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Zinshausse zu 
J a h r e s b e g i n n 1989 

Im Gefolge des Kurssturzes an 
den internationalen Wertpapier
börsen vom Oktober 1987 {Händ

ler — Kramer, 1987) lockerten die 
Währungsbehörden der USA die 
Geldpolitik und begünstigten damit 
Zinssenkungen auf den Geld- und Ka
pitalmärkten. Im Frühjahr 1988 sahen 
sich die Verantwortlichen für die Wäh
rungspolitik jedoch veranlaßt, den all
mählich aufkommenden Inflationser
wartungen frühzeitig entgegenzuwir
ken, um nicht noch vor dem Präsiden-
tenwechsei inflationsdämpfend ein
greifen zu müssen Diese Haltungsän
derung löste Zinssteigerungen aus, 
die sich in der Folge über die interna
tionalen Finanzmärkte ausbreiteten 

I n t e r n a t i o n a l e Z i n s s t e i g e r u n g e n 
gre i f en auf Osterre ich über 

Besonders ausgeprägt war die 
Zinsanhebung auf dem Geldmarkt der 
USA Zwischen März und Dezember 
1988 stieg der Taggeldsatz von 6,6% 
auf 8 8% (Monatsdurchschnitte); hin
gegen nahm die Sekundärmarktrendi
te auf dem Rentenmarkt im gleichen 
Zeitraum nur von 8,6% auf 9,1% zu In 
der Bundesrepublik Deutschland 
setzte die Zinshausse mit Verzöge
rung erst im Mai 1988 ein Im weiteren 
Jahresverlauf ist der Taggeldsatz von 
3,3% auf 4,9% gestiegen Die deut
sche Sekundärmarktrendite nahm in 
dieser Periode um nur 0,2 Prozent
punkte auf 6,2% zu 

Österreich ist aufgrund der Hart
währungspolitik eng an die monetäre 
Entwicklung in der Bundesrepublik 
Deutschland gebunden Daher wei
chen die Zinsänderungen im allgemei
nen kaum von der deutschen Ent
wicklung ab Dies gilt weitgehend 
auch für 1988 doch haben sich im ab-

Von den USA ausgehend haben 
Steigerungen der kurzfristigen 

Zinssätze gegen Ende des Vorjahres 
auch auf den österreichischen 

Geldmarkt übergegriffen. Sie fielen 
hier allerdings viel stärker aus als 

etwa in der Bundesrepublik 
Deutschland. Entgegen dem üblichen 
Saisonmuster ist der österreichische 

Taggeldsatz im Jänner auf 
Höchstwerte von über 8% geklettert. 

gelaufenen Jahr einige empirische 
Besonderheiten ergeben, auf die im 
folgenden näher einzugehen sein 
wird 

B e s o n d e r h e i t e n der 
Z insentwick lung in Osterre ich 

Das Zinsniveau war in den letzten 
Jahren in Österreich im allgemeinen 
höher als in der Bundesrepublik 
Deutschland Im Jahresdurchschnitt 
1986 betrug der Zinsabstand auf dem 
Rentenmarkt 1,31 Prozentpunkte, 1987 
1,04 Prozentpunkte (Sekundärmarkt
rendite), auf dem Geldmarkt 0,72 Pro
zentpunkte bzw 0,61 Prozentpunkte 
(Taggeldsatz) 1988 wurde diese Diffe
renz vor allem auf dem Rentenmarkt 
merklich enger (im Jahresdurch
schnitt 0,55 Prozentpunkte), in der 
zweiten Jahreshälfte machte sie nur 
noch 0,31 Prozentpunkte aus 

Ganz allgemein lassen sich Zins
differenzen bei fixen Wechselkursen 
entweder auf Wechselkurserwartun
gen oder auf Marktunvollkommenhei-
ten oder auf beide Faktoren gemein
sam zurückführen Die Tendenz zum 
Zinsausgleich wird mittelfristig zwei
fellos durch das zunehmende Vertrau
en der Marktteilnehmer auf den in-
und ausländischen Finanzmärkten in 
die für Österreich charakteristische 
Form der Hartwährungspolitik begün
stigt Die unveränderte Fortsetzung 
dieser Politik ist nach den personellen 

Veränderungen an der Spitze der Oe
sterreichischen Nationalbank auch 
1988 bekräftigt worden Im Gegensatz 
zur früher wiederholt geäußerten Hai-

Zinssätze im In- und Abbildung 1 
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Monatsdurchschnitte 
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Die im Laufe des Jahres 1988 von den USA 
aasgehenden Zinssteigerangen schlagen in 
Österreich vor allem auf dem Geldmarkt 
durch. Im Jahresdurchschnitt verringerte sich 
die Zinsdifferenz zwischen Österreich und der 
Bundesrepublik Deutschland. 
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t ung der OeNB, Mögl ichkei ten zu 

Marktbeschränkungen im Kapitalver

kehr mit dem Ausland aufrechtzuhal 

ten, kündigte die Notenbankle i tung 

1988 an, den Kapitalverkehr schr i t t 

weise zu liberalisieren. Einen ersten 

Schr i t t setzte sie mit Wirkung v o m 

1 Februar 1989, als unter anderem 

Transakt ionen im Bereich des L iegen

schaf tsverkehrs , der Direkt invest i t io

nen und der langfr ist igen Unterneh

menskredi te er leichtert wu rden 

Darüber hinaus ver fügten die Ban

ken 1988 — von kurzen Perioden im 

S o m m e r und gegen Jahresende ab

gesehen — im al lgemeinen ausrei

chend über Liquidität, weil bei nahezu 

ausgegl ichener Leistungsbi lanz s o 

wohl die private Kredi tnachfrage (we

gen der günst igen Gewinnlage der 

Un te rnehmen; vgl Hahn, 1989) als 

auch das Finanzierungserfordernis 

des öf fent l ichen Sektors (wegen der 

E indämmung des Nettodef iz i ts des 

Bundes ; Lehner, 1988) mäßig war 

Das Zinsniveau paßte sich 1988 

nur al lmählich an jenes in der Bundes

republ ik Deutschland an — die Z ins

sätze reagierten in Öster re ich — im 

Gegensatz zu vergle ichbaren K o n 

stel lat ionen in f rüheren Jahren (vgl 

Händler, 1985) — verhältnismäßig 

langsam auf den internationalen Z ins

auftr ieb Erst im Sommer , als die 

deutsche Sekundärmark t rend i te be i 

nahe auf das österre ich ische Niveau 

geklet ter t war, zog auch die iniändi-

Z i n s s t f u k t u r Übersicht 1 
n a c h F r i s t i g k e i t 

28 Dezember IS Jänner 
1988 1989 

Geldmarkt 

Taggeld , . 7,25 7 88 

Einmonatsgefd 6 04 6 63 

Dre imonatsge ld 5 88 6.21 

Sechsmonatsge ld 5 90 5 93 

Zwö l fmona tsge id 5 86 5 92 

Rentenmarkf Anleihen i w S 

Mitt lere Restlaufzeit 

von Jahren 

0 b is 1 6,02 6 12 

1 bis 1 6 07 6 21 

2 bis 3 6 24 6 17 

3 bis 4 6 44 6 47 

4 bis 5 6.38 6,39 

5 bis 6 6 35 6 40 

6 b is 7 6 56 6 61 

7 b is 8 6 65 6 63 

8 b is 9 . 6,66 6 7 2 

9 bis 10 6 60 6 64 

Q: Oester re ich ische Nationalbank Oesterre ichische 
Kont ro l lbank 

sehe Rendite leicht an, fiel danach 

aber bis Jahresende parallel zu den 

deutschen Sätzen wieder zurück 

Eine weitere Besonderhei t — die 

al lerdings nicht auf Österre ich be

schränkt bl ieb — war die Ausbi ldung 

einer inversen Zinsstruktur ab De

zember 1988: Im Gegensatz zur „nor

ma len 1 Z inser t ragskurve, bei der für 

vergleichbare Risken die kurzfr is t igen 

Zinssätze unter den langfr ist igen lie-

Weil Österreich infolge der 

Hartwährungspoli t ik eng an die 

monetäre Entwicklung in der 

Bundesrepublik Deutschland 

gebunden ist, folgen die Zinsen im 

al lgemeinen weitgehend der 

deutschen Entwicklung. Im 2. Halbjahr 

1988 paßten sich jedoch die Zinssätze 

in Österreich nur al lmählich an das 

steigende deutsche Niveau an, sodaß 

die „ t radi t ionel le" Zinsdifferenz 

schrumpfte. 

gen, k let terten die Taggeldsätze zeit

weil ig sowohl über die Geldmarktsät 

ze für etwas längere Fristen als auch 

über die Renditen auf dem Renten

markt Auf vo l l kommenen Finanz

märkten drück t dies im al lgemeinen 

aus, daß langfr ist ig ein Rückgang der 

Zinssätze erwartet w i rd , weshalb die 

Anleger rasch noch festverzinsl iche 

Wertpapiere erwerben und alle Mittel 

vom Geldmarkt abziehen Wahr

scheinl icher ist j edoch , daß solche 

Konstel lat ionen nur die unterschiedl i 

che Geschwindigkei t ausdrücken, mit 

der eine restr ikt ive Geldpol i t ik auf den 

Geldmarkt und auf den Kapitalmarkt 

wi rk t Von den internationalen Finanz

märkten k o m m e n d könnte in Öster 

reich ein solcher Einfluß mi tgewirk t 

haben, maßgebend dür f ten aber be

s t immte kurzfr ist ige Erwar tungen ge

wesen sein, auf die wei ter unten noch 

eingegangen wird 

„ Z i n s b u c k e l " ü b e r d e n 
J a h r e s w e c h s e l 

Wie schon in den vergangenen 

Jahren verzeichnete der österre ichi 

sche Taggeldsatz auch gegen Jahres

ende 1988 einen Saisonanst ieg, der 

dem höheren Bargeid- und Impor t f i 

nanzierungsbedarf zugeschr ieben 

werden kann Meist ließ sich die t e m 

poräre Z inserhöhung zusätzl ich auf 

das „Window dress ing" der Banken 

zurück führen Ende 1987 war dieser 

.Buckel" allerdings viel kleiner als in 

den Jahren zuvor, wei l im Z u g e der 

Novelle 1986 zum Kredi twesengesetz 

of fenbar weniger Wert auf eine hohe 

(mit Haftkapital zu unter legende) Bi

lanzsumme gelegt wurde 1 ) 

Auch in der Bundesrepubl ik 

Deutschland besteht eine ähnl iche 

empir ische Regelmäßigkeit : Wie 

schon Ende 1986 z o g der deutsche 

Taggeldsatz Ende 1988 merk l ich an 

und drück te den österre ich ischen 

P e r i o d e n v e r g l e i c h f ü r d e n T a g g e l d s a t z i n Ö s t e r r e i c h 
Tagesdaten 

Abbildung 2 
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In den vergangenen Jahren war der österreichische Taggeldsatz im Dezember stets höher als im 
Jahresdurchschnitt. Im darauffolgenden Jänner entspannte sich die Marktlage allmählich. An
fang 1989 stieg hingegen der Taggeldsatz auf Rekordwerte von mehr als 8%. 
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Satz nach oben In früheren Jahren 
hatte sich das österreichische Zinsni
veau knapp vor Jahresende sowie in 
den ersten Tagen des neuen Jahres 
üblicherweise wieder auf einen „nor
malen" Wert zurückgebildet Zum 
Jahreswechsel 1988/89 blieb diese 
Entwicklung überraschenderweise 
aus. Hingegen erlebte der Geldmarkt 
im Jänner 1989 eine Hausse, die den 
Taggeldsatz zeitweilig auf über 8% 
steigen ließ 

Ursachen der jüngs ten 
Z inshausse 

Worauf ist dieser Zinsanstieg zu 
rückzuführen? Es ist hiefür nicht eine 
einzelne Erklärungsgröße zu isolie
ren, vielmehr wirkte ein ganzes Bün
del von Faktoren, die einander er
gänzten: 

1 Die von den USA ausgehen
den und auf die Bundesrepublik 
Deutschland gelenkten internationa
len Zinssteigerungen treiben seit An 
fang Dezember 1988 auch in Öster
reich die Zinssätze nach oben. 

2 Die Geldkapitallücke zwischen 
Schilling-Krediten der Banken und 
Schilling-Geldkapitalbildung bei den 
Banken hat sich in den letzten Mona
ten des Jahres 1988 geöffnet, weil pri
vate Finanzanlagen an Bedeutung ge
wannen, die nicht über die Bilanzen 
von Banken i e S , sondern über die 
Konten anderer Finanzinstitutionen 
(z B. Investmentfonds) abgewickelt 
wurden Für die gesamtwirtschaftli
che Liquidität ist dies zwar erst dann 
relevant, wenn Mittel ins Ausland ab
fließen, doch hat auch die Verlage
rung im Inland Einfluß auf die Gestion 
der Banken (z B für die Erfüllung der 
Mindestreserve) 

3 Eine Ursache dieser Entwick
lung ist der Anlagebedarf der stark 
expandierenden Investmentfonds Ihr 
Vermögen betrug Ende 1987 68,4 
Mrd S und stieg im Lauf des Jahres 
1988 auf 119,8 Mrd. S. Das Angebot 
auf dem inländischen Rentenmarkt 

Österreichische Übersicht 2 
Investmentfonds 

Vermögensbestand 
Mrd S 

1 9 8 6 3 5 , 6 

1 9 8 7 6 8 4 

1 9 8 8 1 1 9 8 

Q: Oesterreichische Nationafbank 

reicht schon von der Menge her nicht 
aus, diesen Bedarf zu decken; dar
über hinaus sind die Papiere nur auf 
einige wenige Emittenten (insbeson
dere den Bund) konzentriert und las
sen eine adäquate Risikostreuung 
nicht zu Die Investmentfonds sahen 
sich daher veranlaßt, ihre Mittel teil
weise in ausländischen Titeln zu ver
anlagen 

4 Die dominierende Stellung der 
DM im Europäischen Währungssy
stem hatte eine Annäherung der wirt
schaftspolitischen Ziele der Mitglieds
länder an jene der Bundesrepublik 
Deutschland zur Folge Unter anderen 
hat in den letzten Jahren auch Italien 
seinen früheren „Weichwährungs
kurs" zugunsten einer stabilitätsorien-
tierten Politik verlassen Eine Konse
quenz dieser Entwicklung ist das stei
gende Interesse Italiens an Kreditauf
nahmen in Schilling Deren Verzin
sung ist niedriger als für Lira-Kredite, 
sodaß sich unter der Annahme eines 
festen Wechselkurses ein Kostenvor
teil ergibt 

5 Im Spätherbst 1988 waren die 
österreichischen Banken noch ziem
lich liquide Als im November und De
zember 1988 der deutsche Taggeld
satz nahe an den österreichischen 
heranrückte, mag dies für die kurzfri
stige Liquiditätsdisposition heimi
scher Banken ein Anreiz gewesen 
sein, in DM zu veranlagen, weil die 
Zinssätze auf dem österreichischen 
Geldmarkt erst mit Verzögerung an
zogen 

6 Mehr noch als solche Zins
satzüberlegungen — und ergänzend 
zu ihnen — dürften im Dezember 
1988 Wechselkursüberlegungen zur 
Verknappung der inländischen Liqui
dität beigetragen haben Der Schil
ling-DM-Kurs hatte sich 1986 und 
1987 in den letzten zwei Wochen des 
Jahres jeweils nach oben bewegt und 
zum Jahresultimo 704,00 bzw 
704,15 S betragen (Mittelkurse) Auch 
gegen Jahresende 1988 hätte auf die
se Regelmäßigkeit gebaut werden 
können Die Wochenausweise vom 
15. und 23. Dezember weisen jeden
falls Devisenabgänge aus, die mit sol 
chen Überlegungen vereinbar wären 
Allerdings stieg der Wechselkurs 
diesmal nicht, er sank vielmehr von 
seinem Höhepunkt am 16 Dezember 
(703,90 S) und betrug zum Jahresulti
mo nur 703,50 S Zu Jahresbeginn 

1989 gab er weiter nach (19 Jänner 

Taggeldsatz und Abbildung 3 
Schi l l ing-DM-Kurs 
Tagesdaten 

T a g g e l d s a l z 
Dezember 19 9 7 b i s J a e n n e r r9E3 

- " - " D e z e m b e r 19BB b i s J a e n n e r 19g 9 

._L _ J 

S Je 100 DM 
Dezember 1987 b i s J a e n n e r 19BP 

704 5 ; — - D e z e m b e r r988 b i s J a e n n e i I 9 B 9 

Im Gegensatz zur Jahreswende 1987/88 ver
engte sich die Liquidität an der Jahreswende 
1988/89 drastisch, und der Taggeldsatz zog 
kräftig an. Eine Ursache hiefür kann in der 
Entwicklung des Schiiiing-DM-Kurses liegen, 
der in der zweiten Dezemberhälfte nicht wie 
1987 anzog, sondern sank. 

702,30 S) Um nicht Kursverluste in 
Kauf nehmen zu müssen, dürften die 
betroffenen Banken ihre Mittel nicht 
oder nur allmählich von DM in Schil
ling gedreht haben Daraus ergab sich 
eine Liquiditätsenge, die sich auf die 
Erfüllung der Mindestreserve und auf 
die Geldmarktzinssätze auswirkte 

E n t s p a n n u n g in der zwei ten 
Jänner hal f te 

Am 16 Dezember 1988 hob die 
OeNB den Lombardsatz von 5% auf 
5%%, am 19 Dezember den Zinssatz 
für kurzfristige Offenmarktgeschäfte 
(„GOMEX") um % Prozentpunkt auf 
4%% und am 20 Jänner 1989 die Leit
zinssätze um je % Prozentpunkt auf 
41/2% (Diskontsatz) bzw 6% (Lom
bardsatz) an 

Dieser zweite Schritt erfolgte wie 
früher im Einklang mit ähnlichen Maß
nahmen in der Bundesrepublik 
Deutschland und in anderen Mit-
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gliedsländern des EWS Er diente der 
Angleichung an die Entwicklung im 
Zinsniveau der USA und nicht dem 
Nachvollzug der ungewöhnlichen Ent
wicklung auf dem österreichischen 
Geldmarkt Zwischen 13. und 18 Jän
ner stellte die OeNB den Banken im 

Im Dezember 1988 und Jänner 1989 
verengte sich die Liquidität auf dem 

österreichischen Geldmarkt. 
Auslösend waren Zinssatz- und 

Wechselkursüberlegungen, die im 
Bankensektor zu kurzfristigen 

Umschichtungen in Auslandswährung 
führten. Die Lage entspannte sich 

erst, als die Nationafbank Mitte 
Jänner Liquiditätshilfe bereitstellte. 

Rahmen der Sonderoffenmarktlinie 
(„SOMALI") 2) 5 Mrd S als Liquiditäts
hilfe zur Verfügung, die allerdings mit 
7% zu verzinsen waren und damit nur 
beschränkt auf die Zinsentwicklung 
durchschlagen konnten Danach lie
ßen OeNB und Bund zunächst 
2 Mrd. S und in weiterer Folge noch
mals 3 Mrd S aus dem Verkauf des 
Hauptmünzamtes an die OeNB liquidi
tätswirksam werden Schließlich zog 
der Schilling-DM-Kurs in der zweiten 

Jännerhälfte wieder an, die betroffe
nen Banken konnten deshalb ohne 
wesentliche Kursverluste in den Schil
ling zurückkehren Zur Entspannung 
dürften auch Kapitalimporte von Un 
ternehmen beigetragen haben, die 
von Schilling-Barvorlagen auf billigere 
DM-Kredite umschichteten. 

Den Höhepunkt erreichte der Tag
geldsatz in Österreich am 16 Jänner 
1989 mit 8,25% In den Tagen darauf 
ist er rasch auf ein Niveau gesunken 
das kaum mehr über dem Lombard
satz liegt Im Februar sind Schritte zur 
Anpassung der Bankzinsen geplant, 
die sich jedoch weniger auf die Geld
marktsituation über den Jahreswech
sel als auf die Anhebung der Leitzins
sätze durch die OeNB und die dahin-
terliegende internationale Zinsent
wicklung beziehen Die Zinsstaffel für 
Einlagen wurde erst Anfang Jänner 
durch partielle Zinserhöhungen an die 
Auswirkungen der neuen Kapitaler
tragsteuer auf Einlagen und Renten
werte angepaßt Mitte Februar ist da
her zunächst nur eine Anhebung der 
Sollzinssätze geplant 

Die Regelmäßigkeit des Zinsan
stiegs auf dem Geldmarkt im Dezem
ber und Jänner läßt auf Saisoneinflüs

se schließen, die entweder von außen 
auf die Banken zukommen oder von 
diesen selbst verursacht werden. Die 
Währungsbehörden nehmen diese 
Zinsschwankungen in Kauf, sofern die 
Ausschläge ein gewisses Maß nicht 
übersteigen Dies erscheint gerecht
fertigt weil damit spekulative Trans
aktionen der Banken hintangehalten 
werden Nur wenn solche Transaktio
nen nicht zu befürchten sind, kann 
bei kurzfristiger Liquiditätsenge die 
währungspolitische Steuerungsfunk
tion ausgleichend eingesetzt werden, 
sodaß kurzfristige Einflüsse nicht auf 
die Zinssätze am langen Ende des 
Marktes durchschlagen 
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2) Unter diesem Titel erhöhte die OeNB im März 1988 den Rahmen für Geldmarktinterventionen von 35 auf 40 Mrd S Bereits im Juli 1988 wurden diese Mittel kurz
fristig zur Zinsdämpfung eingesetzt 
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