
A U S W I F O S T U D I E N 

Neben den laufenden Berichten zum Wirtschaftsgeschehen und Untersuchungen zu selbst gewählten Themen erstellt das 
Österreichische Institut für Wirtschaftsforschung Studien für öffentliche und private Auftraggeber zu wichtigen wirtschafts­
politischen Fragen Ein Teil dieser Arbeiten wird vom WIPO publiziert und steht Interessenten gegen einen Druckkosten­
beitrag zur Verfügung. Um den Inhalt dieser Bände einem größeren Leserkreis zugänglich zu machen, bringen die WIF'O-
Monatsberichte unter der Rubrik , Aus WIF'O-Studien" jeweils Auszüge mit den wichtigsten Ergebnissen (Bestellungen die­
ser Bücher bitte an das Österreichische Institut für Wirtschaftsforschung, Frau Holzer. Postfach 91, A-1103 Wien, Tel. (222) 
78 26 01/282, Fax (222) 78 93 86) 

Z i n s n i v e a i i u n d Z i n s s t r u k l u r 
• * 

i n Ö s t e r r e i c h 

Peter Brandner, Albert Jaeger 

Studie im Auftrag der Oesterreichischen Kontrollbank 

Wien, 1992 Hektographiert 110 Seiten, S 2 9 0 , -

In den achtziger Tahien veiändei ten sich die Rahmenbedingungen füi die Bestimmung des Zinsniveaus und die Re­
lation veischiedenei Zinssätze zueinander in Östeneich grundlegend Die Neust ruktui ie iung der Geld- und Kapi-
talmäikte in Österreich kann sowohl auf einheimische als auch auf internationale Faktoren zurückgeführt werden: 

In Osten eich waren die Entscheidung für eine enge Bindung des Schillings an die DM und die schrittweise Liberalisie­
rung des Kapital- und Zahlungsveikehis mit dem Ausland von besonderer Bedeutung Auf intei nationaler Ebene hat 
vor allem die zunehmende Globalisierung der Finanzmärkte - gekoppelt mit einer Welle von Finanzinnovat ionen -
neue Rahmenbedingungen füi die Best immung dei Zinssätze geschaffen Die vorliegende Studie dokumentier t die Ent­
wicklung des Zinsniveaus und dei Zinsstruktur in Österreich in den achtziger Jahren und deien wesentliche Bestim­
mungsfaktoren 

Vergleicht man die Periode 1974/1979 
mit dem Zeitraum 1980/1990, so stie­
gen die Nominalzinssätze (füi langfii-
stige Staatsschuldveischreibungen) in 
den fünf großen Industrieländern 
USA, Japan, BRD, Frankreich und 
Gioßbr i tannien nur leicht Dies vei-
deckt die diastische Zunahme der 

Drast ischer Anst i eg des 
i n t e r n a t i o n a l e n R e a l z i n s n i v e a u s 

Realzinssätze zwischen diesen beiden 
Zeitabschnitten von -0,6% auf etwa 
4,5%: In der zweiten Periode lag das 
Realzinsniveau deutlich übei dem 
durchschnitt l ichen realen Wirtschafts­

wachstum in den genannten Landein 
von etwa 2,5%; in den 18 Monaten seit 
Anfang 1991 betrugen die Realzins­
sätze in dieser Ländeigiuppe 4,0%. 

Ausgelöst wurde die Zunahme der 
Realzinssätze Anfang der achtziger 
lahre durch die lesti iktive Geldpoli­
tik nach dem zweiten Eidölpieis­
schock In dei Folge blieben die Real­
zinssätze hoch, weil 

— mit s inkenden Sparquoten das An­
gebot an investierbaien Mitteln 
knapper wurde und 

— mit steigender Rentabilität dei 
Kapitalinvestitionen die Nach­

frage nach investieibaien Mitteln 
zunahm. 

W e c h s e l k u r s e ! war t u n g e n 
d o m i n i e r e n l ä n g e r f r i s t i g d e n 
Z i n s a b s t a n d zu D e u t s c h l a n d 

Die Zinsdifferentiale zwischen Öster­
reich und Deutschland können für 
die achtziger Jahie zu einem wesentli­
chen Teil mit er walteten Wechsel­
kursänderungen erklärt werden. Ins­
besondere zwischen 1982 und Mitte 
1988 wurde mit der Möglichkeit ge­
rechnet, daß der Schilling gegenüber 
der DM an Wert verlieren könnte 
Eist gegen Ende der achtziger Jahre 
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Entwicklung des internationalen Zinsniveaus Ubersicht 1 

Langfristiges Zinsniveau 

1965/1973 

Nominell 
1974/1979 1980/1990 

In 
1965/1973 

% 

Ex post real1) 

1974/1979 1980/1990 

USA 

Japan 

BRD 
Frankreich 
Großbritannien 

59 
70 
77 
7 1 
83 

8 1 
80 
77 
95 

13 6 

104 
66 
77 

11 6 
11 1 

1 8 
03 
40 
22 
24 

-0 ,5 
- 2 0 

3 1 
- 1 2 
- 2 1 

49 
40 
48 
46 
4,5 

G5 2) 68 89 94 1 9 - 0 6 45 

Österreich 7,3 87 82 29 24 4,3 

Q: WIPO, IFS eigene Berechnungen — 
Durchschnitt 

Differenz zwischen Nominalzinssatz und Inflationsrate — ) Gewichteter 

hat sich diese Einschätzimg zugunsten 
einer vollen Glaubwürdigkeit der 
Hartwährungspoii t ik geändert 

Die WechselkurserWartungen können 
kurzfristig von spekulativen Wellen 
überlagert werden Im Zeitraum 1967 
bis 1978 unterlagen die Zinsdifferen­
tiale zu Deutschland auch makroöko­
nomischen Einflüssen 

Fiskal- und geldpolitische Einflüsse 
spielten ebenso eine Rolle wie die 
Selbstfinanzierungsmöglichkeiten der 
Unte rnehmen aus Gewinnen. Seit 
dem Übergang zur Hartwährungspoli­
tik Anfang der achtziger Jahre 
kommt diesen Einflüssen nur noch 
geringe Bedeutung zu Einfache Be­
rechnungen zeigen, daß die unter­
schiedliche Besteuerung von nominel­
len Zinserträgen ausgeprägte nomi­
nelle Zinsdifferentiale zwischen ver­
schiedenen Ländern hervorrufen 
kann Die Einführung unterschiedli­
cher Zinsenbesteuemngsvor Schr i f ten 
in der E G oder auch zwischen Öster­
reich und Deutschland könnte daher 
die Zinsdifferentiale neuerlich beein­
flussen 

Gle ichk lang der rea len 
Wirtschaf t sentwick lung in 

Österre ich und in D e u t s c h l a n d 
durch die Har twährungspo l i t ik 

Zwischen 1965 und 1978 verliefen die 
Wachstumsschwankungen nur im ex­
ponierten Sektor der Österreichischen 
Wirtschaft parallel zur Entwicklung 
der1 Gesamtwirtschaft der BRD Seit 
1979 - mit zunehmender Bedeutung 
der Hartwährungspoli t ik - entwickelt 
sich hingegen die gesamte österreichi­
sche Wirtschaft real immer mehr syn­
chron zu jener der BRD 

Die vorliegende Studie kommt zum 
Schluß, daß das reale Wirtschafts­

wachstum in einigen Bundesländern 
Deutschlands nicht stäi ker als das 
Osten eichische Wachstum mit der 
Entwicklung in der BRD insgesamt 
synchronisiert ist Unter den kleinen 
europäischen Länder n sind neben 
Österreich nur die Niederlande ähn­
lich eng mit der Wirtschaft der BRD 
synchronisiert. 

Lang lr i s t i ge Zinssätze nur 
schwer zu p r o g n o s t i z i e r e n 

Geht man davon aus, daß die Ent­
wicklung wichtiger Bestimmungsfak-

toien von Angebot und Nachfrage auf 
den Finanzmärkten vorhersehbar ist, 
so könnte man annehmen , daß Verän­
derungen des Zinsniveaus gleicherma­
ßen prognostiziert werden können 
Andererseits wird häufig unterstellt, 
daß Finanzmärkte „effizient" sind, 
daß sich also die erwarteten Ange­
bots- und Nachfrageänderungen 
schon in den gegenwärtigen Zinssät­
zen spiegeln 

Obwohl die Effizienz der Kapital­
märkte empir isch keineswegs gesi­
chert erscheint, ergibt die Studie, daß 
Veränderungen der langfristigen Zins­
sätze in Österreich und in anderen 
Ländern nur in einem sehr einge­
schränkten Sinn zu pr ognostizier en 
sind Hingegen hängen Bewegungen 
der kurzfristigen Zinssätze eng mit 
der Geldpolitik und dem Konjunktur­
verlauf zusammen und können daher 
eher prognostiziert werden 

In der wirtschaftspolitischen Diskus­
sion wird häufig eine weitere Erhö­
hung des Realzinsniveaus in den 
neunziger Iahten befürchtet Es wird 
argumentiert , daß die globale Spartä­
tigkeit weiter sinken und die Nach­
frage nach investier bar en Mitteln 

Bestirnmungsfaktoren des international en Zinsniveaus Übersicht 2 

1965/1973 1974/1979 1980/1989 

Sparquote der privaten Haushalte 

In % des verfügbaren Einkommens der privaten Haushalte 

USA 78 30 55 
Japan 170 21 6 160 

BRD 12 9 133 12,3 
Frankreich 180 194 14 4 
Großbritannien 88 107 9,5 

G5 11,3 12 3 97 

Österreich 95 98 100 

Staatsschuldenquote 
ln% des BIP 

USA 440 40 3 46 9 
Japan 15 0 31 8 66 2 
BRD 185 26 8 40 6 
Frankreich 48 0 39 3 433 
Großbritannien 74.5 61 4 50 3 

G5 37 3 38 4 50 4 

Österreich 182 28,4 49 2 

Kapitalrentabilität 
5961/1973 - 100 

USA 101.3 83 5 91 5 
Japan 111 9 61 5 72 1 
BRD 96 7 80 7 82 8 
Frankreich 103 1 74,3 79 4 

Großbritannien 101 0 71 0 95 9 

G5 1032 76 6 86 6 

Q OECD Europäische Wirtschaft Dezember 1991 
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(auch wegen des Kapitalbedarfs der 
ehemaligen Planwirtschaften) spürbar 
steigen könnte . Die Prognose eines 
weiter en Anstiegs des Realzinsni­
veaus erscheint jedoch wenig plausi­
bel, wenn - wie oben dargelegt - die 
vorhersehbaren Entwicklungen auf 
dem globalen Kapitalmarkt im gegen-
wärtigen internationalen Zinsniveau 
bereits berücksichtigt sind 

Erwartungstheoi ' ie der 
Zinss t i uktur flu den 

ö s t e r r e i c h i s c h e n Geldmarkt 
n icht nachzuwe i sen 

Folgt man der Erwartungstheorie der 
Zinsstruktur, so können Zinsspannen 
auf dem Geldmarkt als Indikatoren 
für künftige Veränderungen der kurz­
fristigen Zinssätze herangezogen wer­
den. Nach ökonometrischen Tests für 
die Spanne zwischen lang- und kurz­
fristigem Zinssatz werden die qualita­
tiven Implikationen der Erwartungs­
theorie von den Daten unterstützt, in­
dem sich Änderungen des Einmonats-
zinssatzes in der1 Spanne niederschla­

gen; Eine nach oben gerichtete Zins­
kurve signalisiert ein Steigen des 
kurzfristigen Zinssatzes und umge­
kehrt 

Dennoch kann die Gültigkeit der Er­
wartungstheorie selbst nicht bestätigt 
weiden. Insbesondere schwanken die 
unter der A n n a h m e rationaler Erwar­
tungen berechneten Risikoprämien 
stärker als die Zinsspannen Dies 
spricht für das Vorhandensein zeitab­
hängiger Risikoprämien und ist damit 
weder mit der reinen Erwarfungstheo-
rie noch mit deren Erweiterung um 
eine konstante Risikoprämie im Ein­
klang Für Prognosen der kurzfristi­
gen Zinssätze empfehlen sich daher 
Einflußfaktoren, die nicht aus der Er­
wartungstheorie folgen 

Neues Schätzverfahren für 
R e n d i t e k u r v e n 

Die Oester r eichische Kontr ollbank 
veröffentlicht regelmäßig Renditekur­
ven für die Fristigkeitsstruktur der 
Zinssätze auf dem österreichischen 

Rentenmarkt . Die verwendete Schätz­
methode läßt derzeit nur zwei Kur­
venverläufe zu, die Interpretations­
möglichkeiten weiden dadurch staik 
eingeschränkt 

Das WIFO schlägt ein Verfahren vor, 
das eine Vielfalt an Kurven verlaufen 
zuläßt und vor allem am kurzen Ende 
der Renditestruktur eine hohe Anpas­
sungsflexibilität zeigt: 

Als Folge des Kapitalmarktgesetzes 
1992 sind verstärkt Emissionen mit 
Laufzeiten unter 5 Jahren zu erwar­
ten. Für die Konditionengestaltung 
bzw -bewertung ist daher auch die ge­
naue Kenntnis der Renditestruktur in 
diesem Fristigkeitsbereich von Bedeu­
tung. Das in der Studie vorgeschlagene 
Schätzverfahren ergibt die bessere An­
passung an die tatsächlichen Rendi­
ten Anhand ausgewählter Zeitpunkte 
wird darüber 1 hinaus gezeigt, daß Si­
tuationen, in denen die Renditen bis 
zu einer best immten Restlaufzert stei­
gen und dann fallen, mit dem neuen 
Verfahren korrekt erfaßt werden 
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