währungspol i t ische Zwecke einzusetzen 
Von dieser Möglichkei t wurde bisher n icht Ge
brauch gemacht. 

Verschuldung des Bundes an die Notenbank 
1 5 « 1952 1963 1964 

Staad z u Jahresende M i l l S 

Darlehensschuld gemäß Nocenbank-
überleitungsgesetz ( 2 % ) . . . 12.547 2 1 782 2 1 . 1 4 4 4 3 , 1 2 6 2 

Verpflichtungen aus der ERP-Verrech
nung (unverzinslich) . — 3 549 0 111 1 74 1 

Verpflichtungen aus Beiträgen zu inter
nationalen Organisationen 
2 % i g e Buchforderung — — 1 028 0 1 943 8 
Unverzinsliche Schatzscheine — 190 3 1.025 6 130 2 

Insgesamt 12 547'2 5 521'5 3 309 '1 5,274'3 

d a v o n als Offen-Markt-Schatzscheine 

mobil is iert — — 780 0 780 0 

Ncttovcrschuldung an die Notenbank 12 547'2 5 521"5 2.529"1 4 494"3 
ln% der ^tsimltn Finsn^sehald da Bundes 90 2 SOS 10 1 16 5 

Außer den Bundesschulden an die No tenbank 
sind verschiedene Verpfl ichtungen, die anläßl ich der 
Rekonstruktion der Finanzierungsinstitute e inge
gangen wurden , zu den „Sonderschulden" zu rech
nen Es hande l t sich durchwegs u m Schuldt i te l , die 
zur Deckung kriegsbedingter Vermögensver lus te ge
schaffen wurden, Die Bundesschuldverschreibungen 

J) Die vom Rechnungshof verweigerte Gegenzeichnung 
der Prolongation traf auch die OfEen-Markt-Schatzscheine, 
da zwar nicht die Papiere, wohl aber die „Darlehensschuld" 
des Bundes, aus der sie entstanden, älter als fünf Jahre war 
Um diese Klippe zu umschiffen, wurde im November 1964 
statt der „Darlehensschuld", die aus den Beiträgen zu inter
nationalen Pinanzorganisationen stammende Verpflichtung des 
Bundes titriert. 

2 4 * 



1947 (2.009 Mill S) erhielten Konteninhaber als 
teilweisen Ersatz für ihre im Währungsschutzgesetz 
gestrichenen Konten 3%ige Rekonstruktionsschuld
verschreibungen (Höchststand 408 Mill.. S) wurden 
1954 den Kreditunternehmungen und 4%igeRekon-
struktionsschuldverschreibungen (Höchststand 106 
Mill S) 1956 den Versicherungen zur Auffüllung 
von Bilanzlücken zur Verfügung gestellt Der Schul
dendienst wird hauptsächlich durch Umlagen der 
betreffenden Institute aufgebracht, Zur gleichen 
Gruppe von Papieren zählten schließlich auch die 
sogenannten Liquiditätsstützungsschatzscheine (850 
Mill. S), die dem Kreditapparat die Überbrückung 
von Liquiditätsschwier igkeiten nach dem Währ ungs-
schutzgesetz erleichtern sollten (sie konnten bei der 
Notenbank eskontiert werden) Ein Großteil der 
anläßlich der Rekonstruktion der Finanzierungs-
institute ausgegebenen Wertpapiere wurde inzwi
schen getilgt Die letzten Liquiditätsstützungs schätz-
scheine wurden 1957 eingelöst, Restforderungen ge
mäß Währungsschutzgesetz bestanden Ende 1964 
noch 5 1 5 Mill S und an Rekonstruktionsschuldver
schreibungen waren 326 Mill S im Umlauf. D i e 
gesamten Sonder schulden erreichten Ende 1946 mit 
12 547 Mill. S (90% der Finanzschuld) ihren Höhe
punkt, sanken bis Ende 1963 auf 3.860 Mill. S (15% 
der Finanzschuld) und stiegen 1964 wieder auf 
5 679 Mill. S (Einlösung der Besatzungskostenschatz-
scheine und Finanzierung der Beiträge zu inter
nationalen Finanzorganisationen durch die Noten
bank) 

Kommerzielle Inlandsschulden 
Die nach Ausschaltung der Sonder schulden 

verbleibenden Inlandsschulden bestehen aus titrier
ten langfristigen Krediten (Bundesanleihen, Bun
desobligationen), nichttitrierten Krediten und 
Schatzscheinen (Kassenstärkungsschatzscheine, Be
satz ungskostenschatzscheine). 

Die erste Inlandsanleihe wurde vom Bund 1949 
aufgelegt (325 Mill. S Aufbauanleihe) Ihr Aus
nahmecharakter zeigte sich nicht zuletzt darin, daß 
ein Teilbetrag der Reichsanleihe 1938/11 gezeich
net werden konnte Erst seit der Stabilisierung 
des Geldwertes Ende 1951 konnte sich der 
Bund in steigendem Maße wieder des klassischen 
Finanzierungsinstrumentes der Anleihe bedienen. 
Von 1953 bis 1957 nahm er insgesamt 1 775 Mill S 
Inlandsanleihen auf. Allerdings wurde auch in die
sen Jahren der Wertpapiermarkt vom Bund noch 
nicht regelmäßig beansprucht 1954 nahm er mehr 
als 1 Mrd. S Anleihen auf, 1955 wurden keine, 1956 
und 1957 nur in geringem Umfang Anleihen aus

gegeben Die Anleihen wurden je nach dem Be
gebungszweck als „Opernanleihe", „Bundesanleihe 
zur Vollautomatisierung des Telefonnetzes" usw 
genannt. Der Hinweis , daß mit Hilfe der Anleihen 
Investitionen und nicht Haushaltsdefizite schlecht
hin finanziert werden, sollte das Vertrauen des 
Publikums zum Staatskredit stärken. 

Ab 1958 trat der Bund regelmäßig jährlich 
(meist im Frühjahr und im Herbst) als Kapital
werber auf dem Markt auf Der Kapitalmarkt wurde 
nicht mehr als eine außergewöhnliche, sondern als 
eine normale Finanzierungsqueile für Investitionen 
des Staates angesehen Seit 1958 wurden je nachdem 
Finanzbedarf des Bundes und der Marktlage zwi
schen 500 Mill S und 3 300 Mill. S Anleihen des 
Bundes ausgegeben Die Anleihen wurden mitunter 
in eine Bankentranche und in eine Publikums-
tranche getrennt, wobei ihre Ausstattung dem je
weil igen Käuferkreis angepaßt wurde. 1958, als 
der Finanzbedarf des Bundes besonders hoch war, 
wurden auch Treffer- und Losanleihen ausgegeben. 
Die Unterbringung der Anleihen wurde insbe
sondere in den Jahren 1962 und 1963 dadurch 
erleichtert, daß ausländische Anleger heimische 
Wertpapiere erwarben Außerdem wurden in dem 
Maße, wie der Bestand an festverzinslichen Wert
papieren wuchs, mehr und mehr Tilgungen und 
Zinsen fällig, die erfahrungsgemäß wieder großteils 
auf dem Kapitalmarkt angelegt werden Insgesamt 
hat der Bund seit Kriegsende 1 5 4 9 2 Mill. S in
ländische Anleihen ausgegeben, davon befanden 
sich Ende 1964 noch 13 594 Mill S im Umlauf 
(1.898 Mill S wurden getilgt). Ihr Antei l an der ge
samten Finanzschuld betrug zuletzt 50%, ihr Anteil 
an der kommerziellen Inlandsschuld 8 2 % 

Anleihen des Bundes1) 
1945/1951 1952/1957 1958/1964 

Mi l l S 

Neuaufnahmen 324 6 2 0 72 8 13.095 0 

T i lgungen 13 9 349 0 1 535 2 

BcBtandszuwachs (netto) 310 7 I 7 2 3 8 11.559 8 

Bestand za E n d e der Periode 310 7 2 034 5 13 594 3 

In % der gesamten Fimm^scbidä 2 9 18 6 49 & 

In % der kommerziellen Inlandsschuld 11 2 40 5 S! 7 

') O h n e Bundesschuidvertchrcibungen 1947 und 1955 s o w i e Rekonsiruktionsschiald-

verschreibungen; jedoch einschließlich Bundesschuldvcrschreibungen 1953 

Außer Anleihen hat der Bund seit der Sta
bilisierung des Geldwertes Ende 1951 wieder
holt nichttitrierte Kredite im Inland aufgenom
men. Ein Großteil dieser Kredite, wie etwa der 
Postkredit 1954 und der Investitionskredit 1956, 
stammte von Kreditunternehmungen. Zum Teil 
handelte es sich um Auslandskredite, die von 
Kreditunternehmungen im Ausland aufgenommen 



und an den Bund weitergeleitet wurden Außer den 
Kreditunternehmungen hat insbesondere die Ener
giewirtschaft dem Bund wiederholt Darlehen ge
währt, wenn sie ihre Finanzierungsmittel zeitweilig 
nicht benötigte. Daneben scheinen die Gemeinde 
W i e n (Schnellbahnkredit) und gelegentlich auch 
Baufirmen (mit allerdings nur geringen Beträgen) 
als Kreditgeber auf, D i e meisten dieser Kredite sind 
mittelfristig, manche aber auch langfristig (Laufzeit 
über fünf Jahre) D i e Verteilung der Staatsschuld 
auf eine große Zahl von Schuldtiteln läßt die Finan
zierungsschwierigkeiten des Bundes erkennen 1958, 
als besonders hohe Budgetdefizite zu finanzieren 
waren, verteilte sich der Nettozuwachs an inländi
schen Finanzschulden (ohne Sonder schulden) auf 
elf verschiedene Finanzierungstitel Das Volumen 
nichttitrierter Inlandskredite an den Bund erreichte 
1960 mit 1.723 Mill.. S (8% der gesamten Finanz
schuld und 1 1 % der kommerziellen Inlandsschuld) 
seinen Höhepunkt; Ende 1964 betrug es 897 Mill S 
( 3 % und 5%). 

Nichttitrierte Inlandskredite an den Bund 
1952/1957 I95B/1964 

Mi)) S 
Neuaufhjh™ en 

Kreditunternehraungen 262 3 1 4 4 6 7 
Elektrizitätswirtschaft . . . — 630 2 

Sonst ige Gläubiger — 879 8 

Insgesamt 262"3 2 9 5 6 7 
l i l g u n g e n . . . . 128 2 2 253 4 

Bestandszuwachs (netto) . . . 134 1 703 3 

Bestand z u E n d e der Periode . . . 134 1 837 4 

In % der gesamten Fäiarnffcbiild 12 3 1 
In % der kommerziellen Inlandsschuld . 2 7 5 0 

Während der Kapitalmarkt schrittweise ent
wickelt und zunehmend ergiebiger wurde, konnte 
bisher kein funktionsfähiger Markt für kurzfristige 
Staatspapiere geschaffen werden Zwar hat sich der 
Bund schon in den ersten Nachkriegsjahren kurz
fristig finanziert. Von 1946 bis 1951 gab er 1.991 
Mill. S Schatzscheine, zur Deckung der Besatzungs
kosten aus. 1948 wurden außerdem 784 Mill. S Kas-
senstärkungsschatzscheine verkauft. Die kurzfristige 
Finanzierung wurde jedoch zunächst nur als eine 
nachkriegsbedingte Notlösung angesehen Sie schuf 
keine besonderen finanztechnischen Probleme, da 
die Besatzungskostenschatzscheine (die den Groß
teil der kurzfristigen Schuld ausmachten) mit einem 
hohen Grad von Liquidität ausgestattet wurden 
(Rediskontfähigkeit, teilweise Anrechenbarkeit auf 
die Liquidität ersten Grades sowie auf die Mindest
reserven) und daher vom Kreditapparat bereitwillig 
gehalten wurden. 

In den Jahren nach der Stabilisierung der 
Währung konnte der Bund auf größere Scli&tz-

scheinemissionen verzichten, da der Finanzbedarf 
des Bundes gering war und sich der Kapitalmarkt 
allmählich entwickelte Ende 1957 waren 864 Mill S 
Kassenstärker im Umlauf, rund 400 Mill S mehr als 
Ende 1951. Erst ab 1958 wurden wieder in größe
rem Umfang kurzfristige Mittel beansprucht 

Die relativ hohen Budgetdefizite der Jahre 1958 
bis i960, die nur teilweise auf dem heimischen 
Markt gedeckt werden konnten, und vermutlich 
auch das Beispiel westlicher Industriestaaten mit 
entwickelten Finanzmärkten, die im Zweiten Wel t 
krieg und seither einen namhaften Teil ihres Finanz
bedarfes kurzfr istig finanzierthaben,bewog den Bund 
zu umfangr eichen Schatzschememissionen. 1958 wur
den (netto) 2 067 Mill S, 1959 555 Mill. S und 1960 
1.058 Mill. S Kassenstärker ausgegeben. Ihr Umlauf 
stieg von 863 Mill. S Ende 1957 auf 4 544 Mill S 
Ende 1960, Die Schatzscheine wurden von den Kre
ditunter nehmungen gekauft und bei Fälligkeit pro
longiert, da der Kreditapparat sehr flüssig war 
Als sich jedoch im Laufe des Jahres 1960 infolge 
der passiven Zahlungsbilanz und wegen des hohen 
Bargeldbedarfes der Wirtschaft Liquiditätsschwie
rigkeiten einstellten und die Kreditunternehmungen 
ihre Schatzscheinbestände abzubauen trachteten, 
war der Bund nicht in der Lage, seine kurzfristigen 
Verpflichtungen einzulösen und mußte auf weitere 
Prolongation der Schatzscheine drängen. Aus den 
formell kurzfristigen Schatzscheinen (ursprünglich 
wurden nur Drei-Monats-Papiere ausgegeben) 
wurde de facto ein langfristiges Papier mit unbe
stimmtem Rückzahlungstermin. U m die Prolongation 
zu erreichen, mußte der Bund zusätzlich zu den nor
malen Zinsen einen Bonus gewähren, die Effektiv
verzinsung der Schatzscheine näherte sich dem 
Kapitalmarktzins 

Die Nichteinlösbarkeit des Schatzscheines dis
kreditierte ihn als Finanzier ungsinstrument Der 
Bund verzichtete in der Folgezeit auf weitere Schatz
scheinemissionen und bemühte sich, die bestehende 
schwebende Schuld zu tilgen oder zu konsolidieren 
1961 bis 1963 wurden 1.160 Mill. S Kassenstärker ge
tilgt (davon 710 Mill S 1961), ein Teil der Drei-Mo
nats-Papiere wurde in Schatzscheine mit ein-bis drei
jähriger Laufzeit umgewandelt 1964 wurde der Be
stand stark verringert Eine Milliarde Schilling Kas
senstärker wurde in eine zwölfjährige Anleihe zu 
6% umgewandelt, 457 Mill. S wurden getilgt Sämt
liche Besatzungskostens chatzscheine (1.991 Mill S) 
wurden, da der Rechnungshof ihrer weiteren Pro
longation die Gegenzeichnung verweigerte, von der 
Notenbank eingelöst. Ende 1964 waren nur noch 
2.152 Mill S Schatzscheine im Umlauf, durchwegs 
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mittelfristige Papiere mit einer Laufzeit von einem 
Jahr oder länger (576 Mill, S einjährige mit 4 % 
Zinsen, 126 Mill S zweijährige mit 4 V 2 % und 1 450 
Mill, S dreijährige mit 43/V)/o Zinsen) Sie befinden 
sich großteils in den Händen der Postsparkasse, die 
keine kommerziellen Kredite vergeben darf, und 
daher einen hohen Bedarf an kurz- und mittel
fristigen Papieren hat, 1965 sollen weitere 1,041 
Mill S Kassenstärker getilgt werden, die bereits 
länger als fünf Jahre laufen Damit wird der 
Schatzscheinumlauf auf etwa 1 Mrd S gesenkt 
werden 

Bunde s schätzt cheine1) 
1952 1957 1960 1963 1964 

Stand zu Jahresende Mil l 5 

Besatiungskosteaschatzscheine 1 991 2 1 991 2 1 991 2 1 991 2 — 
Kassenstärkungsschatzscheine . 793 6 863 6 4.543 6 3 .463 5 2.152 0 

Insgesamt 2 789'8 2 854'8 6.534'8 5.454'7 2 152'0 
In % der kammer^iclltn 

hiUndachuld 90 2 56 8 42 1 32 0 12 9 

') Ohne Sehatzscheine gcmaG Wahrungsschuragesctz Offen-Mark r-Schatzscheine und 
durch Schatzscheine gedeckte Verpflichtungen gegenüber dem E R P - F o n d s und internatio
nalen Organisationen 

Auslandsschulden 
Kommerzielle Auslandskredite waren in den 

unmittelbaren Nachkriegsjahren nicht erhältlich 
Der dringendste Importbedarf wurde durch ERP-
Lieferungen gedeckt, die Österreich ohne Gegen
leistung zur Verfügung gestellt wurden, Nur einige 
Hilfslieferungen geringer Bedeutung wurden in 
Form niedrig verzinslicher Kredite gewährt (z B 
Surplus-Kredit der USA, britische Relief kr edite) 
Die Nachkriegs-Auslandsschuld war daher bis Ende 
1956 unbedeutend; sie schwankte zwischen 30 und 
560 Mill S Erst seither wuchs sie stärker. 1957 
wurde der erste kommerzielle Auslandskredit in 
der Schweiz aufgenommen (Schweizer Regierungs
kredit in Höhe von 327 Mill S), 1958 wurde die 
erste Auslandsanleihe (Dollaranleihe im Gegenwert 
von 650 Mill S) zur öffentlichen Zeichnung auf
gelegt, Seither hat sich der Bund häufig auslän
dische Finanzier ungsmittel beschafft Von Ende 
1956 bis Ende 1960 wuchs die Nachkriegs-Aus-
landsschuld um 1 Mrd, S und bis Ende 1964 um 
weitere 2 9 Mrd S. Ende 1964 erreichte sie 4 4 
Mrd, S oder 16% der gesamten Finanzschuld 

Bei Beurteilung der steigenden Auslandsver
schuldung ist zweierlei zu berücksichtigen. Zunächst 
war auch nach 1956 ein Teil der Auslandskredite 
nichtkommerzieller Art, Das gilt vor allem für Kre
dite der Export-Import-Bank, Ein Großteil der Er
löse aus dem Verkauf landwirtschaftlicher Über
schußgüter der USA wurde einem Fonds der ameri

kanischen Regierung gutgeschrieben, aus dem Kre
dite an die Republik zur Weitergabe an die Österrei
chische Wirtschaft gewährt werden (SAC-Kredite) 
Ferner sind der USA-Kredit 1962/11 und der italie
nische Kredit 1962 niedrig verzinsliche Warenkre
dite zum Ankauf von Waffen und Ausrüstungsge
genständen für das Bundesheer Das aushaftende 
Volumen dieser nichtkommerziellen Kredite er
reichte Ende 1964 1 4 Mrd. S (650 Mill S SAC-
Kredite, 790 Mill S Kredite für Heeresliefeiungen) 
Andererseits werden unter den kommerziellen Aus
landsverpflichtungen des Bundes nicht die von Ban
ken für den Bund aufgenommenen Auslandskredite 
ausgewiesen Zu den mittelbaren Auslandskiedi-
ten (die unter Inlandskrediten aufscheinen) gehör
ten der Postkredit I vom Jahre 1952 (192 Mill S), 
der Bankenkredit 1958 (544 Mill S) und der Auto
bahnkredit 1958 (312 Mill S) Die Auswirkungen 
der staatlichen Schuldenpolitik auf die Zahlungs
bilanz waren daher zeitweilig (alle drei Kredite 
sind inzwischen getilgt) größer, als die formal-
rechtliche Einteilung in Inlands- und Auslands
schulden vermuten läßt. 

Auslandsschulden des Bundes seit 1945 
1952 1958 1961 1964 

Stand za Jahresende Mill S 

Kommerziel le Kredite - 1 127 2 1 878 9 2 9 5 5 6 
S o n n i g e Kredite 1 ) 249 1 406 6 616 5 1.450 3 

Unmittelbare Auslandskreditc 249'1 1 533'8 2 495'4 4 405"9 

Mittelbare Auslandskrediwr) — 878 1 477 4 ~ _ 

Insgesamt 249*1 2 411*9 2 972'S 4 405"9 

in % dir ptamim Fmaitspebtdd 2 3 Iß 4 H 3 16 1 
l ) Hilfskledite, SAC-Kredite Warcnkicdke für Heeres lieferungen — *) Postkredit 1 

Autohahnkredit 195S Bankenkredit 1958 

Der Zuwachs an Auslandsschulden war 1958 
und 1961 besonders groß, 1959, 1960 und 1964 
(wenn man die Heereslieferungen ausscheidet) da
gegen relativ niedrig Die kurzfristigen Schwan
kungen in der Auslandsverschuldung hängen offen
bar mit der jeweiligen Liquidität des Kreditappara
tes zusammen, die entscheidend die Aufnahme
fähigkeit des heimischen Marktes für staatliche 
Schuldtitel bestimmt 1959 und 1960 war der Kre 
ditapparat (nicht zuletzt weil der Bund 1958 um
fangreiche Auslandskredite aufgenommen hatte) 
sehr liquid, so daß der Bund nahezu seinen gesam
ten zusätzlichen Kreditbedarf im Inland decken 
konnte. 1961 mußte ei sich wieder stärker im Aus
land verschulden, obschon seine gesamte Finanz
schuld unverändert blieb, da die Anspannung auf 
den heimischen Märkten zu einem Abbau der In
landsschuld zwang. Im Frühjahr 1964 wurde der 
Beschluß des Finanzministers, zunächst keine wei-



teren Auslandsanleihen aufzunehmen, durch die 
hohe Liquidität des Kreditapparates erleichtert 

Über die internationalen Vorkriegsschulden 
Österreichs wurde 1952 auf der Konferenz von Rom 
mit den Vertretern der Gläubigerländer ein Über
einkommen erzielt Die Republik Österreich über
nahm Vorkriegsschulden im Nennwert von 1.614 
Mill S, sie wurden bis Ende 1964 durch plan
mäßige Tilgungen auf 587 Mill S abgebaut 

Tilgungs- und Veizinsungsaufwand 
Der Aufwand für den Schuldendienst (Verzin

sung plus der mit echten Ausgaben verbundenen 
Tilgungen) stieg seit Beginn der Fünfziger jähre viel 
stärker als die Staatsschuld. 1963 war er fast 12mal 
und 1964 13mal so hoch wie 1952 1964 wurden 
1 230 Mill. S für Zinsen und 1,680 Mill S für Til
gungen bereitgestellt Die Tilgungen schwankten 
unregelmäßig um einen steigenden Trend, der Zins
auf wand wächst nahezu kontinuierlich Auf Ver
zinsung und Tilgung der Finanzschuld entfielen 
1952 1'3%, 1958 bereits 4 5 % und seit 1959 zwi
schen 5% und 7% der gesamten Bundesausgaben 
(nach ökonomischer Gliederung, ohne Bruttoaus
gaben der Bundesbetriebe) 

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

Die rasche Zunahme des gesamten Zinsauf
wandes seit 1955 ist nur zu einem geringen Teil 
auf Veränderungen des Marktzinsfußes für Staats
anleihen zurückzuführen. Der gewogene Durchschnitt 
der Zinssätze für Neuemissionen des Bundes betrug 
1956 knapp 7%, sank dann 1958 und 1959 auf 6 8% 
und 6 7%, erreichte 1960/61 wieder 7% und fiel in 
den folgenden Jahren bis auf 6 5% (1963) Ent
scheidend für die steigende Zinsbelastung waren 
Änderungen in der Schuldenstruktur Der hohe An
teil der Sonderschulden bis zum Jahre 1957, die 
zumeist niedrig oder gar nicht verzinslich waren, 
drückte den Durchschnittszinssatz (gesamter Zins
aufwand bezogen auf den gesamten Schuldenstand) 
im Zeitraum 1952 bis 1957 auf 1% bis 2 5% Die 
hohe marktmäßige Verschuldung des Bundes ließ 
ihn 1958/59 auf 3 3 % und 4 2 % steigen (obwohl 
der Marktzinsfuß gesunken war) In den folgenden 
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Zinsaufwand und Durchschnittsverzinsung 
der Finanzschuld 

| I I I T I I I I I j 

1953 54 55 56 57 58 59 60 61 62 63 
ÖMW./55 

Seit Mitte der Fünfziger jähre ist der gesamte Zinsaufwand 
viel stärker gestiegen als die gesamte Finanzschuld, Die 
wachsende Durchschnittsverzinsung ging hauptsächlich auf 
Strukturveränderungen der Finanzschuld zurück Die niedrig-
oder unverzinslichen Sonderschulden wurden immer mehr 
durch kommerzielle Schulden ersetzt, für die Marktzinssätze 
gezahlt werden müssen Veränderungen des Marktzinsfußes 
(Verzinsung neu begebener Anleihen) wurden zumeist von 
Strukturverschiebungen überlagert und kommen erst in jüng

ster Zeit mehr zur Geltung. 

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

Aufwand für den Schuldendienst 
Jahr Verz insung I i l g u n g 1 ) Zusammen 

in % der 
Bundes-

Mi l l S ausgaben*) 

1952 147 7 2 2 1 9 1 3 

1953 145 159 304 1 8 

1954 189 446 635 3 4 

1955 302 744 1.046 5 1 

1956 . 361 401 7 6 2 3 4 

1957. . 405 366 771 2 6 

1958 527 862 1.389 4 5 

1959 802 858 1 660 5 3 

1960 972 682 1 654 4 9 

1961 1.084 1 408 2 .492 6 7 

1962 1 122 1 179 2 301 5 7 

1963 1 164 1 479 2 643 6 1 

1964 1.230 1 680 2 910 

' ) N u r die mit echten Ausgaben verbundenen I i l g u n g e n der Haushaltsgebarung — 

*) Laut ökonomischer Gliederung. 
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4 8% und 4 7 % (niedrigerer Anleihezinssatz, Zu
nahme der nichtkommerziellen Schulden) 

Probleme der Staatsschuldenpolitik 

Die Staatsschuld ist in Österreich geringer als 
in den meisten anderen Ländern Gemessen am 
Brutto-Nationalprodukt betrug sie Ende 1964 12%, 
ohne die Verschuldung an die Notenbank 10% 
Nur in der Bundesrepublik Deutschland ist die Ver
schuldungsquote der Zentralregierung (8%) etwas 
niedriger, in der Schweiz ist sie gleich hoch (12%) 
Dagegen erreicht die Staatsschuld in Frankreich 
24%, in Schweden 26%, in den USA 55% und in 
Großbritannien sogar 121% des Brutto-National-
produktes (1962). 

Obschon die Höhe der Staatsschuld in einem 
günstigeren Verhältnis zum Leistungsvermögen der 
Volkswirtschaft steht als in den meisten anderen 
Ländern, erwies sich ihre Placierung oft als schwie
rig Einer der Gründe hiefür lag in ihrer raschen 
Zunahme gegen Ende der Fünfziger jähre. Die kom
merzielle Inlandsschuld nahm von Ende 1951 bis 
Ende 1964 absolut um 13 88 Mrd S und anteilsmä
ßig von 4 0% auf 7 6% des Nationalproduktes zu 
Das im Verhältnis zum Nationalprodukt überpro
portionale Wachstum konzentrierte sich hauptsäch
lich auf die Jahre 1958 bis 1960 Ende 1957 betrug 
die Verschuldungsquote nur 8 4%, Ende 1960 be
reits 13 8%. 1961 sank sie auf 12 6% und blieb seit
her nahezu unverändert 

Staatsschuld und Wirtschaft 

Jahr Antei l der Staatsschuld am nominel len Jährliche Veränderung 
Brutto-Nationalprodukt kommerziel le Kredite der 

Inlandsschuld Kreditunter-
insgesamt kommerziel le Auslands-

Inlandsschuld schuld 
nehmungen an 
die Wirtschaft 

% % 
1953 16 5 4 2 2 5 + 12 0 + 17 8 

1954 14 3 4 6 1 6 -1-23 0 + 30 1 
1955 . 11 8 4 0 1 3 — 0 0 + 2 2 7 
1956 11 0 3 7 1 1 + 2 9 + 1 2 2 
19S7 8 4 3 S 1 2 + 14 6 + 14 7 
1958 13 4 6 8 1 8 + 8 4 3 + 12 7 
1959. 1 3 8 9 0 1 6 + 39 5 + 15 6 

1960 13 8 9 6 1 4 + 20 1 + 19 5 

1961 12 6 8 3 1 8 — 5 3 + 20 4 

1962 . 12 3 8 2 2 0 + 4 7 + 10 3 

1963 12 6 8 5 2 1 + 10 8 

1964 12 4 7 6 2 3 — 24 + 20"2 

Zu einem ähnlichen Ergebnis kommt man, 
wenn man die kommerziellen Inlandsschulden des 
Bundes mit den Krediten des Kreditapparates ver
gleicht Im Zeitraum 1952/1964 stiegen die kom
merziellen Inlandsschulden des Bundes knapp auf 
das Fünfeinhalbfache, die Kredite (der Kredit

unternehmungen) an die Wirtschaft auf etwas mehr 
als das Vierfache Die Umschichtung zugunsten 
des öffentlichen Finanzbedarfes konzentrierte sich 
auf die Jahre 1958 und 19.59 (kommerzielle Bundes
schuld + 84%, + 4 0 % , Wirtschaftskredite + 1 3 % , 
+ 16%) Nachher und vorher wuchs die Staats
schuld prozentuell nur etwa gleich stark oder 
schwächer als das Kreditvolumen der Wirtschaft, 
obschon die Staatsschuld besonders in der ersten 
Hälfte der Fünfziger jähre sehr niedrig war 

Eine relative Ausweitung der Staatsschuld 
(gemessen am Nationalpiodukt oder am volkswirt
schaftlichen Kreditvolumen) ist unter den vorherr
schenden Bedingungen aus verschiedenen Gründen 
schwierig Der Inlandsmarkt für langfristige staat
liche Schuldtitel ist nur begrenzt aufnahmefähig. 
Die Neigung des Publikums, Ersparnisse in Wert
papieren anzulegen, ist geringer als in anderen Län
dern 

Im Kreditapparat gilt der Staat vielfach als 
marginaler Kunde: Er kann sich leicht Mittel be
schaffen, wenn die Kreditunternehmungen flüssig 
sind und die Nachfrage nach Wirtschaftskrediten 
gering ist, gerät aber in Finanzierungsschwierigkei-
ten, wenn die Liquidität knapp ist Die unmittelbare 
Finanzierung von Haushaltsabgängen durch die 
Notenbank ist im Notenbankstatut mit 1 Mrd S 
begrenzt. Veranlagungsvorschriften, die die Finan
zierungsinstitute verpflichten, einen Teil ihrer Mit
tel in Staatspapieren anzulegen, bestehen nicht Ver
schiedene mittelbare Förderungsmaßnahmen, wie 
etwa die Steuerbegünstigung für öffentliche An
leihen, die staatliche Emissionskontrolle oder die 
verschiedenenKreditkontrollabkommen, die zwar die 
Gewährung von nichttitrierten Krediten, nicht aber 
den Kauf von Anleihen quantitativ beschränken, 
verbessern nur teilweise die Marktsituation des 
Staatskredites 

Die Finanzierung des Staates wird auch durch 
das Fehlen eines echten Geldmarktes erschwert Der 
Bund ist daher gezwungen, sich fast ausschließlich 
langfristig oder bestenfalls mittelfristig zu verschul
den, während der Bedarf des Kreditapparates nach 
liquiden Anlagen durch kurzfristige Forderungstitel 
an andere Wirtschaftsbereiche (Zwischenbankfoi-
derungen, Handelswechsel, Auslandsguthaben) ge
deckt wird Die Fristigkeit der Finanzschuld weicht 
daher in Österreich stark von der anderer Ländei 
mit entwickelten Geldmärkten ab Ende 1964, nach 
Bereinigung des „Schatzscheinpioblems", waren 
von den kommerziellen Inlandsschulden 87% lang
fristig und nur 1 3 % kurz- und mittelfristig Eine 
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kurzfristige Schuld bis zu drei Monaten Laufzeit be
stand nicht. Der begrenzte Finanzierungsspielraum 
des Staates beeinträchtigt nicht nur eine konjunk
turorientierte Budgetpolitik, Es ist auch fraglich, ob 
ohne nennenswerte institutionelle Änderungen die 
Struktur der Staatsschuld nach konjunkturpoliti
schen Gesichtspunkten getrennt werden kann 
{„debt-management"). Diese Probleme werden zur 
Zeit in einer Arbeitsgruppe des Wirtschafts- und So
zialbeirates erörtert. 
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Fristigkeit der Finanzschuld des Bundes 
Jahr Auslandsschuld Kommerziel le Sonder-

Inlandsscbuld schulden 
kurz-und lang- kurz- und lang-

mittelfristig fr ist ig 1 ) mittelfristig S i s t i g 1 ) 

Ante i le an der gesamten Finanzschuld in % 

1952 0 ( 2 2 25 7 2 8 69 2 
1957 — 5 9 29 3 21 1 4 3 7 
1958 1 0 9 4 4 2 3 20 6 26 7 
1961 1 4 10 3 30 3 37 S 20 5 
1964 4 5 1 2 0 8 1 54 2 21 2 

') Ü b e r fünf Jahre Laufzeit 

Werner Heimerl 


