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lation verschiedener Zinssitze zueinander in Osterreich grundlegend Die Neustrukturierung der Geld- und Kapi-

I n den achtziger Tahien verdnderten sich die Rahmenbedingungen tilr die Bestimmung des Zinsniveaus und die Re-

talmirkte in Osterreich kann sowohl auf einheimische als auch auf internationale Faktoren zuriickgefithrt werden:

In Osterreich waren die Entscheidung fiir eine enge Bindung des Schillings an die DM und die schrittweise Liberalisie-
rung des Kapital- und Zahlungsverkehrs mit dem Ausland von besonderer Bedeutung. Auf internationaler Ebene hat
vor allem die zunehmende Globalisierung der Finanzmirkte — gekoppelt mit einer Welle von Finanzinnovationen —
neue Rahmenbedingungen fiir die Bestimmung der Zinssitze geschaffen. Die vorliegende Studie dokumentiert die Ent-
wicklung des Zinsniveaus und der Zinsstruktur in Ostetreich in den achtziger Jahten und deren wesentliche Bestim-

mungsfaktoren

Vergleicht man die Periode 1974/1979
mit dem Zeitraum [980/1990, so stie-
gen die Nominalzinssitze (fiir langfri-
stige Staatsschuldverschreibungen) in
den fiinf groBen Industrielindern
USA, Japan, BRD, Frankreich und
(GroBbritannien nur leicht Dies ver-
deckt die drastische Zunahme der

Diastischer Anstieg des
internaiionalen Realzinsniveaus

Realzinssitze zwischen diesen beiden
Zeitabschnitten von -0,6% auf etwa
4.5%: In der zweiten Periode lag das
Realzinsniveau deutlich iiber dem
durchschnittlichen reaten Wirtschafts-
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wachstum in den genannten Lindern
von etwa 2,5%; in den 18 Monaten seit
Anfang 1991 betrugen die Realzins-
siatze in dieser Lindergruppe 4,09

Ausgeldst wurde die Zunahme der
Realzinssitze Anfang der achtziger
Jahre durch die restiiktive Geldpoli-
tik nach dem zweiten Erddlpreis-
schock In der Folge blieben die Real-
zinssdtze hoch, weil

— mit sinkenden Sparquoten das An-
gebot an investierbaren Mitteln
knapper wurde und

Rentabilitit der
Nach-

— mit steigender
Kapitalinvestitionen die

ftage nach investierbaren Mitteln
zunahm,

Wechselkurserwartungen
dominieren lingerfristig den
Zinsabstand zn Peutschland

Die Zinsdifferentiale zwischen Oster-
reich und Deutschland kénnen fir
die achtziger Jahre zu einem wesentli-
chen Teil mit erwarteten Wechsel-
kursinderungen erkldrt werden. Ins-
besondere zwischen 1982 und Mitte
1988 wurde mit der Moglichkeit ge-
technet, dall der Schilling gegeniiber
der DM an Wert verlieren kénnte
Fist gegen Ende der achtziger Jahre
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Entwicklung des internationalen Zinsniveaus

.. Ubersicht 1

Langfristiges Zinsniveau
Nominel| Ex post reaf')
1965/1973 1974/1979 1980/1990 1965/1973 197441979 1980/1980
In%

USA 5¢ g1 104 18 —-05 49
Japan 70 80 86 08 —-20 40
BRD 77 77 77 40 31 43
Frankreich 71 95 1186 22 —12 46
Grofibritannien 83 136 "M 24 —21 45
G5 &8 89 94 18 —086 45
Dsterreich 73 87 82z 29 24 4.3

Q! WIFO, IF$ eigene Berechnungen — ') Differenz zwischen Mominalzinssatz und Inflationsrate — *) Gewichteter
Durchschnitt

hat sich diese Einschitzung zugunsten
einer vollen Glaubwiirdigkeit der
Hartwihrungspolitik gedndert

Die Wechselkurserwartungen kénnen
kurzfristig von spekulativen Wellen
{iberlagert werden Im Zeitraum 1967
bis 1978 unterlagen die Zinsdifferen-
tiale zu Deutschland auch makrodko-
nomischen Einflissen

Fiskal- und geldpolitische Einfitisse
spielten ebenso eine Rolle wie die
Selbstfinanzierungsmdglichkeiten der
Unternehmen aus Gewinnen. Seit
dem Ubergang zur Hartwéhrungspoli-
tik  Anfang der achtziger Jahre
kommt diesen Einfliissen nur noch
geringe Bedeutung zu Einfache Be-
rechnungen zeigen, dal die unter-
schiedliche Besteuerung von nominel-
len Zinsertrigen ausgeprigte nomi-
nelle Zinsdifferentiale zwischen ver-
schiedenen Lindern hervorrufen
kann Die Einfiihtung unterschiedli-
cher Zinsenbesteuerungsvorschriften
in der BG oder auch zwischen Oste:-
teich und Deutschland konnte daher
die Zinsdifferentiale neuerlich beein-
flussen

Gleichklang der realen
Wirtschaftsentwicklung in
Osterreich und in Deutschland
durch die Hartwihrungspolitik

Zwischen 1965 und 1978 verliefen die
Wachstumsschwankungen nur im ex-
ponierten Sektor der 6sterreichischen
Wirtschaft parallel zur Entwicklung
der Gesamtwirtschaft der BRD Seit
1979 — mit zunehmender Bedeutung
der Hartwihrungspolitik — entwickelt
sich hingegen die gesamte Osterreichi-
sche Wirtschaft real immer mehr syn-
chron zu jener der BRD

Die vorliegende Studie kommt zum
Schlufl, dal} das reale Wirtschafts-
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wachstum in einigen Bundestindern
Deutschlands nicht stdrker als das
osterreichische Wachstum mit der
Entwicklung in der BRD insgesamt
synchronisiert ist Unter den kleinen
eurcpdischen Léindern sind neben
Osterreich nur die Niedetlande dhn-
lich eng mit der Wirtschaft der BRD
synchronisiert.

Langtristige Zinssiitze nur
schwer zu prognostizieren

Geht man davon aus, dall die Ent-

toren von Angebot und Nachirage auf
den Finanzmérkten vorhersehbar ist,
so kénnte man annehmen, dall Verin-
derungen des Zinsniveaus gleichermas-
Ben prognostiziert werden kénnen
Andererseits wird hiufig unterstellt,
daB Finanzmirkte effizient® sind,
daB sich also die erwarteten Ange-
bots- und  Nachfragednderungen
schon in den gegenwiitigen Zinssiit-
zen spiegeln

Obwohl die Effizienz der Kapital-
mirkte empirisch keineswegs gesi-
chert erscheint, ergibt die Studie, daB
Verdnderungen der langfristigen Zins-
sitze in Osterreich und in anderen
Lindern nur in einem sehr einge-
schrankten Sinn zu prognostizieren
sind Hingegen hingen Bewegungen
der kurzfristigen Zinssitze eng mit
der Geldpolitik und dem Konjunktu-
verlauf zusammen und kdnnen dahet
eher prognostiziert werden

In der wirtschaftspolitischen Diskus-
sion wird hiufig eine weitere Erhé-
hung des Realzinsniveaus in den
neunziger Jahren befilrchtet Es wird
argumentiert, daB die globale Spartii-
tigkeit weiter sinken und die Nach-

wicklung wichtiger Bestimmungsfak- frage nach investietbaren Mitteln
Bestimmungsfakioren des intérndtionalen Zihsniveaus - " Ubersicht 2
1965/1973 197441979 1880/1988
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Japan
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GrofBbritannien
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Osterreich

Usa

Japan

BRD
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GroBbritannien

Go
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USA 1
Japan 1
BRD

Frankreich 1
GroBbritannien 1

G5 1
Q: OECD Europaische Wirtschaft Dezember 19591

In % des verfdgbaren Einkommens der privaten Haushalte

78
170
129
180

38

13

a5

440
150
1886
480
745

373

182

013
119
8967
031
G110

a3 2

Sparquote der privaten Haushalte

80 55
216 160
133 123
194 144
107 85
128 97

98 100

Staatsschuldenguote
In % dee BIP
403 469
318 862
268 4086
323 433
614 503
384 504
284 492
Kapitatrentabilitdt
1861/1973 = 100

835 915
815 721
807 828
743 794
710 959
7686 866
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(auch wegen des Kapitalbedaifs der
ehemaligen Planwirtschaften) splitbar
steigen konnte. Die Prognose eines
weiteren Anstiegs des Realzinsni-
veaus erscheint jedoch wenig plausi-
bel, wenn — wie cben dargelegt — die
vorhersehbaren Entwicklungen auf
dem globalen Kapitalmarkt im gegen-
wirtigen internationalen Zinsniveau
bereits beriicksichtigt sind

Erwartungstheorie dex
Zinsstruktar fiir den
dsterreichischen Geldmarkt
nicht nachzuweisen

Folgt man der Erwartungstheorie det
Zinsstiukiur, so konnen Zinsspannen
auf dem Geldmarkt als Indikatoien
far kiinftige Verdnderungen der kurz-
fristigen Zinssitze herangezogen wer-
den. Nach Skonometiischen Tests fiir
die Spanne zwischen lang- und kuiz-
fristigem Zinssatz werden die qualita-
tiven Implikationen der Erwartungs-
theorie von den Daten unterstiitzt, in-
dem sich Anderungen des Einmonats-
zinssatzes in der Spanne niederschla-
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gen: Eine nach oben gerichtete Zins-
kuive signalisiert ein Steigen des
kurzfristigen Zinssatzes und umge-
kehrt

Dennoch kann die Giiltigkeit der Er-
wartungstheorie selbst nicht bestétigt
werden. Insbesondere schwanken die
unter der Annahme rationaler Erwai-
tungen berechneten Risikoprimien
stirker als die Zinsspannen Dies
spricht fiir das Vorhandensein zeitab-
hingiger Risikopramien und ist damit
weder mit der reinen Erwartungstheo-
tie noch mit deren Erweiterung um
eine konstante Risikopridmie im Ein-
klang Filr Prognasen der kurziristi-
gen Zinssdtze empfehlen sich daher
Finflufaktoren, die nicht aus der Fi-
wartungstheorie folgen

Neues Schiitzverfahren fiir
Renditekurven

Die Qesterreichische Kontiollbank
verdifentlicht regelméBig Renditeknt-
ven ftir die Fristigkeitsstruktur der
Zinssdtze auf dem Osterreichischen

Rentenmarkt. Die verwendete Schitz-
methode 188t derzeit nur zwei Kur-
venverliufe zu, die Interpretations-
mbbglichkeiten werden dadurch stark
eingeschriankt

Das WIFQ schligt ein Verfahren vor,
das eine Vielfalt an Kurvenverliufen
zuliBt und vor allem am kurzen Ende
der Renditesttuktur eine hohe Anpas-
sungsflexibilitit zeigt:

Als Folge des Kapitalmarktgesetzes
1992 sind verstirkt Emissionen mit
Laufzeiten unter 5 Iahien zu erwat-
ten. Fiir die Konditionengestaltung
bzw -bewertung ist daher auch die ge-
naue Kenntnis det Renditestruktur in
diesem Fristigkeitsbereich von Bedeu-
tung. Das in der Studie vorgeschlagene
Schiitzverfahren ergibt die bessere An-
passung an die tatsichlichen Rendi-
ten Anhand ausgewihlter Zeitpunkte
wird datriiber hinaus gezeigt, dal Si-
tuationen, in denen die Renditen bis
zu einer bestimmten Restlaufzeit stei-
gen und dann fallen, mit dem neuen
Verfahren korrekt erfalit werden
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