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DER BUNDESMINISTER FÜR FINANZEN Wien, . 19. Mai 1969 
Zl. 1136-Pr.2/1969 

An die 
Kanzlei des Präsidenten 
des Nationalrates 
Parlament 
W' i e n 'il 10 

Mit Bezug auf die Anfrage der Abgeordneten zum Nationalrat 
Lanc und Genossen vom 2?oMärz 1969~ Nro1222/J~ betreffend Mehr= 
belastungen des Bundes durch Auslandsanleihen mit variablen' 
Zinssätzen 9 beehre ich mich mitzuteileng 

Zu Pkt.1) 
In der laufenden Legislaturperiode wurden folgende Finanzschulden 
des Bundes mit variablen Zinssätzen aufgenommeng 
a) 20 MiooUS-$ Schatzwechselkredit 1967/VI~ 4 Tranchen a 

5 Ylio. US-$, Verzinsung 5 1/2=8%~ 
b) 5 Mio"US-$ Kommerzbank-Kredit 1967/I1I, Verzinsung 5=8%~ . ' 
c) 10 MiooUS-$ Kommerzbank-Kredit 1967/IV, Verzinsung 5 1/2=7 3/4%i 
d) 10 MiooUS=$ Kommerzbank-Kredit 1968/I, Verzinsung höchstens 

8 .3/4%» 
e) 100 MiooUS-$ Kommerzbank-Kredit 1968/II, 5 Tranchen a 

20 Mio .. US=$o Verzinsung höchstens 8 3/4%; . 
f) 12,5 Mio.US-$ Kommerzbank-Kredit 1968/111, (Swap=Kredit~ in 

DM aufgenommen)~ Verzinsung höchstens 8 3/4%; 

Zu Pkt.2) 
Bis inclusive 31.März 1969 wurden für die unter Pkt o1) angeführten. 
Auslandskredite folgende Beträge an Zinsen gezahlt8 
zu a) S 48,064,,647,53 
zu b) n 16,362.304,41 
zu c) tt 28,1060146,18 
zu d) tt 18,6840983,83 
zu e) n 132,303.293,75 
zu f) 11 11,5120473,47 

Zu Pkt.3) 
Den laut Pkt.2) bisher bezahlten Zinsen liegen durchwegs Zinssät'ze 
unter den vereinbarten Höchstgrenzen zugrunde, und zwar~ 
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zu a) 5 15/16 bis ? 11/16 % 
zu b) 6 1/4- bis 7 7/8 % 
zu c) ? 1/8 bis 7 1/2 % 
zu d) 6 5/8 r.is 7 5/16 % 
zu e) 6 1/4- bis 8 3/16 % 
zu f) 4- 3/8 bis 5 3/16% 

Zu Pkto4-l 
Bevor ein Vergleich zwischen den Kosten von Krediten zu variablen 
und zu festen Zinssätzen angestellt werden kann~ ist über die 
Gründe~ die das Bundesministerium für Finanzen veranIaßt haben 9 

in der Zeit vom Juni 1967 bis April 1968 Kredite in d~r Höhe 
von 157 9 5 Mioo$ zu variablen Zinssätzen aufzunehmen~ folgendes 
zu sageng 

1) Kredite in der zur Deckung der Abgänge der Budgets 1967 
und 1968 erforderlichen Höhe waren in der fraglichen~ 
durch monetäre Unr:lle gekennzeichneten Zeit zu einem 
festen Zinssatz überhaupt nicht oder nur zu völlig ~Ul= 
diskutablen Beding~gen erhältlich» 

2) Kred~ ·te zu variablen Zinssätzen gaben die Chance ~ bei 
einer Entspannung der Lage auf den internationalen Kapi= 
talmärkten die Zinsbelastung zu senkeno Diese Chance 
wurde vom Abgeordneten DroKreisky bei der Debatte über 
das Kapitel 63 des Bundesfinanzgesetzes 1968 am 14 0 Dezem= 
ber 1967 richtig erkannto In einer kritischen Stellung= 
nanme zu einem im November 1967 zum festen Zinssatz von 
7 1/8 % aufgenommenen 40 Mioo$ Kredit bedauerte er~ daß 
dieser Zinssatz nicht einmal die Chance gab ~ udaß ~ wenn 
der Kapitalmarkt sehr flüssig wird~ eventuelle Zinsvord 

teile berücksichtigt werden könnenu (Stenographisches 
~rotokoll zur 810 Sitzung des Nationalrates der Republik 
Österreich~ XloGesetzgebungsperiode~ So 6594)0 

Die Höhe der Kosten der zu variablen Zinssätzen aufgenommenen 
Kredite sind bekannto Ziffernmäßige Angaben wurden unter Pkto2) 
der Anfragebeanwortung gemachto Die Kosten von zu gleicher 
Zeit zu einem testen Zinssatz aUfgenommenen Krediten müssen 
geschätzt werdeno 
Eine realistische Schätzung kann nicht auf Konditionen beruhen~ 
die zu irgendeiner Zeit von irgendeinem Schuldner in irgend~ 
einer Währung für einen Kredit in irgendeiner Höhe vereinbart 
wurden 0 Der Schätzung müssen~ was die Zeit~ den Schuldner~ die 
Währung und die Kredithöhe betrifft~ bestimmte Annahmen zugrunde= 
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gelegt werdeno Im vorliegenden Fall handelt es sich um die Zeit 
von Juni 1967 bis April 1968~ um den Dollar als 1l'cihrung~ um 
Größenordnungen von 150 Mioo$ und um den Bund als Schuldnero 
In der fraglichen'Z~it hat der Bund sechs Dollarkredite zu 
einem festen Zinssatz aufgenommeno Es handelt sich um den be= 
reits erwähnten 40 Mio.$ Kommerz~ankkredit vom November 1967, 

vier Kredite von insgesamt 23 Mioo$ zu 6 3/4~ und einen Kredit 
von 5 Mioo$ zu 7 %0 Die durchschnittliche Verzinsung ist 7 %~ 
die durchschnittliche Laufzeit nicht ganz zwei Jahreo Kredite 
zu festem Zinssatz mit der gleichen Laufzeit wie die zu variab= 
lem Zinssatz aufgenommenen (5 Jahre) hä'liten~ wenn sie überhaupt 
erhältlich gewesen wären~ zweifellos mehr gekosteto 
Zu der Zeit~ zu der der 40 Mio.$ Kommerzbankkredit aufgenommen 
wurde~ wurden mit einem US~Bankenkonsortium Verhandlungen wegen 
der Ubernahme einer 20 Mioo$ Anleihe geführto Diese Verhandlungen 
wurden im Februar 1968 abgebrochen, weil die Bedingungen dem 
Bundesministerium für Finanzen inakzeptabel erschienen. Es wurde 
ein (fester) Zinssatz von 7 3/8 %, ein Emissions1.'"Urs von. 9805 
und das Recht der Gläubiger zur Einlösung nach 6 Jahren gefor= 
derto Unter Berücksichtigung der Emissionskosten hätte diese 
Anleihe bei Rückzahlung nach 6 Jahren 8034 % gekostet o 
Zur Ermittlung der Zinsenzahlungen~ die der Bund hätte leisten 
müssen ~ wenn er sich zum Zei tpun..'kt der Aufnahme von Krediten zu 
variablen Zinssätzen Kredite zu festen Zinssätzen beschafft 
hätte = wobei dahingestellt bleiben muß, ob das überhaupt mög­
lich gewesen wäre = wird zuerst ein Zinssatz von 7 %, dann eine 
Zinsenbelastung von 8034 % (wie sie für die 20 Mioo$ Anleihe 
hätte übernommen werden müssen) und zuletzt ein zwischen diesen 
beidenSätzen liegender Satz von 7 3/4 % (wie ~s sich bei Auf­
nahme von Krediten und Anleihen im Verhältnis 191 ergeben hätte)': 
angenommen 0 

Zinsenbeträge, die zu bezahlen gewesen wären? wenn an Stelle 
von Krediten zu variablen Zinssätzen Kredite zu festen Zins= 
sätzen aufgenommen worden wären {unter drei verschi2denen Annahmenlt 
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Kredit 
~ • ..1-
.LJ. \# .. a) 
u b) 
n c) 
tt d) 
Si e) 
u f) 

,.. 

-4= 

It .. Pkt .. 1) 7% 8 11 34 % 7 11 75 % 

S 48~573 .. 875l'-- S 57~872<>302i50 s 53,778,,218 1 75 
s 16,04-00675 t

-- s 19\)111" 318' 50 S 17,75903181 75 
S 27~61300551145 S 32')89809831 42 S 30,5710597 8 28 
s 18 9 475 .. 644 i 30 ' s 22,0120410 11 58 S 20,455 .. 177 1l 72 
S 128,626a633 n16 S 153,2490446 t =- S 142~4-080058f42 

S 17')3200916 11 58 S 20,6360635'-= S 19,1760729 808 

Die Annenme eines Zinssatzes von 7 3/4 % in dieser Geg~n= 
überstellung ist wohl die realistischesteo Si~ entspricht der 
Zinsenbelastung bei einem - im allgemeinen für erstrebenswert 
gehaltenen - Verhältnis von '1:1 zwischen Anleihen und Krediten" 
In der nachfolgenden Tabelle werden die Kosten, die für die 
Verzinsung der Finanz schul den laut Punkt 1) zu einem festen 
Zinssatz von 7 3/4 % aufgelaufen wä~en7 den Zinsenzahlungen 
gegenübergestellt, die für die zu variablen Zinssätzenaufge= 
nommeuen Finanzschulden effektiv geleistet wurdeno 

'. 

Kredit It. Pkto1) effektive Zinsen:Zahlun~ 
gen bei den zu variablen 
Zinssätzen aufgenommenen 
K.1:'editen 

Zinsenzahlungen bei 
einem festen Zins= 
satz von 7 3/4 % 

lit. a) 
r. b) 
It c) 
u d) 
rt e) 
rt f) 

s 
S 

S 

S 

s 
s 

48,064 .. 647 i 53 
16, 362 .. -504J.41 
28~106 .. 146j/18 
18,6840983 j 83 

132,3030293 1 75 
11')512 .. 473 i 47 

s 53'17780218"75 
S 17,7590318 B75 
s 3O~5710597g28 

S 20~4550177ß72 

S 142'14080058n42 
S 19~176o?29D08 

Aus dieser Gegenüberstellung ist zu ersehen, daß der 
variable Zinssatz dem Blmd erhebliche finanzielle Vorteile 
brachte .. Auch wenn man für den 'Vergleich nicht den Satz von 
? 3/4 %, sondern den niedrigst denkbaren Satz von 7 % heran­
zieht, fährt der Bund mit variahlen Zinssätzen immer noch 
e~fas besser als mit festen Zinssätzen bzw$ fast gleicheno 
Es muß an dieser Stelle noch einmal auf den spekulativen 
Oharakt;er solcher Vergleiche hingevliesen werden .. \-lie jeder 

internationale Bankier bestätigen wird, wäre es in der frag­
lichen. Zeit fiir Österreich kaum möglich gew.esen, auf dem Euro .... 
c1011armarl~t Leihmittel von über 150 l"Iio .. $ zu. festen Zinssätzen 
zu. bekommen .. 
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Wenn bisher Schuldaufnarumen zu variablen Zinssätzen für 
den Bund vorteilhaft waren, bedeutet das nicht, daß sie es auch 
in der Zukunft sein müsseno Wenn das Zinsniveau auf den inter-

°nationalen Kapitalmärkten weiter ansteigt oder wenn es auch 
nur so hoch bleibt, wie es jetzt ist, ist es ~ut möglich, daß 
der obenangestellte Vergleich in ein oder zwei Jahren zu un­
gunsten des variablen ZinssatzeG ausfällto Um die Chance von 
Vorteilen zu ha.ben, muß man eben Boueh da.s Risiko von Na.chtei­

len in Kauf nehmeno Sollte sich aber, was zu hoffen ist~ die 
Lage auf den Kapitalmärkten wieder normalisieren, wird der 

Bund aus der Schuldenaufnahme zu variablem Zinssatz dauernde 

Vorteile ziehen. / 

Der Bundesminis·ter: 

/jj)2 
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