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"V'—pZ‘,ZII der Beilagen zu den stenogravhischen Protokollen dss Nationalrates, :

' AN (‘of‘ o} ;qu*rm*f’a
DER BUNDESMINISTER FUR FINANZEN ' Wien, 19. Mai 1969
Zl. 1136-Pr.2/1969
A0 /AR
:- JQ—QQ; /a'
Pris. an 22 Matisneg
. An die '

Kanzlei des Prasidenten
des Nationalrates

Parlament
Wien , 1.

Mit Bezug auf die Anfrage der Abgeordneten zum Nationalrat
Lanc und Genossen vom 27.Mirz 1969, Nr.1222/J, betreffend Mehr-
belastungen des Bundes durch Auslandsanlelhen mit varisblen
Zinssdtzen, beehre ich mlch mitzuteilens

Zu_Pkt.1 . :
In der laufenden Legislaturperiode wurden folgende Finanzschulden
des Bundes mit variablen Zinssdtzen aufgenommens

a) 20 Mio,US-$ Schatzwechselkredit 1967/VI, 4 Tranchen é , |
5 Mio.US=$, Verzinsung 5 1/2-8%; ‘

b) 5 Mio.US~$ Kommerzbank-Kredit 1967/II1, Verzinsung 5=8A9
- ¢) 10 Mio.US-$ Kommerzbank-Kredit 1967/IV, Verzinsung 5 1/2-=7 3/4%1

d) 10 Mio.US=$ Kommﬁrﬁbank=Kredit 1968/1, Verzinsung hochstens
' 8 3/4%;

e) 100 Mio.US-$§ EKommerzbank-Kredit 1968/II, 5 Tranchen &
20 Mio.US-§.Verzinsung hSchstens 8. 3/4A

f) 12 5 Mio.US=$ Kommerzbank-Kredit 1968/III, (Swap=Kred1t9 in
’ - DM aufgenommen), Verzinsung héchstens 8 3/4%;

. Zu Pkt, 22

Bis inclusive 31 JMirz 1969 wurden fiir die unter Pkt.1) angefuhrten
Auslandskredite folgende Betrage an Zinsen gezahlts

zu a) S 48,064.647,53

zu b) " 16,362.304,41

zu c) "  28,106.146,18

zud) " 18,684.983%,83

zue) " 132,303.293,75

zu £) " 11,512.473,47

Zu Pkt.3) -

Den laut Pkt.2) bisher bezahlten Zinsen liegen durchwegs Zinssidtze
unter den vereinbarten Hochstgrenzen zugrunde, und zwars
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zZu a) 5 15/16 bis 7 11/16 %
zu b) 6 1/4 bis 7 7/8 %
zu ¢) 7 1/8 bis 7 1/2 %
zu d) 6 5/8 his 7 5/16 %
zue) 6 4/4 bis 8 3/16 %
zu £) 4 3/8 bis 5 3/16 %

- Zu Pkt.4)

Bevor ein Vergieich zwischen den Kosten von Krediten zu variablen
und zu festen Zinssidtzen angestellt werden kann, ist liber die
Grinde, die das Bundesministerium fiir Finanzen veranlaBt haben,
in der Zeit vom Juni 1967 bis April 1968 Kredite in der HShe
von 1575 Mio.$§ =zu variablen Zinssitzen aufzunehmen, folgendes
ZUu sagens

1) EKredite in der zur Deckung der Abginge der Budgets 1967

‘ und 1968 erforderlichen HOhe waren in der fraglichen,
durch monetdre Unriihe gekennzeichneten Zeit zu einem
festen Zinssatz ifiberhaupt nicht oder nur zu vollig un-
diskutablen Bedingungen erhdltlich; '

2) Kredite zu variablen Zinss#tzen geben die Chance, bei ‘

‘ einer Entspannung der Lage auf den internationalen Kapi- -
talmdrkten die Zinsbelastung zu senken. Diese Chance
wurde vom Abgeordneten Dr.Kreisky beil der Debatte tber
das Kapitel 6% des Bundesfinanzgesetzes 1968 am 14 .Dezem=
ber 1967 richtig erkannt. In einer kritischen Stellung-
nahme zu einem im November 1967 zum festen Zinssatz von
7 1/8 % aufgenommenen 40 Mio.$ Kredit bedauerte er, daB
dieser Zinssatz nicht einmal die Chance gab, "daB, wenn
der Kapitalmarkt sehr fliissig wird, eventuelle Zinsvor-

- teile berilicksichtigt werden kdnnen® (Stenographisches

Protokoll zur 81. Sitzung des Nationalrates der Republik
Osterreich, XI.Gesetzgebungsperiode, S. 6594),

- Die Hohe der Kosten der zu variablen Zinssdtzen aufgenommenen
Kredite sind bekannt., Ziffernm#Bige Angaben wurden unter Pkt.2)
der Anfragebeantwortung gemacht. Die Kosten von zu gleicher
‘Zéit zu einem festen Zinssatz aufgenommenen Krediten miissen
geschatzt werden. . ' _ '

Eine realistische Schéﬁzung kann nicht auf Konditionen beruhen,
die zu irgendeiner Zeit von irgendeinem Schuldner in irgend-
einer Wahrung fiir einen Kredit in irgendeiner HOhe vereinbart
wurden. Der Schatzung missen, was die Zeit, den Schuldner, die
Wahrung und die Kredithdhe betrifft, bestimmbte Annahmen zugrunde-
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gelegt werden., Im vorliegenden Fall handelt es sich um die Zeit
von Juni 1967 bis April 1968, um den Dollar als Wahrung, um
GroRenordnungen von 150 Mio.$ und um den Bund als Schuldner.

In der fraglichen Zait hat der Bund sechs Dollarkredite zu
einem festen Zinssatz aufgenommen. Es handelt sich um den be-=
'relts erwdhnten 40 Mio.$ Kommerzhankkredit vom November 1967,

- vier Kredite von insgesamt 23 Mloo$ zu 6 3/4, und einen Kredit
von 5 Mio.$ zu 7 %. Die durchschnittliche Verzinsung ist 7 %,
die durchschnittliche Laufzeit nicht ganz zwei Jahre. Kredite

zu festem Zinssatz mit der gleichen Laufzeit wie die zu variab-
lem Zinssatz aufgenommenen (5 Jahre) hatten, wenn sie iliberhaupt
erh8ltlich gewesen wiren, zweifellos mehr gekostet. _

' Zu der Zeit, zu der der 20 Mio.$ Kommerzbankkredit aufgenommen
wurde, wurden mit einem US-Bankenkonsortium Verhandlungen wegen
der Ubernahme einer 20 Mio.$ Anleihe gefiihrt, Diese Verhandlungen
wurden im Februar 1968 abgebrochen, weil die Bedingungén dem
Bundesministerium fiir Finanzen inakgzeptabel erschienen. Es wurde
ein (fester) Zinssatz von 7 3/8 %, ein Emissionskurs von 98.5

- und das Recht der Glaubiger zur Einldsung nach © Jdahren gefor-~.
dert. Unter Berlicksichtigung der Emissionskosten hitte diese
Anleihe bei Riickzahlung nach 6 Jahren 8.34 % gekostet,

Zur Ermittlung der Zinsenzahlungen, die der Bund hitte leisten
miissen, wenn er sich zum Zeitpunkt der Aufnahme von Krediten zu
variablen ZinssHitzen Kredite zu festen Zinsséitzen beschafft
hatte ~ wobei dshingestellt bleiben muBl, ob das lberhaupt mag%
lich gewesen wire - wird zuerst ein Zinssatz von 7 %, dann eine
Zinsenbelastung von 8.34 % (wie sie fiir die 20 Mio.§ Anleihe
hétte libernommen werden miissen) und zuletzt ein)zwischen'diesen
beiden Sdtzen liegender Satz von 7 3/4 % (wie es sich'bei Auf-
nahme von Krediten und Anleihen im Verhsdltnis 1:1 ergeben hatte) :
angenommen, '
Zinsenbetrige, die zu bezahlen gewesen wérén, wenn an Stelle

von Krediten zu variablen Zinsgdtzen Kredite zu festen Zins-
sitzen aufgenommen worden wiren (unter drei verschiedenen Annshmen)s
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Kredit 1lt. Pkt.4) 7% 8734 % 7'75 %
iit. a) S 48,573.875'-- § 57,872.302'50 S 53,778.218'75
"b) S 16,040.675%== 85 19,111.318!50 S 17,759.318'75
e S 27,613.055'45 S 32,898.983'42 S 30,571.597°28
v S 18,475.644730 - 8 22,012.410°58 S 20,455.177'72
e e) S 128,606.633'16 S 153,249.446'— S 142,408,058°42
1) S 17,320.916"58 S 20,636.635'-= S 19,176.729°08

‘Die Annshme eines Zinssatzes von 7 3/4 % in dieser Gegon-—
iiberstellung ist wohl die realistischeste. Sie entspricht der
Zinsenbelastung bei einem - im sllgemeinen fiir erstrebenswert
gehaltenen - Verhdltnis von 131 zwischen Anleihen und Krediten.
in der nachfolgenden Tabelle werden die Kcsten, die fiir die
Verzinsung der Finanzschuliden laut Punkt 1) zu eihem festen
Zinssatz von 7 3/4 % aufgelaufen wiaren, den Zinsenzshlungen
gegeniibergestellt, die fiir die zu varisblen Zinssitzen aufge-

nommenen Finanzschulden effektiv geleistet wurdeno

Kredit 1t. Pkt.1)

effektive Zinsenzahlun-
beili der zu variablen

gen

Zinsenzahlungen bei
einem festen Zins-

Zinssitzen aufgencmmenen satz won 7 3/4 %

Erediten

1it. a) S 48,064.647153 S 53,778.218'75
" b) S 16,362,.504441 S 17,759.318'75
" e) S 28,106.146'18 5 3%0,571.597°'28
d a) S 18,684.,983%83 . 8 20,455.177%72
" e) 8 132,303%.293%'75 S 142,408.058°42
nf) S 11,512.473147 S 19,176.729'08

varisble

7 3/ %,

Aus dieser Gegeniiberstellung ist zu ersehen, daB der
Zinssatz dem Bund erhebliche finanzielle Vorteile
Auch wenn man fiir den Vergleich nicht den Satz von
sondern den niedrigst denkbaren Satz von 7 % heran-
zieht, fhrt der Bund nmit variablen Zinssiizen immer noch
etwas besser als mit festen Zinssitzen baw. fast gleichen.
Es mul an dieser Stelle noch einmal auf den spekulativen
Charakter solcher Vergleiche hingewiesen werden. Wie Jeder

brachte,

~ internationale Bankier bestétigen wird, wére es in der frag-

lichen Zeit fiir Osterreich kaum mdglich gewesen, auf dem Euro-
dollarmarkt Leibhmittel von iiber 150 Mio.§ zu fesben Zinssdtzen
zu beXommen.
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Wenr bisher Sahuldaufnahmen zu varisblen Zinssdtzen fir
den Bund vorteilhaft waren, bedeutet das nicht, dall sie es auch
in der Zukunft sein miissen. Wenn das Zinsniveau auf den inter-
‘nationalen Kapitalmirkten weiter ansteigt'oder wenn es auch
nur so hoch bleibt, wie es jebzt ist, ist es gubt mdglich, daB
der obenangestellte Vergleich in ein oder zwei Jahren zu un-
gunsten des variablen Zinssatzes ausfdllt. Um die Chance von
Vorteilen zu heben, muf man eben esuch das Risiko von Nachtei-
~den in Kauf nehmen. Sollte sich aber, was zu hoffen ist, die
Lage auf den Kapitelmirkten wieder normaelisieren, wird der _
Bund aus der Schuldenaufnahme zu variablem Zinssatz dauernde
- Vorteile ziehen. [ N

Der Bundesmln b ers
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