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Zinshausse zu

Jahresbeginn 1989

m Gefelge des Kurssturzes an
den internationalen Wertpapier-

ler — Kramer, 1987) lockerten die
Wahrungsbehorden der USA die
Geldpolitik und begilnstigten damit
Zinssenkungen auf den Geld- und Ka-
pitalmérkten. Im Frihjahr 1988 sahen
sich die Verantwortlichen fir die Wéh-
rungspolitik jedoch veranlaBt, den all-
méhlich aufkommenden [nflationser-
wartungen frihzeitig entgegenzuwir-
ken, um nicht noach vor dem Prasiden-
tenwechsel inflationsdampfend ein-
greifen zu mussen. Diese Maltungsén-
derung ldste Zinssteigerungen aus,
die sich in der Folge dber die interna-
tionalen Finanzmérkte ausbreiteten

Internationale Zinssteigerungen
greifen auf Osterreich {iber

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

Osterreich ist aufgrund der Hart-
wéhrungspolitik eng an die monetére
Entwicklung in der Bundesrepublik
Deutschland gebunden Daher wei-
chen die Zinsénderungen im allgemei-
nen kaum von der deutschen Ent-
wicklung ab Dies gilt weitgehend
auch fiir 1988 doch haben sich im ab-
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bérsen vom Oktober 1987 (Hand-

"'Von den USA ausgehend haben'._';g_

Steigerungen der kurzfristigen

. Zinssatze gegen Ende des Vorjahres

. auch auf den dsterreichischen .
i Geldmarkt libergegriffen. Sie fielen '
hier aflerdlngs viel starker aus’ als N

etwa in der Bundesrepubllk

o eutschiand. Entgegen dem ublnchen_::‘
i Saisonmuster ist der osterrelchlsche :

Taggeldsatz im Janner auf
Hochstwerte von ub_e_r 8% geklettert.

gelaufenen Jahr

einige empirische
Besonderheiten ergeben, auf die im

folgenden naher einzugehen sein

wird

Besonderheiten der
Zinsentwicklung in Osterreich

Das Zinsniveau war in den letzten
Jahren in Osterreich im allgemeinen
hoher als in der Bundesrepublik
Deutschland Im Jahresdurchschnitt
1986 betrug der Zinsabstand auf dem
Rentenmarkt 1,31 Prozentpunkte, 1987
1,04 Prozentpunkie (Sekundérmarkt-
rendite), auf dem Geldmarkt 0,72 Pro-
zentpunkte bzw 0,61 Prozentpunkie
{Taggeldsatz). 1988 wurde diese Diffe-
renz vor allermn auf dem Rentenmarkt
merklich enger {im Jahresdurch-
schnitt 0,55 Prozentpunkte), in der
zweiten Jahreshélfte machte sie nur
nach 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 zurickfuhren Die Tendenz zum
Zinsausgleich wird mittelfristig zwei-
fellos durch das zunehmende Vertrau-
en der Markiteilnehmer auf den in-
und auslandischen Finanzmérkten in
die fir Osterreich charakteristische
Form der Hartwihrungspolitik begln-
stigt Die unveridnderte Fortsetzung
dieser Politik ist nach den personelien

Verdnderungen an der Spitze der Oe-
sterreichischen Nationalbank auch
1988 bekriftigt worden Im Gegensatz
zur friher wiederholt geduBerten Hal-

Zinssitze im In-—und
~Ausland .
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'D:e im: Launfe des Jabres 1988 vonr den USA
ausgehenden stste;gerung_ chlngen in
“Osterreich. vor. ailem guf dem - Geldmaris
' durch, Ini. Jahresd’urcbschmttwrrmgerte cil
die Zinsdifferenz zwischen Osterremk m:d der
-Bundesrepnbhk Deutscleand. i :
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iung der OeNB, Moglichkeiten zu
Marktbeschrankungen im Kapitalver-
kehr mit dem Ausland aufrechtzuhal-
ten, klndigte die Notenbankleitung
1988 an, den Kapitalverkehr schritt-
weise zu liberalisieren. Einen ersten
Schritt setzte sie mit Wirkung vom
1 Februar 19889 als unter anderem
Transaktionen im Bereich des Liegen-
schaftsverkehrs, der Direktinvestitio-
nen und der langfristigen Unterneh-
menskredite erleichtert wurden

Dariiber hinaus verfiigten die Ban- S

ken 1988 — von kurzen Perioden im

Sommer und gegen Jahresende ab- R

gesehen — im allgemeinen ausrei-
chend Uber Liguiditat, weil bei nahezu
ausgeglichener Leistungsbilanz so-
wahl die private Kreditnachfrage (we-
gen der gunstigen Gewinnlage der
Unternehmen; vgl Hahn, 1989) als
auch das Finanzierungserfordernis

des offentlichen Sektors (wegen der

Eindammung des Nettodefizits des
Bundes; Lehner, 1988) maBig war
Das Zinsniveau paBite sich 1988
nur allméhlich an jenes in der Bundes-
republik Deutschland an — die Zins-
satze reagierten in Osterreich — im
Gegensatz zu vergleichbaren Kon-
stellationen in frilheren Jahren (vgl
Handler, 1985) — verhalthismaBig
langsam auf den internationalen Zins-
auftrieb Erst im Sommer, als die
deutsche Sekundérmarktrendite bei-
nahe auf das Ssterreichische Niveau
geklettert war, zog auch die inlandi-

sche Rendite leicht an, fiel danach
aber bis Jahresende parallel zu den
deutschen Sétzen wieder zurlck
Eine weitere Besonderheit — die
allerdings nicht auf Osterreich be-
schrankt blieb — war die Ausbildung
einer inversen Zinsstruktur ab De-
zember 1988: Im Gegensatz zur ,nor-
malen’ Zinsertragskurve, bei der flr
vergleichbare Risken die kurzfristigen
Zinssatze unter den langfristigen lie-

: Well Osterreich infolge der -

" Hartwahrungspolitik eng an die -

" 'monetare Entwicklung in der:

- Bundesrépublik Deutschiand -
.'gebunden ist; folgen die Zinsen im .
- allgemeinen weitgehend der

“deutschen Entwicklung. Im 2. Halbjahr
1988 pafiten sich jedoch die Zinssatze

in Osterreich nur alimahlich an das

.:-St'eigende deutsche Niveau an, sodafd

L die ',,'tr'aditionelle stdlfferenz-'-_'
: schrumpfte, ...

gen, kietterten die Taggeldsatze zeit-
weilig sowohl Uber die Geldmarktsét-
ze fiir etwas ldngere Fristen als auch
Uber die Renditen auf dem Renten-
markt Auf wvollkommenen Finanz-
markten druckt dies im allgemeinen
aus, daB langfristig ein Rickgang der
Zinssitze erwartet wird, weshalb die
Anteger rasch noch festverzinsliche
Wertpapiere erwerben und alle Mittel
vom Geldmarkt abziehen Wahr-
scheinlicher ist jedoch, daB solche

Konstellationen nur die unterschiedli-
che Geschwindigkeit ausdriicken, mit
der eine restriktive Geldpolitik auf den
Geldmarkt und auf den Kapitaimarkt
wirkt Von den internationalen Finanz-
mérkten kommend k&nnte in Oster-
reich ein solcher EinfluB mitgewirkt
haben, maBgebend dirften aber be-
stimmte kurzfristige Erwartungen ge-
wesen sein, auf die weiter unten noch
eingegangen wird

~Zinshuckel® {iber den

Jahreswechsel

Wie schon in den vergangenen
Jahren verzeichnete der O8sterreichi-
sche Taggeldsatz auch gegen Jahres-
ende 1988 einen Saisonanstieg, der
dem hdheren Bargeld- und Importfi-
nanzierungsbedart zugeschrieben
werden kann Mgist lieB sich die tem-
porére Zinserhéhung zusétzlich auf
das ,Window dressing® der Banken
zuruckflhren Ende 1987 war dieser
.Buckel" allerdings viel kleiner als in
den Jahren zuvor, weil im Zuge der
Novelle 1886 zum Kreditwesengesetz
offenbar weniger Wert auf eine hohe
(mit Haftkapital zu unterlegende) Bi-
lamzsumme gelegt wurde')

Auch in der Bundesrepublik
Deutschland besteht eine &hnliche
empirische  RegelméBigkeit:  Wie
schon Ende 1986 zog der deutsche
Taggeldsatz Ende 1988 merklich an
und drickte den &sterreichischen

‘Zinsstruktur Ubersichit 1 _Perlodenverg]elch fur den?Taggeidsatz in Osterrelch  Abbildung 2
nach Fristigkeit s ) Tagesdaten - : ; . R
28 Dezember 18 Janner T 1388 mis sunt des
1988 1988 Juil 1987 Blz Jun) 198
g = Jdui!l 1888 bBls Jaenner 1989
Geldmarkt o : : : :
Taggeld. ... s 728 7 88
Einmonatsgefd 604 6863 g
Dreimonatsgeld . :. - 588 ... 621
Sechsmonatsgeld 590 593
Zwdlfmonatsgeld . . - -- 586 ... . 592 7
Rentenmarkt Anfeihen | w 5
Mittlere Restlaufzeit €
von Jahren
Ohbis 1 802 612 =
1his 2 & 621 5o
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In den vergangenen Jahren war der Gsterréichische Taggeldsatz-im Deéezembér stets hilier:als im
Q: Oesterreichische Nationalbank Oesterreighische " Jahresdurchschnits. I darauffolgenden Janner entspannte sich di¢ Marktlage aﬂmahhch An
Kontrolipank fang 1989 stleg bmgegen der Txgge.l’dsxtz auf ‘Rekordwerte wm mehr ais 8%

'} Dies gibt auch der Rickgang des Anteils des Auslandsgeschéfts an der Bilanzsumme wiedsr
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Satz nach oben In friheren Jahren
hatte sich das dsterreichische Zinsni-
veau knapp vor Jahresende sowie in
den ersten Tagen des neuen Jahres
Ublicherweise wieder auf einen ,nor-

malen® Wert zuriickgebildet. Zum
Jahreswechsel 1588/89 blieb diese
Entwicklung iiberraschenderweise

aus. Hingegen erlebte der Geldmarkt
im Janner 1989 eine Hausse, die den
Taggeldsatz zeitweilig auf uber 8%
steigen lieB

Ursachen der jiingsten
Zinshausse

Worauf ist dieser Zinsanstieg zu-
ruckzufuhren? Es ist hieflr nicht eine
einzelne ErkldrungsgroBe zu isolie-
ren, vielmehr wirkte ein ganzes Biin-
del ven Faktoren, die einander er-
génzten:

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

2 Die Geldkapitallticke zwischen
Schilling-Krediten der Banken und
Schilling-Geldkapitalbildung bei den
Banken hat sich in den letzten Mona-
ten des Jahres 1988 gedfinet, weil pri-
vate Finanzanlagen an Bedeutung ge-
wannen, die nicht Gber die Bilanzen
von Banken i e S, sondern Uher die
Konten anderer Finanzinstitutionen
(z B. Investmentfonds) abgewickelt
wurden Fir die gesamtwirtschaftli-
che Liquiditat ist dies zwar erst dann
relevant, wenn Mittel ins Ausland ab-
flieBen, doch hat auch die Verlage-
rung im Inland Einflup auf die Gestion
der Banken {z B fir die Erflllung der
Mindestreserve)

3 Eine Ursache dieser Entwick-
lung ist der Anlagebedarf der stark
expandierenden /nvestmentfonds. lhr
Vermogen betrug Ende 1987 684
Mrd S und stieg im Lauf des Jahres
1988 auf 1198 Mrd. S. Das Angebot

auf dem inldndischen Rentenmarkt
OStBrI‘OIChISChE " Ubersicht 2
Investmentfonds R :
Vermdgensbestand
Mrd &
1686 . . T R 1
1987 68 4
1088 1108

Q: Cesterreichische Nationalbank
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reicht schon von der Menge her nicht
aus, diesen Bedarf zu decken; dar-
Uber hinaus sind die Papiere nur auf
ginige wenige Emittenten (insbeson-
dere den Bund) konzentriert und las-
sen eine adaquate Risikostreuung
nicht zu Die Investmentfonds sahen
sich daher veranlaBt, inre Mittel teil-
weise in austandischen Titeln zu ver-
anlagen.

4 Die dominierende Stellung der
DM im Europaischen Wahrungssy-
stem hatte eine Anndherung der wirt-
schaftspolitischen Ziele der Mitglieds-
lander an jene der Bundesrepublik
Deutschland zur Folge Unter anderen
hat in den letzten Jahren auch [talien
seinen friheren ,Weichwihrungs-
kurs® zugunsten einer stabilitdtsorien-
tierten Politik verlassen Eine Konse-
quenz dieser Eniwicklung ist das stei-
gende Interesse ltaliens an Kreditauf-
nahmen in Schilling Deren Verzin-
sung ist niedriger als fur Lira-Kredite,
sodaB sich unter der Annahme eines
festen Wechselkurses ein Kostenvor-
teil ergibt.

5 Im Spétherbst 1988 waren die
Osterreichischen Banken noch ziem-
lich liquide Als im November und De-
zember 1988 der deutsche Taggeld-
satz nahe an den dsterreichischen
heranrickte, mag dies fiir die kurzfri-
stige Liguiditatsdisposition  heimi-
scher Banken ein Anreiz gewesen
sein, in DM zu veranlagen, weil die
Zinssédtze auf dem O&sterreichischen
Geldmarkt erst mit Verzégerung an-
zogen

& Mehr noch als solche Zins-
satzlberlegungen — und ergénzend
zu ihnen — d(rften im Dezember
1988 Wechselkursdberlegungen zur
Verknappung der inldndischen Ligqui-
ditdt 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 hatte auf die-
se RegelméaBigkeit gebaut werden
kénnen Die Wochanausweise vom
15. und 23 Dezember weisen jeden-
falls Devisenabgénge aus, die mit sol-
chen Uberlegungen vereinbar wéren
Allerdings stieg der Wechselkurs
diesmal nicht, er sank vielmehr von
seinem Hohepunkt am 168 Dezember
(703,20 8) und betrug zum Jahresulti-
mo nur 703,508 Zu Jahresbeginn
1989 gab er weiter nach (19 Janner

Taggeldsatz und =~
Schilling- D\’[-Kurs _
Tagesdaten : R
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Im Gegensatz zur Jahreswende 1987/88 ver-
engte sich die quu:d‘jtat an der Jahreswende
.1988/89 drasﬂscﬁ 1) er: Tﬂggeidsatz zog
kraftlg an. Eine: Ursach l‘uefur kann in der,
'Emmcklung des Schilling:
der in. der-zweiten’ Dezemberb
1987 anzog, sandem sank

702,308) Um nicht Kursvertuste in
Kauf nehmen zu missen, dilrften die
betroffenen Banken ihre Mitiel nicht
oder nur allimahlich ven DM in Schil-
ling gedreht haben Daraus ergab sich
eine Liquiditdisenge, die sich auf die
Erfillung der Mindestreserve und auf
die Geldmarktzinssitze auswirkte

Entspannung in der zwetlen
Jainnerhilfie

Am 16 Dezember 1988 heb die
OeNB den Lombardsatz von 5% auf
54%, am 19 Dezember den Zinssatz
fur kurzfristige Offenmarktgeschéfte
(,GOMEX") um ¥ Prozentpunkt auf
4%% und am 20 Janner 1988 die Leit-
zinssdtze um je % Prozentpunkt auf
4%% (Diskontsatz) bzw 6% (Lom-
bardsatz) an

Dieser zweite Schritt erfolgte wie
friaher im Einklang mit ghnlichen Ma8-
nahmen in der Bundesrepublik
Deuts¢hland und in anderen Mit-

Monatsberichte 2/8%




gliedslandern des EWS Er diente der
Angleichung an die Entwicklung im
Zinsniveau der USA und nicht dem
Nachvolizug der ungewsdhnlichen Ent-
wicklung auf dem Osterreichischen
Geldmarkt Zwischen 13. und 18 Jén-
ner stellte die OeNB den Banken im

*Im Dezember 1988 und J:

. verengte sich die Liquiditat auf dem
. - bsterreichischen Geldmark

" ‘Auslésend waren Zinssatz- un

.- Wechselkursiiberlegungen, die i

. Bankensektor zu kurzfristigen o
. Umschichtungen in Auslandswahrung '
~. fithrten. Die Lage entspannte. sich. .

- erst, als die Nationalbank Mitte
 Janner Liquid

Rahmen der Sonderoffenmarktlinie
(,SOMALI*)?} 5 Mrd S als Liquiditats-
hilfe zur Verfligung, die allerdings mit
7% zu verzinsen waren und damit nur
beschrankt auf die Zinsentwickiung
durchschlagen konnten Danach lie-
Ben ©eNB und Bund zunachst
2 Mrd. S und in weiterer Folge noch-
mals 3Mrd S aus dem Verkauf des
Hauptminzamtes an die OeNB liquidi-
tatswirksam werden SchlieBlich zog
der Schilling-DM-Kurs in der zweiten

nner 1989

itatshilfe bereitstelite. -

Jénnerhélfte wieder an, die betroffe-
nen Banken konnten deshalb ohne
wesentliche Kursverluste in den Schil-
ting zurlckkehren Zur Entspannung
dirften auch Kapitalimporte von Un-
ternehimen beigetragen haben, die
von Schilling-Barvorlagen auf billigere
DM-Kredite umschichteten.

Den Hbhepunkt erreichte der Tag-
geldsatz in Osterreich am 16 Janner
1989 mit 8,25% In den Tagen darauf
ist er rasch auf ein Niveau gesunken
das kaum mehr (ber dem Lombard-
satz liegt. Im Februar sind Schritte zur
Anpassung der Bankzinsen geplant,
die sich jedoch weniger auf die Geld-
markisituation (ber den Jahreswech-
sel als auf die Anhebung der Leitzins-
séfze durch die OeNB und die dahin-
terliegende internationale Zinsent-
wicklung beziehen Die Zinsstaffel flr
Einlagen wurde erst Anfang Janner
durch partielle Zinserhéhungen an die
Auswirkungen der neuen Kapitaler-
tragsteuer auf Einlagen und Renten-
werte angepalit Mitte Februar ist da-
her zunachst nur eine Anhebung der
Sollzinssatze geplant

Die RegelméBigkeit des Zinsan-
stiegs auf dem Geldmarkt im Dezem-
ber und Janner |48t auf Saisoneinflus-

se schlieBen, die entweder von auBen
auf die Banken zukommen oder von
diesen selbst verursacht werden. Die
Wiahrungsbehdrden nehmen diese
Zinsschwankungen in Kauf, sofern die
Ausschldge ein gewisses MaB nicht
Ubersteigen Dies erscheint gerecht-
fertigt weil damit spekulative Trans-
aktionen der Banken hintangehalten
werden Nur wenn sofche Transaktio-
nen nicht zu beflrchten sind, kann
bei kurzfristiger Liguiditdtsenge die
wahrungspolitische Steuerungsfunk-
tion ausgleichend eingesetzt werden,
sodaB kurzfristige Einflisse nicht auf
die Zinssdtze am langen Ende des
Marktes durchschlagen
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