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Nachhaltigkeit der offentlichen Finanzen sollte nach der

Krise wieder in den Fokus riucken
Ist eine langerfristige Zinswende eingetreten, dann engt das den budgetaren Spielraum

zukunftig merklich ein

Der Einmarsch russischer Truppen in die Ukraine im Februar
2022 hat weitreichende wirtschaftliche Konsequenzen. Eine
wesentliche Konsequenz der Entwicklung ist die drastische
Anhebung des Zinsniveaus durch die Zentralbanken, um der
Inflationsentwicklung entgegenzuwirken. Dadurch
verschlechtern sich die Finanzierungsbedingungen fir die
offentliche Hand mit markant héherer Verzinsung 6ffentlicher
Schuldtitel.

Diese  Entwicklung ist insbesondere dahingehend
interessant, da noch vor Kurzem die Frage im Raum stand,
ob sich die o6ffentliche Hand bei dem niedrigen Zinsniveau
nicht deutlich starker verschulden sollte. So argumentierte
Blanchard (2019) vor dem Hintergrund des niedrigen
Zinsniveaus, dass der Realzins in der Vergangenheit haufig
niedriger als das reale Wirtschaftswachstum war und die
Kosten der 6ffentlichen Verschuldung niedriger sein kdnnten
als weithin angenommen. Krugman (2020) wiederum sprach
sich fir eine dauerhafte schuldenfinanzierte deutliche
Ausweitung der 6ffentlichen Investitionen aus. Bei weiterhin
niedrigem  Zinsniveau pendelt  sich dann die
Verschuldungsquote, wenn auch auf deutlich hoherem
Niveau, ein.

Seit den 1980 Jahren sind die Zinsen firr Staatsanleihen in
den entwickelten Volkswirtschaften fast kontinuierlich
gesunken (Farhi und Gourio 2018). Die Entwicklung fir den
kurz- und langfristigen Zinssatz in Osterreich ist in Abbildung
1 dargestellt. Belief sich der langfristige Zinssatz
(Sekundarmarktrendite 10-jahriger Bundesanleihen) im Jahr
1995 noch auf tiber 7 Prozent, so war er in den Jahren 2020
und 2021 leicht negativ. Im gleichen Zeitraum sind auch die
Nettoausgaben des Staates fir Zinsen gemessen an der
Wirtschaftsleistung deutlich zurtickgegangen. Wurde im Jahr
1995 netto flr Zinsen noch 4 Prozent des BIP ausgegeben,
sind es 2021 nur noch etwas uber 1 Prozent der
Wirtschaftsleistung. Dabei liegt der Schuldenstand mit rund
83 Prozent des BIP deutlich héher als noch 1995 mit unter
70 Prozent.

Mehrere Autoren haben auf Probleme einer kraftigen
Ausweitung der Verschuldung hingewiesen. Wyplosz (2019)
beispielsweise hat hervorgehoben, dass erstens niedrige
Zinsen im Vergleich zum Wirtschaftswachstum nicht die
Norm sind, wenn auch nicht selten. Zweitens ist auch die
Hoéhe des Primardefizits (Budgetdefizit ohne Zinsausgaben)
nicht unabhangig vom budgetaren Spielraum. Ein grofierer
budgetarer Spielraum kann hohere Ausgaben nach sich
ziehen, wie dies beispielsweise in Italien oder Belgien der Fall

gewesen sein durfte. Darlber hinaus ist eine hohe
Verschuldung standig mit dem Risiko verbunden, dass das
Vertrauen der Markte in die Fahigkeit eines Staates die
Schulden zu bedienen verloren geht und deutlich héhere
Risikopramien verlangt werden. Werding (2020) hebt hervor,
dass zukilinftig deutlich hohere budgetdre Lasten im
Zusammenhang mit der Alterung der Gesellschaft anstehen.
Eine Finanzierung Uber 6ffentliche Verschuldung wirde die
offentlichen Finanzen einem enormen Zinsanderungsrisiko
aussetzen.

Nach der vorliegenden Wirtschaftsprognose des WIFO legt
die Sekundarmarktrendite im heurigen Jahr bereits wieder
auf 1,7 Prozent zu und soll nachstes Jahr auf 4,1 Prozent
klettern. Damit wirde das Niveau wieder mit jenem vor der
Finanz- und Wirtschaftskrise vergleichbar sein. Die
Emissionsrenditen von 0&sterreichischen Staatsanleihen
haben im Laufe des Jahres bereits deutlich angezogen, von
-0,1 Prozent im Schnitt 2021 auf rund 2 Prozent im
September 2022. Die gesamtstaatlichen Zinsausgaben
sollen nach dem BMF bis 2026 wiederum auf 1,5 Prozent der
Wirtschaftsleistung zulegen.

Der Zinsanstieg wird sich erst im Laufe der Zeit in héheren
Ausgaben fir den Zinsendienst der Offentlichen
Verschuldung niederschlagen. Nach Informationen der
Osterreichischen Bundesfinanzierungsagentur betragt die
durchschnittliche Restlaufzeit osterreichischer
Staatsanleihen knapp 11 Jahre. Dementsprechend ist mit
einem schrittweisen Anstieg der Zinsausgaben zu rechnen.
Sollte das Zinsniveau auf dem deutlich héheren Pfad bleiben,
dann ist in der Zukunft mit markant héherer Belastung fiir das
Budget zu rechnen.

Eine Analyse mit dem Schulden-Check von EcoAustria
(Strohner et al. 2021) hat beispielsweise gezeigt, dass die
Differenz der Verschuldungsquote im Jahr 2060 zwischen
einem Niedrig- und einem Hochzinsszenario rund 80
Prozentpunkte betragt. Das Niedrigzinsszenario ist von einer
Fortschreibung des effektiven Zinssatzes von 1 Prozent
ausgegangen, das Hochzinsszenario von einem
schrittweisen Anstieg der Verzinsung ab dem Jahr 2030 auf
4.5 Prozent bis zum Jahr 2040. Nachdem der Zinsanstieg
nun bereits knapp 10 Jahre friher erfolgt, kénnten die
Auswirkungen auf die o6ffentlichen Finanzen noch spirbar
kraftiger ausfallen. Dies schrankt den budgetéaren Spielraum
signifikant ein, da ein deutlich gréRerer Teil des 6ffentlichen
Budgets fiir den Zinsendienst aufgewendet werden muss.
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Abbildung 1: Entwicklung der Zinssétze und der Nettoausgaben des Staates fiir Zinsen ab 1995 (Zinsen fiir 2022 und 2023
gemél WIFO-Prognose, Zinsausgaben 2022 bis 2026 geméall BMF).

Gemalf Berechnungen mit dem Schulden-Check sind mit der
Alterung insbesondere hohere Ausgaben fliir Pensionen,
Pflege und Gesundheit zusammen in Hoéhe von knapp 3
Prozent des BIP bis zum Jahr 2035 bzw. mehr als 4 Prozent
bis zum Jahr 2060 im Vergleich zum Jahr 2019, dem Jahr vor
der COVID-19-Krise, verbunden. Zu einer vergleichbaren
Einschatzung kommt der zuletzt publizierte Ageing Report
der Europaischen Kommission. Legen auflerdem die
Ausgaben fiir den Zinsendienst wiederum auf ein Niveau von
4 Prozent des BIP zu, dann entspricht dies weiteren
zusatzlichen offentlichen Ausgaben von etwa 3 Prozent des
BIP. Zusatzlich werden auch noch Ausgaben fir die
Dekarbonisierung der Volkswirtschaft zur berlicksichtigen
sein. Dies stellt einen betrachtlichen Rucksack fiir zukinftige
Generationen dar.

Inwiefern der derzeitige Zinsanstieg eine langerfristige
Wende hin zu einem Zinsniveau vor der Finanz- und
Wirtschaftskrise oder nur einen voriibergehenden Anstieg
darstellt, ist schwer vorherzusagen. Es gibt Griinde dafiir von
einem niedrigeren Zinssatz in der Zukunft auszugehen, wie
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die Hypothese von Secular Stagnation mit schwacher
Nachfrage und niedriger Inflation U(ber einen langen
Zeitraum. Es kénnen aber auch Entwicklungen eintreten, die
zu einem Anstieg des Zinsniveaus fiihren, wie eine kraftigere
Produktivitatsentwicklung, ein Anstieg des Arbeitsangebots
(beispielsweise Uber héheres Pensionsantrittsalter) oder ein
Anstieg der Risikoneigung (siehe beispielsweise Brand et al.
2018 oder IMF 2014). Demographische Veranderungen
dirften in der Gesamtschau eher einen niedrigeren Zinssatz
zur Folge haben, wobei auch Untersuchungen vorliegen, die
zum gegenteiligen Schluss kommen.

Die Krisen in den letzten Jahren (Wirtschafts- und
Finanzkrise, COVID-19 und nun der Krieg in der Ukraine)
haben gezeigt, dass Fiskalpolitk ein grundlegendes
Instrument zur Abfederung der Auswirkungen von Krisen
darstellt. Eine solide Finanzpolitik ohne Befiirchtungen vor
einem Vertrauensverlust auf den Finanzmarkten ist hierfir
ein wichtiger Grundpfeiler, um eine aktive Rolle ibernehmen
zu koénnen.
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