
Zinszahlungen für Staatsschuld 

An wen fließen die Zinszahlungen für die österreichische 
Staatsschuld? 
Die für die achtziger Jahre charakterist ische Konstel

lation hoher Zinssätze, steigender Staatsverschul

dung und wachsender Budgetbelastung durch Zins

ausgaben hat die Frage nach den vertei lungsspol i t i -

schen Konsequenzen der Zinszahlungen für die 

Staatsschuld aktualisiert (Rosner, 1983, Bould/ng, 
1985, Zinn, 1985) Angesichts der in Österreich dafür 

nur sehr spärlich vorhandenen Datenbasis kann aber 

jeder konkrete Versuch in diese Richtung bestenfalls 

als empir isch fundiertes Szenario bezeichnet werden, 

das eine Reihe zum Teil wei tgehender Annahmen vor

aussetzt ' ) 

In theoret ischer Perspektive ist die Zuordnung der 

Zinszahlungen des Staates nach Kriterien der perso

nellen Einkommensvertei lung keineswegs mit einer 

Analyse ihrer Verteilungsw/rA-u/jgre/? gleichzusetzen 

"Die Ursache für das Zinseinkommen der Staatsgläu

biger liegt nämlich nicht darin, daß Zinssteuerzahler 

zu Zahlungen herangezogen werden, sondern daß sie 

in der Ausgangsper iode gespart haben" [Gandenber-
ger; 1970) Daraus folgt, daß diese Z inseinkommens

bezieher in jedem Fall Z inseinkommen bezogen hät

ten und sie diese durch die Veranlagung in Staatspa

pieren nur "zufäll ig" vom Staat beziehen Echte Ver-

XeWungswirkungen würden sich nur aus dem Differen

tialeffekt der Wahl einer Forderung gegenüber dem 

Staat als Anlageobjekt ergeben, z B durch eine all

gemeine Zinssatzerhöhung als Folge verstärkter Ver

schuldungsf inanzierung 

Eine mögl ichst vollständige Analyse der Vertei lungs

wi rkungen müßte zumindest drei grundlegende Teil

komponenten er fassen: 

— die, abhängig von der Konjunktursi tuat ion, gege

bene Inzidenz der durch Verschuldung finanzier

ten Staatsausgaben (Henke, 1977/78), 

— die Differentialinzidenz, die sich aus der Vermei

dung einer anderen Finanzierungsalternative (z B 

Steuern) ergibt [Andel, 1969), 

— die aus der Verschuldungsf inanzierung selbst fo l - , 

gende Differentialinzidenz (Gandenberger, 1970) 

Berücksicht igt man diese drei Komponenten gleich

zeit ig, wird man von der Theorie an die Empirie ver

wiesen Selbst wenn man für die beiden letztgenann

ten Tei lkomponenten eine Umvertei lungswirkung zu

gunsten der oberen Einkommenschichten annimmt, 

') Diese Darstellung ist eine Kurzfassung eines gleichnamigen 
Beitrags zum Umverteilungsprojekt des WIFO Die in Kürze im 
Rahmen der Veröffentlichung des Gesamtprojektes publizierte 
Langfassung enthält eine detaillierte Beschreibung der verwen
deten Datenquellen und eine ausführlichere Behandlung der re
levanten theoretischen Positionen 

kann der von der ersten Komponente ausgehende 

gegenläufige Effekt so groß sein, daß er diesen Ein

fluß (über)kompensier t 

Als kleiner Teil dieser Problematik wird im fo lgenden 

geschätzt , wie sich die in Österreich vom Staat (von 

der Staatsschuld) ausgehenden Zinszahlungen auf 

verschiedene Empfängersektoren (Staatsschuldgläu

biger) vertei len Daraus wird dann in einem zweiten 

Schrit t abgeleitet, wie die Struktur der — direkten 

und indirekten — Zinszahlungen an den privaten Sek

tor nach Kriterien der personel len Einkommensverte i 

lung beschaffen ist (oder sein könnte) 

Die sektorale Zurechnung der Zinszahlungen 
auf die Staatsschuld 

1984 gab der öffentl iche Sektor in Österreich laut 

Volkswirtschaft l icher Gesamtrechnung (VGR) rund 

42 Mrd S an Zinszahlungen für die Staatsschuld aus 

(Übersicht 1} Davon entfielen 32 Mrd S (76,2%) auf 

den Zinsaufwand des Bundes, 10 Mrd S s tammten 

aus dem übrigen Bereich des öffentl ichen Sektors 

Die ermittelte Zuordnung der Staatsschuldzinsen für 

das Jahr 1984 basiert auf einer Kreuzklassif ikation 

der Staatsschuld nach Schuldnern, Schuldformen 

und Gläubigersektoren. Für den Bereich der Bundes-

f inanzschuld stehen originäre Angaben zum Zinsauf

wand nach Schuldformen zur Ver fügung. Weiters lie

gen Angaben für die Zinszahlungen auf Wertpapier

schulden im übr igen öffentl ichen Sektor und Daten 

zum Gesamtbetrag der vom öffentl ichen Sektor an 

das Ausland geleisteten Zinszahlungen vor Die feh

lenden Elemente der Matrix des Zinsaufwands nach 

Schuldformen im öffentl ichen Sektor außerhalb des 

Bundesbudgets wurden entsprechend der Struktur 

der Verschuldung und den für den Bund verfügbaren 

durchschni t t l ichen Zinssätzen geschätzt . 

Die Zuordnung dieser Zinszahlungen auf Gläubiger

sektoren ist in den Schuldformen eindeut ig, bei de

nen eine unmittelbare Verbindung von Schuldform 

und Gläubiger besteht (z. B Darlehen und Kredite 

von Kredi tunternehmen, Versicherungsdar lehen). In 

den Wertpapierkategor ien wurden die Z inseinkom

men entsprechend dem Besitz an Öffentlichen Wert

papieren zugerechnet Nicht allgemein bekannt ist 

die Diskrepanz zwischen Fremdwährungs- und Aus

landsverschuldung. Sie geht auf die Fremdwährungs

f inanzierung des Staates durch Inländer (Kreditunter

nehmen) einerseits und den Verkauf von Schil l ing-
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Übersicht 1 

Struktur der Zinszahlungen auf die Staatsschuld 1984 

Schuldner Insgesamt Gläubiger 

Bund Übriger öf Inland Ausland 
fent l icher Finanzintermediare Öffent l icher Privater Insgesamt 

Sektor National Kredit Vertrags- Investment Insgesamt Sektor Sektor 

bank unter versiche fonds 
nehmen rungen 

Mrd S 

Schuldensland 469,8 168 1 637.9 2 9 384 7 57,6 1 5 446 7 31.8 4 5 5 5 2 4 1 1138 

Zinsen 

AnJeitlen . 14 2 16 0 11 2 0 12 0 4 16 0 

Bundesschatzscheine 4 — 4 - 4 0 — 4 - 0 4 -

Vers icherungsdar lehen t 1 2 — - 2 — 2 — — 2 -Bankenda riehen 5 6 11 — 11 — — 11 — — 11 — 
Sonst ige Kredi te . 0 - 0 0 - — — 0 - - 0 -

Notenbankschu ld 0 - 0 0 _ - _ 0 - - 0 -

Zinsen Schill ing 24 10 34 0 26 4 0 30 0 4 34 0 

Wertpapiere 4 

Kredite 4 

Zinsen Fremdwährung . . 8 0 8 1 1 1 7 

Zinsen insgesamt 32 10 42 0 27 4 0 31 0 4 35 7 

Wertpapieren an das Ausland andererseits zurück 

[Mooslechner, 1983). 

Wicht igstes Ergebnis der sektoralen Zurechnung ist 

der sehr geringe direkte St rom von Zinszahlungen 

des Staates in den privaten Sektor Mit 4 Mrd S wer

den weniger als 10% der Staatsschuldzinsen unmit

telbar zu privatem Einkommen Dagegen fließen im

merhin 7 Mrd S des Zinsaufwands ins Ausland Der 

ger inge Umfang direkter Zinszahlungen an den priva

ten Sektor geht auf den hohen Intermediat ionsgrad 

der Staatsschuldenf inanzierung in Österreich zurück 

Mehr als 70% der aushaftenden Staatsschuld werden 

von Finanzintermediären gehalten, der Besitz von 

Staatspapieren im privaten Sektor macht demgegen

über nur knapp über 7% der öffentl ichen Schuld aus 

Insgesamt sind den Finanzintermediaren 1984 

31 Mrd S an Staatsschuidzinsen zuzurechnen, w o 

von mit 27 Mrd S der größte Teil auf die Kreditunter

nehmen entfällt und 4 Mrd S den Vertragsversiche

rungen zufließen Diese Zinszahlungen an Finanzin

termediäre stellen — zumindest tei lweise — indirekte 

Z inse inkommen des privaten Sektors dar Banken 

und Vers icherungen refinanzieren ihre Aktiva gegen

über dem Staat durch Mittelaufnahme in anderen 

Sektoren, zu einem erhebl ichen Teil durch Verschul 

dung im privaten Sektor 

Für die den Vertragsversicherungen zufl ießenden 

4 Mrd . S wird eine Wei tergabequote von 75% unter

stellt, die sich an der Relation zwischen versiche

rungstechnischen Rückstel lungen und den gesamten 

Kapitalanlagen der Vertragsversicherungen or ien

tiert. 

Von den 27 Mrd S Zinszahlungen des Staates an Kre

d i tunternehmen entfallen 11 Mrd S auf Zinsen aus Öf

fent l ichen Anleihen im Bankenportefeui l ie. Nimmt 

man an, daß diese auf der Passivseite durchwegs 

durch eigene Emissionen der Banken refinanziert 

werden, kann dieser Betrag ganz den privaten Zins

e inkommen zugerechnet werden. Für den Rest von 

16 Mrd S wird eine Weitergabequote von 65% ange

nommen Sie errechnet sich aus der Relation zwi

schen den restl ichen privaten Forderungen gegen

über Kredi tunternehmen und der um die Wertpapiere 

des öffentl ichen Sektors, die Zwischenbankakt iva so

wie die Auslandsaktiva bereinigten Bi lanzsumme 

Unter den erläuterten Annahmen ergibt sich für die 

an Finanzintermediäre fl ießenden Staatsschuldzinsen 

von 31 Mrd S eine durchschni t t l iche Wei tergabequo

te von 77% Das entspr icht 24 Mrd S an privaten 

Zinseinkommen Zusammen mit den di rekten Zins

zahlungen von 4 M r d . S werden damit die privaten 

Zinseinkommen aus der Staatsschuld auf 28 Mrd S 

geschätzt Gemessen am gesamten Staatsschuldzin

senaufwand beträgt der private Antei l rund zwei Drit

tel . 

Staatsschuldzinsen und personelle Einkom
mensverteilung 

In einem zwei ten Schrit t soll der dem privaten Sektor 

zugerechnete Z inseinkommensbetrag (28 Mrd S) 

nach Kriterien der personellen Einkommensvertei lung 

zugeordnet werden Umfassendster Ansatz in d iesem 

Komplex spärl ichster empir ischer Anhal tspunkte 

scheint eine Schätzung der steuerl ich deklarierten 

Zinseinkommen nach Einkommenstufen auf Basis 

der Zusammenführung von Lohn- und E inkommen

steuerstat ist ik für das Jahr 1979 zu sein Für diese 

Schätzung werden die dort ausgewiesenen Einkünfte 

aus Kapitalvermögen um die aus der angerechneten 
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Ubersicht 2 

Zinseinkommen und personelle Einkommensvertei lung 1979 

Anzahl der E inkommens
bezieher 

Gesamte inkommen Lohnein
künfte 

Einkünfte aus 
Kapitalvermögen 

Deklarierte Z inse inkommen (geschätzt ] 

Antei le in % 1 000 S Anteile in % 1 000 S Fälle 1 000 S 1 000 S Antei le in % In % des Ge
samte inkom

mens 

Unteres Drittel 1,408 978 34 07 40,042 419 8 73 42 325 956 4 763 117 358 107.013 8 16 0 27 

Mitt leres Drittel 1,385 976 33 52 122,614 510 26 75 117 653 730 5 440 112 579 86.079 6,57 0.07 

Oberes Drittel 1,340179 32,41 295 794.890 6 4 5 2 244 915 310 28 884 1 594 078 1 118.078 85 27 0 38 

Untere Hälfte 2 146 657 51 91 94 993.840 20 72 94,816 390 7.327 168 178 144 553 11,02 0 1 5 

Obere Hälfte 1 988 476 48,09 363 459 980 79 28 310 078 610 31 760 1,655.837 1 166.617 88 98 0 32 

Insgesamt 4 1 3 5 1 3 3 100,00 458 453 818 100,00 404 895 002 39.087 1,824 015 1,311 170 100,00 0 29 

Kapitalertragsteuer zu errechnende Bemessungs

grundlage von Gewinneinkommen (Dividenden) aus 

Betei l igungsvermögen bereinigt 

Natürl ich hat diese Schätzung der Z inseinkommens

vertei lung erhebliche Schwächen. Vor allem erfaßt sie 

nur die steuerl ich deklarierten Z inse inkommen und 

läßt sowohl den legalen als auch den illegalen Bereich 

der Nicht-Deklarat ion von Zinseinkommen unberück

sicht igt. Man muß sich also klar sein, daß die daraus 

gewonnene Information ebenfalls nur den Charakter 

einer Annahme hat Die aus dieser Vertei lung abgelei

te ten Ergebnisse stellen ein spezielles Szenario einer 

vorstel lbaren Konstellation dar, das sich aber wenig

s tens auf eine empir ische Orient ierungsgrundlage 

stützen kann. Außerdem bringt die Projekt ion der 

steuerl ich deklarierten Zinseinkommen auf die Vertei

lung der Gesamteinkommen trotz der enthaltenen 

Schwächen einige interessante Ergebnisse: 

Mit 0,29% am Gesamteinkommen hat das Zinsein

kommen einen auffällig niedrigen Antei l Vergleicht 

man diese Zahl etwa mit dem Anteil der Besitzein

kommen am Brut toe inkommen der privaten Haushal

te laut VGR (1979 4,2%, 1984 6,4%), so scheint sich 

doch ein erhebl icher Teil dieser Einkommensart einer 

steuerl ichen Erfassung zu entziehen In der höchsten 

Einkommenstufe (über 1,5 Mail. S) beträgt der Antei l 

des Zinseinkommens 2,3%. Immerhin bedeutet aber 

dieser sehr niedrig erscheinende Wert berei ts ein de

klariertes Z inseinkommen von 175 000 S pro Kopf 

(1979). Unter der Annahme eines Zinssatzes von 7% 

ergibt das für Einkommensbezieher dieser Kategorie 

die Minimalschätzung von 2,5 Mill S steuerl ich dekla

r iertem Geldvermögensbestand pro Kopf Sehr deut

lich zeigt sich in der Analyse auch die ungleiche Ver

tei lung der Z inseinkommen Der unteren Hälfte der 

Einkommensbezieher sind 2 1 % des Gesamte inkom

mens zuzurechnen, von den Z inse inkommen entfal

len auf sie nur 1 1 % Die oberen 0,13% der Einkom

mensbezieher (5 577 Personen) beziehen 4,2% des 

Gesamte inkommens, aber 33,9% der deklarierten 

Z inse inkommen (443,9 Mill S). 

Anhand der Einkommensteuerstat is t ik läßt sich die 

Entwicklung der Z inseinkommen zumindest für die

sen abgegrenzten Bereich von Einkommensbezie

hern bis 1982 aktualisieren Während das Gesamtein

kommen der Einkommensteuerpf l icht igen zwischen 

1979 und 1982 um 15,3% gest iegen ist, haben sich 

die deklarierten Zinseinkommen mit + 1 1 7 , 2 % mehr 

als verdoppel t Der Antei l des Z inseinkommens am 

Gesamte inkommen nahm dadurch von 1,5% auf 2,7% 

zu Gleichzeitig verschärfte sich in d iesem Zeitraum 

die Asymmetr ie der Zinseinkommensvertei lung 1979 

verfügten die unteren 50% der Einkommensteuer

pfl ichtigen noch über 13,5% der Z inseinkommen, bis 

1982 sank dieser Antei l auf 8,8%. Vor allem das mitt le

re Drittel der Einkommensteuerpf l icht igen hat von 

steigenden Z inse inkommen profit iert Da diese aber 

im Spektrum aller Einkommensbezieher überwiegend 

dem oberen Drittel zuzurechnen sind, verstärkt sich 

insgesamt die Ungleichheit der Einkommensverte i 

lung 

Von den direkt und indirekt an den privaten Sektor 

f l ießenden 28 Mrd S Zinszahlungen des Staates kön

nen anhand dieser Datenbasis der unteren Hälfte der 

Einkommensbezieher rund 1 1 % und der oberen Hälf

te 89% zugeordnet werden. 

Die Struktur der Zinszahlungsströme bietet in ihrer 

Gliederung nach Schuldformen einige weitere A n 

haltspunkte, die explizit in die Schätzung einbezogen 

werden können: Im Bereich der Wertpapierzinsen (di

rekt 4 Mrd S, indirekt 11 Mrd S) können Angaben 

aus Erhebungen über den Wertpapierbesi tz in Öster

reich verwendet werden Als Indikator für die Vertei

lungsstruktur des Zinsenflusses über die Vertrags

vers icherungen (3 Mrd S) diente die in der Einkom

mensteuerstat ist ik verfügbare Struktur der gel tend 

gemachten Sonderausgaben für Lebens- und Pen

s ionsvers icherungen Der Rest von 10 Mrd S wurde 

entsprechend dem Besitz von Sparbüchern (getrennt 

nach gebundenen und ungebundenen Sparformen) 

der Einkommensvertei lung zugeordnet Auf dieser 

Grundlage errechnet sich eine gegenüber der Schät

zung nach den steuerl ich deklarierten Z inseinkom

men etwas weniger ungleiche Vertei lung der Zinsein

kommen: Auf die untere Hälfte der E inkommensbe

zieher entfallen nun 18%, auf die obere Hälfte rund 
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Übersicht 3 

Schätzvarianten zur Verteilung der Zinseinkommen nach Einkommensempfängern 1984 

Direkt Indirekt Insgesamt 

Aus privatem Besitz an 
öffent l ichen Wertpapieren 

Vertrags
vers icherungen 

Wertpapiere von Kredit-
unter nehmen 

Antei le in % 

Restl iche Forderungen 
gegen 

Kredi tunternehmen 

Zin se inkommen Mrd S 4 3 11 10 23 

Variante 1') 

Unteres Drittel 6 14 6 10 8 

Mitt leres Drittel 15 23 15 30 21 

Oberes Drittel 79 63 79 60 71 

Untere Hälfte 11 28 11 26 18 

Obere Hälfte 89 72 89 74 82 

Insgesamt 100 100 100 100 100 

Variante 2') 

Unteres Drittel 9 9 9 16 12 

Mit t leres Drittel 21 23 21 26 23 

Oberes Drittel 70 68 70 58 65 

Untere Hälfte 18 18 18 27 21 

Obere Hälfte 82 82 82 73 79 

Insgesamt 100 100 100 100 100 

Durchschnitt 

Unteres Drittel 10 

Mitt leres Drittel 22 

Oberes Drittel 68 

Untere Hälfte 20 

Obere Hälfte 80 

Insgesamt 100 

') Basierend auf österre ichischen Daten: Besitz von Finanzanlageformen — ! ) Basierend auf Daten für die BRD; Umfang des Ftnanzanlagevolumens 

82% der an den privaten Sektor f l ießenden Staats

schuldz insen. 

Diese disaggregierte Schätzvariante umgeht nun 

zwar die wesent l ichsten Probleme der Schätzung un

ter Verwendung der Steuerstat ist ik (legale und illega

le Nicht-Deklarat ion von Zinseinkommen), leidet aber 

darunter, daß die Erhebungen über Wertpapierbesi tz 

bzw. Besitz von Sparbüchern keine Information über 

das Volumen des Geldvermögensbestands enthalten 

Aus diesem Grund wurde eine zweite Variante dieser 

Schätzung gerechnet, deren Grundlage die tatsächl i

che quantitative Struktur des Bestands an Wer tpa

p iervermögen, Sparguthaben und Lebensversiche

rungen in der BRD ist Interessanterweise unterschei 

den sich die Ergebnisse dieser Schätzung recht we

nig von der ersten Variante (Übersicht 3) . Die Vertei

lung der Zinseinkommen wird etwas weniger asym

metr isch. Vor allem das untere Drittel der Einkom

mensbezieher verfügt in dieser Variante über einen 

um 50% höheren Antei l am Zinseinkommen. 

Insgesamt lassen die versuchten Schätzvarianten 

eine prozentuel le Vertei lung der Zinszahlungen auf 

die Staatsschuld von 20 : 80 bzw 10 : 22 : 68 plausi

bel erscheinen. Das bedeutet, daß der unteren Hälfte 

der Einkommensbezieher rund 5,6 Mrd S an Staats

schuldzinsen zufließen, der oberen Hälfte 22,4 Mrd S. 

Zinszahlungen für Staatsschuld in Österreich 
ein verteilungspolitisches Problem? 

Der Versuch einer Zurechnung der Zinszahlungen für 

die Staatsschuld nach Kriterien der personei len Ein

kommensverte i lung zeigt auch für Österreich die zu 

erwartende Ungleichheit in der Vertei lung der Zins

e inkommen. Da Zinseinkommen abgelei tetes Ein

kommen aus dem Besitz an Finanzvermögen darstel

len, erweisen sie s ich — entsprechend der Vertei lung 

der Vermögensbestände — als erheblich ungleich

mäßiger verteilt als die Einkommen aus selbständiger 

und unselbständiger Tätigkeit Daraus läßt s ich die 

Meinung ableiten, daß hohe bzw steigende Zinsein

kommen gesamtwir tschaft l ich unerwünschte Vertei

lungskonsequenzen nach sich ziehen 

Diese Schlußfolgerung kann jedoch nicht unmit telbar 

auf den Teilbereich der Zinszahlungen für die Staats

schuld übertragen werden. Einmal ist dafür das theo

ret ische Argument wicht ig , daß allein der Differential-

effekt — also beispielsweise durch zunehmende 

Staatsverschuldung steigende Zinssätze — logisch 

als Verteilungsw/r/f£//7£r der Staatsschuldzinsen anzu

sehen ist. Zum anderen liegt die eigentl iche vertei

lungspoli t ische Brisanz der Z inseinkommen in Öster

reich in ihrer wei tgehenden — legalen und illegalen 

510 Monatsber ichte 8/1987 



Zinszahlungen für Staatsschuld 

— Steuerfreiheit. Aus der Sicht der personel len Ein

kommensverte i lung verstößt diese Situation gegen 

das Prinzip der horizontalen Steuergerecht igkei t , 

gleich hohe Einkommen auch gleich hoch zu besteu

ern. Gleichzeitig alimentiert diese S t e u e r b e f r e i u n g " 

der Z inseinkommen einen Einkommens-Vermögens-

bildungs-Kreislauf, der — entsprechend der Vertei

lung des Finanzvermögens — eine ausgeprägte Um

ver te i lungskomponente zugunsten der hohen Ein

kommen enthält Die Frage nach den Vertei lungswir

kungen der Z inseinkommen als Ganzes ist vertei

lungspol i t isch als viel wicht iger anzusehen 

Peter Mooslechner 
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